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万科 A（000002.SZ） 

全年销售突破 7000 亿同增 11.6%，加速去库存拿地略谨慎 

事件：1 月 7 日，公司发布 2020 年 12 月份销售及新增项目简报。 

12 月积极推盘销售同增 77.2%，全年销售突破 7000 亿同增 11.6%。12

月公司实现销售面积 642.2 万方，同比增长 54.8%；实现销售金额 1015.4

亿元，同比增长 77.2%，今年底公司推盘量大幅提升带动销售创单月新高；

销售均价 15811.27 元/平，同比提升 14.4%，由于 12 月公司销售集中于南

方区域，故销售均价也有明显提升。1-12 月，公司实现销售面积 4667.4 万

平方米，同比增长 13.5%；实现销售金额 7041.5 亿元，同比增长 11.6%，

增速在 TOP40 房企中排名 26 位；实现销售均价 15086.56 元/平方米，同比

下降 1.7%。 

全年权益拿地金额同比降低 18.7%，权益比 66.9%同降 5.7pct。公司 12

月新增项目 34 个，计容建面 776.7 万方，同比增长 93.5%；权益建面 530.2

万方，同比增长 792.6%；权益金额 393.82 亿元，同比增长 406.4%。1-12

月累计新增土储计容建面 3199.5 万方，同比降低 17.4%；权益建面 2141.6

万方，同比降低 23.8%；权益金额 1413.79 亿元，同比降低 18.7%。12

月拿地面积口径权益比 68.3%，全年权益比 66.9%，较去年同期下降 5.7

个百分点。12 月单位地价 7427.76 元/平，同比降低 43.3%，地货比 47%；

全年地价 6601.56 元/平，同比增长 6.7%，地货比 43.8%，同比提升 3.4pct。  

12 月新增拿地聚焦一二线核心城市，全年长三角占比最高 16.28%。公司

12 月新增土储主要分布城市及计容建面占比分别为：昆明（15.10%）、长

春（7.34%）、唐山（7.18%）、重庆（7.06%）、广州（6.28%）；一二

三线计容建面占比分别为 8.73%、62.31%、28.96%，且主要分布在粤港澳

大湾区（17.50%）、滇中城市群（15.10%）、成渝城市群（11.24%）。

公司 1-12 月累计新增土储计容建面一二三线占比分别为 3.56%、51.52%、

44.92%，分城市群来看主要集中在长三角（16.28%）、粤港澳大湾区

（14.27%）和山东半岛城市群（9.79%）。 

投资建议：我们预测公司 20/21/22 年收入增速为 8.3%/22.5%/19.4%，归

母净利润为 424/505/593 亿元，增速分别为 9.1%/19.2%/17.3%。2020 年

动态 PE 为 8.2x，维持“买入”评级。 

风险提示：结算进度低于预期，毛利率不及预期，多元业务拓展不及预期。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 297,679 367,894 398,429 488,076 582,762 

增长率 yoy（%） 22.6 23.6 8.3 22.5 19.4 

归母净利润（百万元） 33,773 38,872 42,401 50,542 59,306 

增长率 yoy（%） 

 

 

20.4 15.1 9.1 19.2 17.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.91 3.35 3.65 4.35 5.10 

净资产收益率（%） 20.9 20.4 18.5 18.7 18.6 

P/E（倍） 10.2 8.9 8.2 6.8 5.8 

P/B（倍） 2.2 1.8 1.6 1.3 1.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1295072 1438989 1342815 1904524 1784647  营业收入 297679 367894 398429 488076 582762 

现金 188417 166195 156372 136745 174138  营业成本 186104 234550 258142 320080 383458 

应收票据及应收账款 1589 2017 2929 2644 3679  营业税金及附加 23176 32905 33856 40689 48899 

其他应收款 244324 235465 284147 352378 407632  营业费用 7868 9044 9787 12368 14703 

预付账款 75951 97796 90372 140134 135090  管理费用 10341 11018 12896 16296 19004 

存货 750303 897019 768414 1232085 1023547  研发费用 946 1067 605 927 1384 

其他流动资产 34488 40498 40581 40539 40560  财务费用 5999 5736 7182 8169 8384 

非流动资产 233508 290940 313120 342391 367813  资产减值损失 2354 -1649 0 0 0 

长期投资 129528 130476 135529 142970 151671  其他收益 0 0 0 0 0 

固定资产 11534 12400 12743 14658 16354  公允价值变动收益 87 -69 5 6 7 

无形资产 4953 5270 4243 3043 1638  投资净收益 6788 4984 4970 7554 8660 

其他非流动资产 87493 142795 160605 181720 198150  资产处置收益 -3 -10 0 0 0 

资产总计 1528579 1729929 1655935 2246915 2152460  营业利润 67499 76613 80936 97106 115597 

流动负债 1121914 1272610 1144076 1670452 1500878  营业外收入 474 715 578 623 597 

短期借款 10102 15365 16641 20385 24339  营业外支出 513 789 466 540 577 

应付票据及应付账款 229597 268222 279670 399682 414185  利润总额 67460 76539 81047 97188 115618 

其他流动负债 882215 989023 847766 1250386 1062354  所得税 18188 21408 22278 26645 31747 

非流动负债 171045 186740 193685 198643 201217  净利润 49272 55132 58769 70543 83871 

长期借款 168024 163965 170910 175868 178442  少数股东损益 15500 16260 16368 20001 24564 

其他非流动负债 3020 22775 22775 22775 22775  归属母公司净利润 33773 38872 42401 50542 59306 

负债合计 1292959 1459350 1337761 1869095 1702095  EBITDA 76431 87426 92710 110668 130337 

少数股东权益 79857 82521 98889 118889 143453  EPS（元） 2.91 3.35 3.65 4.35 5.10 

股本 11039 11302 11618 11618 11618        

资本公积 8006 12384 12384 12384 12384  主要财务比率      

留存收益 139118 166178 206675 255645 313724  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 155764 188058 219285 258931 306911  成长能力      

负债和股东权益 1528579 1729929 1655935 2246915 2152460  营业收入(%) 22.6 23.6 8.3 22.5 19.4 

       营业利润(%) 32.8 13.5 5.6 20.0 19.0 

       归属于母公司净利润(%) 20.4 15.1 9.1 19.2 17.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 37.5 36.2 35.2 34.4 34.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 11.3 10.6 10.6 10.4 10.2 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 20.9 20.4 18.5 18.7 18.6 

经营活动现金流 33618 45687 63841 3876 60341  ROIC(%) 13.2 12.8 13.6 14.4 15.0 

净利润 49272 55132 58769 70543 83871  偿债能力      

折旧摊销 2922 4120 4481 5311 6335  资产负债率(%) 84.6 84.4 80.8 83.2 79.1 

财务费用 5999 5736 7182 8169 8384  净负债比率(%) 25.9 42.9 30.3 36.2 26.7 

投资损失 -6788 -4984 -4970 -7554 -8660  流动比率 1.2 1.1 1.2 1.1 1.2 

营运资金变动 -13963 -10623 -5456 -70668 -30542  速动比率 0.4 0.3 0.4 0.3 0.4 

其他经营现金流 -3824 -3693 3835 -1925 953  营运能力      

投资活动现金流 -67364 -28627 -25608 -25061 -24072  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 

资本支出 5897 6244 -1103 783 467  应收账款周转率 197.0 204.1 161.1 175.2 184.3 

长期投资 -45823 -26164 -5053 -948 -8701  应付账款周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

其他投资现金流 -107290 -48547 -31765 -25227 -32305  每股指标（元）      

筹资活动现金流 44798 -33338 -48055 1558 1124  每股收益(最新摊薄) 2.91 3.35 3.65 4.35 5.10 

短期借款 -6007 5263 1275 3744 3955  每股经营现金流(最新摊薄) 2.89 3.93 5.50 0.33 5.19 

长期借款 39672 -4059 6945 4958 2574  每股净资产(最新摊薄) 13.41 16.19 18.85 22.26 26.39 

普通股增加 0 263 316 0 0  估值比率      

资本公积增加 -324 4379 0 0 0  P/E 10.2 8.9 8.2 6.8 5.8 

其他筹资现金流 11456 -39184 -56591 -7144 -5405  P/B 2.2 1.8 1.6 1.3 1.1 

现金净增加额 11342 -15930 -9822 -19627 37393  EV/EBITDA 6.2 6.1 5.7 5.3 4.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市
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间 
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