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公司基本资讯 

产业别 房地产 

A 股价(2021/3/9) 31.02  

深证成指(2021/3/9) 13475.72  

股价 12 个月高/低 34.6/23.32 

总发行股数(百万) 11617.73  

A 股数(百万) 9714.31  

A 市值(亿元) 3013.38  

主要股东 深圳市地铁集团

有限公司
(27.91%) 

每股净值(元) 17.45  

股价/账面净值 1.78  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 10.5  8.2  3.3  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2020-10-30 27.38 买进 

   

产品组合 

房地产开发与经营业 95.38% 

物业管理 4.62% 

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 8.3% 

一般法人 43.7% 

 

股价相对大盘走势 

 
 

 

万科(000002.SZ/02202.HK) BUY 买进 

公司销售稳健增长，集中供地下竞争力凸显，维持“买进”建议 

结论与建议： 

公司发布 2月份销售数据，实现销售面积 276.2万平方米，销售金额 451.6

亿元，YOY 分别为+59.5%和+61.1%。由于去年受到疫情影响，同比数据参考性

不强，而与 2019 年同期相比，本月销售面积和销售金额分别增长了 11.9%和

4.6%，销售数据实现稳健增长。 

公司经营稳健，精细化管理水平稳步提升。当前房地产行业政策端继续

承压，市场将加速出清，公司作为行业龙头有望受益于市场集中度提升，维

持稳健增长。此外，公司物业、仓储物流、租赁住宅等多个地产相关板块有

序发展，将为公司开拓新的增长空间。预计公司 2020、2021 和 2022 年净利

润将分别达到 415.6 亿元、466.2 亿元和 513.4 亿元，YOY 分别+6.9%、+12.2%

和+10.1%，EPS 分别为 3.6元、4 元和 4.4 元，按目前 A 股价格计算，对应 PE

分别为 8.7 倍、7.7 倍和 7倍，2021 年 PB1.6 倍；H 股对应 PE 为 7.7 倍、6.9

倍和 6.2 倍，2021 年 PB1.4倍，我们维持 AH 股“买进”的投资建议。 

 公司销售金额和面积保持稳健增长，销售均价提升：公司2月份实现销

售面积276.2万平方米，销售金额451.6亿元，YOY分别为+59.5%和+61.1%。

由于去年受到疫情影响，同比数据参考性不强，而与2019年同期相比，

本月销售面积和销售金额分别增长了11.9%和4.6%，销售数据实现稳健增

长。2月份单月销售均价为16350元/平方米，MOM-8.8%，YOY+1.03%。1-2

月，公司累计销售面积为674.8万平方米，YOY+33.2%；累计销售金额1166

亿元，YOY+40.6%；累计销售均价为17284元/平方米，YOY+5.6%。2月份，

公司新增加8个开发项目，总计容积率面积为108.9万平方米，其中公司

权益面积为90.5万平方米,同比增长4.5倍，对应权益地价为95.4亿元, 

同比增长7倍。 

 在集中供地政策下公司竞争力更为突出：据媒体报道，近日国家自然资

源部发布文件，要求2021年22个重点城市住宅用地实行集中出让，随后

天津市和青岛市自然资源和规划局发布本市住宅用地集中出让有关工作

的通知，均确定2021年度将分三批次集中供地。集中供地方案的实施可

能导致房企资金回笼时间和拿地时间的错配，对融资受限、运营能力不

强的房企形成了更大的挑战。公司全国布局范围广，能够更好地平滑资

金需求，并且公司融资能力较强、精细化管理水平较好，市场竞争力有

望更为突出。 

 盈利预测：公司经营稳健，有望受益于市场集中度提升。预计公司2020、

2021和2022年净利润将分别达到415.6亿元、466.2亿元和513.4亿元，YOY

分别+6.9%、+12.2%和+10.1%，EPS分别为3.6元、4元和4.4元，按目前A

股价格计算，对应PE分别为8.7倍、7.7倍和7倍，2021年PB1.6倍；H股对

应PE为7.7倍、6.9倍和6.2倍，2021年PB1.4倍，我们维持AH股“买进”

的投资建议。 
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年度截止 12月 31 日  2018 2019 2020F 2021F 2022F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 33773  38872  41556  46616  51336  

同比增减 ％ 20.39% 15.10% 6.91% 12.18% 10.13% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 3.059  3.439  3.577  4.012  4.419  

同比增减 ％ 20.39% 12.42% 4.00% 12.18% 10.13% 

A 股市盈率(P/E) X 10.69  9.51  8.67  7.73  7.02  

H 股市盈率(P/E) X 9.62  8.56  7.70  6.86  6.23  

股利 (DPS) RMB 元 1.07  1.05  1.15  1.26  1.39  

A 股息率 (Yield) ％ 3.27% 3.20% 3.71% 4.08% 4.48% 

H 股息率 (Yield) ％ 3.64% 3.55% 4.17% 4.59% 5.05% 

【投资评等说明】 

          评等                                     定义                                                                                                              

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 

 

图 1：万科单月销售金额及同比增速 

 

数据来源：公司公告、群益整理 

图 2：万科单月销售面积及同比增速 

 

数据来源：公司公告、群益整理
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附一：合幷损益表 

百万元 2018 2019 2020F 2021F 2022F 

营业收入 297679  367894  474896  589699  689976  

经营成本 186104  234550  331808  423518  502508  

营业税金及附加 23176  32905  33243  41279  48298  

销售费用 7868  9044  11635  14153  16559  

管理费用 10341  11018  10923  11794  13800  

财务费用 5999  5736  6174  7076  7590  

资产减值损失 2354  1649  0  0  0  

投资收益 6788  4984  8000  10000  10001  

营业利润 67499  76613  80325  91296  100540  

营业外收入 474  715  1000  1200  1201  

营业外支出 513  789  1100  1200  1201  

利润总额 67460  76539  80225  91296  100540  

所得税 18188  21408  20858  23737  26140  

少数股东损益 15500  16260  17810  20943  23064  

归属于母公司所有者的净利润 33773  38872  41556  46616  51336  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2018 2019 2020F 2021F 2022F 

货币资金 188417  166195  158413  179598  203876  

应收账款 1586  1988  2187  2406  2646  

存货 750303  897019  941870  988963  1038412  

流动资产合计 1295072  1438989  1467769  1497125  1527067  

长期股权投资 129528  130476  137000  143850  151042  

固定资产 11534  12400  13640  15004  16504  

在建工程 1913  4180  2090  1045  522  

非流动资产合计 233508  290940  305487  320761  336800  

资产总计 1528579  1729929  1745628  1783540  1823468  

流动负债合计 1121914  1272610  1285336  1298190  1311172  

非流动负债合计 171045  186740  168066  169747  171444  

负债合计 1292959  1459350  1453402  1467936  1482616  

少数股东权益 79857  82521  83346  84179  85021  

股东权益合计 235621  270579  292225  315603  340852  

负债及股东权益合计 1528579  1729929  1745628  1783540  1823468  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2018 2019 2020F 2021F 2022F 

经营活动产生的现金流量净额 33618  45687  52540  57794  63573  

投资活动产生的现金流量净额 -67364  -28627  -27195  -31275  -35028  

筹资活动产生的现金流量净额 44798  -33338  -26671  -5334  -4267  

现金及现金等价物净增加额 11342  -15930  -1326  21185  24278  
1
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