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主要数据 2020 年 8 月 27 日 

收盘价(元) 26.95 

总市值（亿元） 3,130.98 

总股本(百万股) 11,617.73 

流通股本(百万股) 240.68 

ROE（TTM） 20.21% 

12 月最高价(元) 33.60 

12 月最低价(元) 24.18 

 

 
 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

相关报告 

 

 

 事件：万科 A（000002）公布 2020 年中报，实现营业收入 1463.5 亿元，同

比增长 5.1%；实现归属净利润 125.1 亿元，同比增长 5.6%；基本每股收益

1.11 元。 

点评： 

◼ 上半年结算业绩实现平稳增长。2020 年上半年，集团实现营业收入

1463.5 亿元，同比增长 5.1%；实现归属净利润 125.1 亿元，同比增长

5.6%。其中来自房地产开发及相关资产经营业务的营收 1381.4 亿元，占

比 94.4%；来自物业服务营收 67.0亿元，占比 4.6%。每股基本盈利 1.11

元，同比增长 4.0%。 

◼ 销售持续恢复，疫情影响消退明显。上半年集团坚持积极销售，加快线

上营销的探索与实践，全力减少疫情对销售带来的影响。单月销售金额

自 5 月份开始恢复同比增长。1—6 月共实现合同销售面积 2077 万平方

米，同比下降 3.4%，降幅较一季度收窄 0.9个百分点；实现合同销售金

额 3204.8 亿元，同比下降 4.0%，降幅较一季度收窄 3.7 个百分点。销

售产品中，住宅占 90.5%，商办占 6.0%，其它配套占 3.5%。 

◼ 开发进度理想，已售未结充裕业绩保障度高。上半年实现新开工面积

1835.6万平米，同比降 6.0%，占全年开工计划 62.8%（2019 年上半年：

54.1%）；实现竣工面积 1074.5 万平米，同比增 1.4%，占全年竣工计划

32.4%（2019 年上半年：34.5%）。预计全年竣工面积将与年初计划基本

持平。上半年结算面积 1049.8万平米，同比升 24.0%。分区域看，南方

区域、上海区域、北方区域和中西部区域占比分别为 22.07%、28.20%、

14.72%和 35.01%，区位相对均衡。实现结算收入 1289.7 亿，房地产业

务结算均价 12285.7元/平方米。同时已售未结资源持续上升，截至期末

合并报表内有 4743.2 万平米已售资源未结算，合同金额合计约 6953.3 

亿元，较上年末分别增长 10.6%和 14.2%，全年业绩保障度高。 

◼ 上半年拿地谨慎，土储相对充裕。上半年集团共获取新项目55个，总规

划建面980.2万平方米，权益规划建面504.6万平米。权益地价总额约

321.3亿，均价6368 元/平方米。上半年受疫情影响拿地节奏有所放缓。

截至期末，集团在建和规划中总建面约15719.7万平米。其中在建总建面

约11023.5万平米，权益建面约6,595.2万平米；规划中总建面约4,696.1

万平米，权益建面约2,803.2万平米。此外，集团还参与了一批旧城改造

项目，按当前规划条件，此类项目万科权益建面合计约582.5万平米。集

团土储充裕，可满足未来两年发展。 
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◼ 净负债率维持低位，资金安全度高。截至期末，集团资产负债率83.87%，

较上年末下降0.5个百分点；净负债率27%，维持在行业低水平。其中有

息负债金额2729.8亿元，较年初增加151.3 亿元，占总资产比例为15.1%。

有息负债以中长期负债为主，其中短期借款和一年内到期有息负债合计

968.2亿元，占比35.5%；一年以上有息负债1761.6亿元，占比为64.5%。

分融资对象来看，银行借款占比55.8%，应付债券占比25.5%，其他借款

占比18.7%。期末持有货币资金1942.9亿，远高于一年内到期的流动负债

的总和968.2亿元，资金安全度高。 

◼ 物业服务及物流仓储业务持续发展壮大。万科物业上半年累计签约建面

6.8亿平米，已接管面积5.2亿平米。期内新签约建面0.53亿平米。其中

住宅物业服务新签建面0.39亿平米；非住宅物业服务新签建面0.14亿平

米。上半年万科物业实现营业收入67.0 亿元，同比增长26.8%，其中55%

来自于万科以外的项目。 

◼ 截至期末，物流仓储服务累计开业建筑面积616万平米。其中高标库开业

582万平米，稳定期出租率89.1%；冷库开业34万平米，稳定期使用率

81.5%。期内高标库新增开业建面115万平方米。规划中和在建物流仓储

建面459万平米，其中高标库建面约423万平米；冷库建面约36万平米。

万纬物流所管理项目（含非并表项目）业务营收8.3 亿元，同比增长

36.9%；其中高标库租金收入5.7亿元，冷库租金及服务收入2.6亿元。 

◼ 盈利预测与投资建议：集团上半年虽受疫情影响，但整体销售及开发进

度保持理想状态，结算业绩实现平稳增长。集团财务稳健资金相对充足，

下半年提升项目资源获取节奏及维持开发进度值得期待。近年积极拓展

物流仓储、物业服务、商业、公寓等业务，持续兑现业绩贡献。集团经

营能力强，龙头地位稳固。预测集团2020年—2021年EPS分别为3.89元和

4.37元，对应当前股价估值便宜，维持“推荐”投资评级。 

◼ 风险提示：房地产销售低于预期，政策调控超预期。 
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表 1：公司盈利预测（截至 2020/8/27） 

科目（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 367,894 441473 520,938 599078 

营业成本 234,550 286,957 342,777 395,392 

营业税金及附加 32905 37525 43238 47926 

销售费用 9044 10595 13023 14977 

管理费用 11018 14127 16670 19770 

财务费用 5736 7947 9377 9585 

研发费用 1067 1324 1771 1977 

公允价值变动净收益 -69 0 0 0 

投资净收益 4984 6000 6300 6800 

其他收益 0 0 0 0 

营业利润 76613 87231 98298 113855 

加 营业外收入 715 600 700 780 

减 营业外支出 789 530 680 800 

利润总额 76539 87301 98318 113835 

减 所得税 21408 23135 26349 30508 

净利润 55132 64166 71968 83327 

减 少数股东损益 16260 18929 21231 24998 

归母公司所有者的净利润 38872 45237 50738 58329 

基本每股收益(元) 3.47 3.89 4.37 5.02 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所

知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
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值及投资收入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采

用不同观点和分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工
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