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报告原因：三季报点评 

 
万科 A（000002.SZ）                维持评级 

业绩稳健 土地储备充足 杠杆仍有下降空间              买入 

2020 年 11 月 02 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述：公司发布 2020 年三季报，前三季度，公司实现营业收入 2414.91

亿元，同比+7.85%；归母净利润 198.63 亿元，同比+8.89%；其中 Q3 实现营

业收入 951.42 亿元，同比+12.47%；归母净利润 73.55 亿元，同比+14.94%。 

事件点评： 

➢ 公司业绩增长稳健，归功于结算收入增长。前三季度，公司房地产业

务结算面积1725.0万平方米，贡献营业收入2139.1亿元，同比分别增长18.6%

和 7.4%。结算均价 12400 元，比 2019 年度下降 13.5%。  

➢ 销售逐渐恢复，投资相对积极。前三季度公司累计实现合同销售面积

3264.8 万平方米，合同销售金额 4927.6 亿元，同比分别增长 6.6%和 3.6%。

第三季度合同销售面积 1187.9 万平米，合同销售金额 1722.8 亿元，同比分

别增长 30.3%和 21.7%，二季度以后公司销售逐渐恢复。前三季度新增土储

建面 1832.3 万平米，其中第三季度新增土储建面 851.3 万平米，占全年新增

土储的 46.5%，前三季度拿地销售面积比为 56%，三季度达到 71.66%，公

司投资开始变得积极。  

➢ 公司未结及规划项目资源充足。截止 3 季度末，公司已售未结算建面

4913.1 万平米，在建项目总建面约 11291 万平方米，规划中项目总建筑面积

约 4521.2 万平米，能够满足公司未来 3-5 年的开发需求。 

➢ 资金充足，债务结构优化。截至 9 月底，公司经营性现金净流入 333.8

亿元，持有货币资金 1730.5 亿元，现金短债比 1.97，净负债率 28.5%，扣除

预收房款后负债率 76.21%；有息负债占所有者权益比重 85.7%，长期负债

占总负债比重 66.1%，分别较年初下降 10.4pct、3pct。 

➢ 多业态发展成果显著。10 月万科物业推出全新品牌“万物云城”，试点

发布城市服务智慧运营平台；租赁住宅业务新增开业 0.85 万间，出租率提

升 1.6 个百分点至 95.3%；印力集团荣获“2020 中国商业地产领先品牌”称

号；物流仓储新获项目 4 个，累计总建筑面积达 1106 万平米。 

投资建议：预计公司 2020 年、2021 年 EPS 为 3.82 元、4.18 元，对应 10 月

30 日收盘价 27.55 元，PE 分别为 7.20X、6.59X，处于行业中位数（7.35X、

6.17X）水平。基于公司未来两年较高业绩确定性和目前较低的估值水平，

我们维持公司“买入”评级。 

风险提示：疫情可能引发的开复工、竣工延迟风险；货币政策收紧风险。 

 

 

市场数据：2020 年 10 月 30 日 
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报表预测

资产负债表 2019A 2020E 2021E 2022E 利润表 2019A 2020E 2021E 2022E

        货币资金 1782.62 1415.60 3592.35 4331.34         营业收入 3678.94 4284.80 4716.12 5271.27

        应收和预付款项 3352.78 4393.34 4137.69 5370.93   减: 营业成本 2345.50 2749.33 3033.37 3399.06

        存货 8970.19 10195.97 10763.82 12501.52         营业税金及附加 329.05 383.24 421.82 471.47

        其他流动资产 207.33 204.04 248.74 257.34         销售费用 90.44 105.34 115.94 129.59

        长期股权投资 1304.76 671.44 1339.32 1392.23         管理费用 110.18 128.33 141.25 157.87

        投资性房地产 735.65 817.68 899.99 1005.93         财务费用 57.36 66.81 73.53 82.19

        其他非流动资产 625.79 638.77 653.01 702.55         资产减值损失 -16.49 -19.20 -21.14 -23.62

        资产总计 17299.29 18586.27 21903.98 25857.59   加: 投资收益 49.84 58.05 63.89 71.41

        短期借款 153.65 101.02 101.02 1147.91         公允价值变动损益 -0.69 0.15 0.22 -0.18

        应付和预收款项 5516.97 6623.00 6782.02 8229.35         其他经营损益 -2.27 -2.64 -2.90 -3.25

        合同负债 5770.47 5191.59 6203.47 5641.70         营业利润 776.80 970.28 1075.44 0.00

        一年内到期的非流动负债806.46 938.14 1034.56 1158.69   加: 其他非经营损益 -0.74 -0.86 -0.95 -1.06

        长期借款 1143.20 1329.86 1466.53 1642.49         利润总额 776.06 1074.50 -1.06 0.00

        应付债券 1190.59 1590.70 1434.37 1903.03   减: 所得税 214.08 244.68 267.29 296.23

        负债合计 14593.50 15774.32 17021.99 19723.18         净利润 561.98 -268.35 -296.23 0.00

        股本 113.02 113.02 113.02 113.02   减: 少数股东损益 162.60 185.84 203.02 224.99

        资本公积 123.84 192.53 192.53 192.53         归属母公司股东净利润 388.72 444.30 485.35 537.89

        留存收益 1661.78 2106.08 2591.43 3129.32 现金流量表 2019A 2020E 2021E 2022E

        归属母公司股东权益 1880.58 2432.92 2918.27 3456.16         经营性现金净流量 456.87 -580.53 1592.89 -726.23

        少数股东权益 825.21 379.03 1963.72 2678.26         投资性现金净流量 -286.27 553.24 -764.99 -171.33

        股东权益合计 2705.79 2811.95 4881.99 6134.42         筹资性现金净流量 -333.38 320.00 335.67 1539.53

        负债和股东权益合计 17299.29 18586.27 21903.98 25857.59         现金流量净额 -159.30 292.71 1163.57 641.97

财务分析指标

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E

收益率 资本结构

        毛利率 20.82% 20.44% 20.28% 20.11%         资产负债率 84.36% 84.87% 77.71% 76.28%

        三费/销售收入 7.01% 7.01% 7.01% 7.01%         投资资本/总资产 28.83% 30.88% 29.17% 33.44%

        EBIT/销售收入 24.91% 24.56% 24.48% 24.61%         带息债务/总负债 17.81% 19.05% 18.89% 24.01%

        EBITDA/销售收入 23.63% 23.47% 23.36% 23.52%         流动比率 113.07% 119.30% 127.29% 131.57%

        销售净利率 14.99% 14.71% 14.60% 14.47%         速动比率 34.90% 35.88% 46.06% 50.22%

资产获利率         股利支付率 0.29         0.32         0.32         0.32         

        ROE 20.38% 22.41% 14.10% 12.44%         收益留存率 0.71         0.68         0.68         0.68         

        ROA 3.19% 3.39% 3.14% 2.95% 增长率

        ROIC 17.31% 17.68% 14.28% 14.52%         销售收入增长率 23.59% 16.47% 10.07% 11.77%

资产管理效率         EBIT 增长率 8.53% 14.85% 9.72% 12.36%

        总资产周转率 0.23 0.24 0.23 0.22         EBITDA 增长率 6.20% 15.67% 9.54% 12.56%

        固定资产周转率 30.74 32.42 32.40 33.32         净利润增长率 11.89% 14.30% 9.24% 10.82%

        应收账款周转率 204.06 204.06 204.06 204.06         总资产增长率 13.17% 7.44% 17.85% 18.05%

        存货周转率 0.27 0.27 0.27 0.27         股东权益增长率 20.73% 29.37% 19.95% 18.43%

    经营营运资本增长率 1.47% 0.00% 10.06% 11.46%

估值指标

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E

        EBIT 869.35 1005.54 1101.51 1239.89         PS 0.85 0.75 0.68 0.61

        EBITDA 916.29 1052.39 1154.68 1297.45         PCF 4.98 -5.51 2.01 -4.41 

        NOPLAT 643.87 747.57 819.60 927.32         EV/EBIT 2.03 2.04 1.51 2.55

        净利润 551.32 747.57 688.37 762.88         EV/EBITDA 1.93 1.95 1.44 2.44

        EPS 3.44 3.82 4.18 4.63         EV/NOPLAT 2.74 2.74 2.03 3.41

        BPS 16.64 20.94 25.12 29.75         EV/IC 0.48 0.48 0.29 0.49

        PE 8.01 7.20 6.59 5.95         ROIC-WACC 0.12 0.13 0.09 0.09

        PEG 67.36 50.39 71.37 54.98         股息率 0.03 0.04 0.04 0.04

        PB 1.66 1.32 1.10 0.93
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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并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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