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投资要点 

事项： 

公司公布2020年年报，全年实现营收4191.1亿，同比增长13.9%；归母净
利润415.2亿，同比增长6.8%，对应EPS为3.62元。公司拟每10股派发现金
红利12.5元（含税）。 

平安观点： 

 业绩平稳增长，投资收益大幅增加。公司 2020 年营收同比增长 13.9%，

归母净利润增 6.8%，利润增速低于营收增速主要因：1）受结算结构及限

价影响，期内房地产及相关业务毛利率同比降 4.6pct至 22.6%；2）资产

减值同比增加 3.3 亿元至 19.8 亿元；3）少数股东损益占比同比提升 0.5pct

至 30%。期内公司管控效率逐步改善，管理费用率、财务费用率分别同比

降 0.5pct、0.3pct；同时投资净收益同比增 171%至 135 亿元，其中来自

联合营企业投资收益同比增 157%至 97 亿元。 

 未结资源可观，奠定持续增长基础。2020 年公司房地产结算面积 2889.4

万平、开发结算收入 3774.2 亿元，分别同比增 17.4%、13.0%；结算均

价 13062 元/平，同比降 3.8%。由于销售规模远高于结算规模，期末已售

未结资源 4918.6 万平，对应合同金额 6981.5 亿元，同比分别增 14.7%、

14.6%，平均已售未结均价 13062 元/平，充足未结资源为后续业绩持续增

长奠定基础。 

 销售稳步增长，新开工略有放缓。2020 年公司销售面积 4667.5 万平，销

售金额 7041.5 亿元，同比分别增 13.5%、11.6%；销售金额市占率 4.1%，

在 23 个城市销售额位列当地第一；销售均价 15086 元/平，同比降 1.7%。

2020 年新开工面积 3960.4 万平，同比降 6.6%，完成年初计划 135.6%；

竣工面积 3381.7 万平，同比增长 12.4%，完成年初计划 101.9%。公司

2021 年计划竣工面积 3587.5 万平，同比增 6.1%；计划新开工面积 3148.4

万平，同比降 20.5%，考虑 2021 年新增土储仍有部分当年开工，预计新

开工仍有望超计划。 

   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 367894 419112 481978 544636 609992 

YoY(%) 23.6 13.9 15.0 13.0 12.0 

净利润(百万元) 38872 41516 46607 52111 57623 

YoY(%) 15.1 6.8 12.3 11.8 10.6 

毛利率(%) 36.2 29.2 29.0 29.2 29.5 

净利率(%) 10.6 9.9 9.7 9.6 9.4 

ROE(%) 20.4 16.9 16.0 15.5 15.1 

EPS(摊薄 /元) 3.35 3.57 4.01 4.49 4.96 

P/E(倍) 9.4 8.8 7.8 7.0 6.3 

P/B(倍) 1.9 1.6 1.3 1.2 1.0   
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 下半年积极把握拿地契机，土储相对充足。随着行业金融监管趋严、土地市场趋于平稳，2020 年下

半年公司积极把握拿地契机、新增土储建面 2386 万平，较上半年 980 万平明显增加；全年累计新增

土储 3367 万平、总地价约 2259 亿元，拿地销售面积比与拿地销售金额比分别为 72.1%、32.1%，

较 2019 年降 18.3pct、3.8pct；平均楼面地价 6710 元/平，地价房价比 44.5%，较 2019 年上升 3.7pct。

期末在建及规划建设项目面积（剔除已售未结）约 1.09 亿平米，可保障未来 2-3 年销售。 

 非开发业务稳步发展，经营能力持续提升。物业方面，万物云定位升级为“空间科技服务商”，期内

营收同比增 27.4%至 182 亿元，其中住宅物业、商业物业及设施服务、智慧城市服务、社区生活服

务、万物成长分别占比 55.2%、29.2%、5.4%、5.4%、4.7%，期末在管面积达 5.66 亿平米。租赁

方面，期内长租公寓营收 25.4 亿元，同比增 72.3%，新开业长租公寓 3.3 万间，期末运营管理 18.44

万间，累计开业 14.24 万间，已开业项目整体出租率超过 95%。商业地产方面，期内商业(含非并表

项目)业务营收 63.2 亿元，同比增 4.3%，新开业面积 128.9 万平，累计开业 989.8 万平，已开业项

目整体出租率 87.4%，其中稳定发展期（开业 3 年以上）出租率 92.0%，此外规划中和在建 435.4

万平。物流地产方面，期内万纬物流管理项目（含非并表项目）营收 18.7 亿元，同比增 37%；新开

业 195 万平，期末累计开业 700 万平，其中高标库 666 万平，稳定期出租率 94%；冷库 34 万平，

稳定期使用率 77%。 

 债务持续优化，短期偿债压力无虞。公司坚持以现金流为基础的真实价值创造，不断提高资金管理

的计划性和精细度。期内经营性现金净流入 531.9 亿元，连续 12 年为正，期末在手现金 1952.3 亿

元，现金短债比达 228%，同比提升 55.1pct；期末净负债率、剔除预收款后资产负债率分别为 18.1%、

71.7%，同比降 15.8pct、4.8pct；期末有息负债以中长期负债为主，一年以上占比达 67.9%。 

 投资建议：受核心城市限价等影响，公司毛利率下行速度快于此前预期，下调公司 2021-2022 年 EPS

预测至 4.01 元（原为 4.56 元）、4.49 元（原为 5.20 元），当前股价对应 PE 分别为 7.8 倍和 7.0 倍。

短期来看，供地新政、金融监管趋严背景下，公司财务结构稳健、融资成本占优，拿地优势进一步

扩大；中长期来看，中央坚持“稳地价、稳房价”等导向下，行业将从粗放型发展向精细化运营转变、

由土地红利向管理红利、品牌红利迈进，房企拿地容错率大幅下降。公司融资管控、品牌优势突出，

稳健经营、居安思危的基因更契合未来行业发展趋势，同时多元化布局打开新的增长空间，有望进

一步扩大行业领先优势，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：（1）受疫情影响，若行业需求释放持续低于预期，房企普遍以价换量，可能带来公司项

目减值风险；（2）2016 年起受楼市火爆影响、地价持续上升，而后续各城市限价政策陆续出台，未

来公司毛利率面临下滑风险；（3）公司多元化业务拓展存在不及预期的风险。 
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图表1 万科 2020年营收同比增长 13.9% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表2 万科 2020年归母净利润同比增长 6.8% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表3 万科销售毛利率及净利率 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表4 万科各项费用率占比 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表5 万科 2020年末预收账款与合同负债合计值同比增长 9.3% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表6 万科 2020年销售金额同比增长 11.6% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表7 万科 2020年销售面积同比增长 13.5% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表8 万科历年销售均价走势 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表9 万科 2020年新开工同比降 6.6% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表10 万科 2020年竣工同比增长 12.4% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表11 万科 2020年新增土储建面同比降 9.4% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

图表12 万科 2020年新增土储楼面价同比增长 7.3% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表13 万科现金覆盖近一年内到期负债比例仍处于高位 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表14 万科净负债率仍处于较低水平 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表15 万科剔除预收款后资产负债率持续下滑 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1547387 1701664 1952979 2026625 

现金  195231 224595 251472 259545 

应收票据及应收账款 3002 5031 6435 8815 

其他应收款 249499 271559 317236 342215 

预付账款 62248 93229 112293 117892 

存货  1002063 1071905 1230197 1262814 

其他流动资产 35345 35345 35345 35345 

非流动资产 321790 351200 380683 409678 

长期投资 141895 164028 186376 208941 

固定资产 12577 14865 17645 20680 

无形资产 6088 5970 5826 5663 

其他非流动资产 161230 166336 170836 174393 

资产总计 1869177 2052864 2333661 2436303 

流动负债 1317493 1417996 1627803 1672923 

短期借款 25112 25112 25112 25112 

应付票据及应付账款 296292 298847 318116 318986 

其他流动负债 996090 1094037 1284575 1328825 

非流动负债 201840 218442 223055 204594 

长期借款 175613 187060 191672 173211 

其他非流动负债 26227 31383 31383 31383 

负债合计 1519333 1636438 1850858 1877516 

少数股东权益 125334 145308 168177 194675 

股本  11618 11618 11618 11618 

资本公积 18554 18554 18554 18554 

留存收益 195883 242784 295601 354858 

归属母公司股东权益 224511 271118 314627 364112 

负债和股东权益 1869177 2052864 2333661 2436303  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 53188 49898 42541 49568 

净利润 59298 66581 74980 84122 

折旧摊销 0 3842 4724 5760 

财务费用 5145 5064 5532 5977 

投资损失 -13512  -14863  -15202  -15549  

营运资金变动 0 -10713  -27475  -30741  

其他经营现金流 2257 -13  -18  -2  

投资活动现金流 5797 -18375  -18987  -19205  

资本支出 7208 7276 7136 6429 

长期投资 -8300  -22133  -11419  -22566  

其他投资现金流 4705 -33231  -23271  -35342  

筹资活动现金流 -32504  -2159  3323 -22290  

短期借款 9746 0 0 0 

长期借款 11648 11447 4613 -18461  

普通股增加 316 0 0 0 

资本公积增加 6170 0 0 0 

其他筹资现金流 -60384  -13605  -1289  -3829  

现金净增加额 25924 29364 26877 8073  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 419112 481978 544636 609992 

营业成本 296541 342205 385602 430044 

营业税金及附加 27237 33738 38124 42699 

营业费用 10637 11567 13344 14945 

管理费用 10288 11831 14161 15860 

研发费用 666 766 1198 1342 

财务费用 5145 5064 5532 5977 

资产减值损失 1981 1692 1819 1641 

其他收益 0 0 0 0 

公允价值变动收益 5 6 7 -12  

投资净收益 13512 14863 15202 15549 

资产处置收益 48 8 11 14 

营业利润 79959 89991 100076 113034 

营业外收入 999 728 729 793 

营业外支出 1282 745 832 912 

利润总额 79676 89975 99973 112915 

所得税 20378 23393 24993 28793 

净利润 59298 66581 74980 84122 

少数股东损益 17783 19974 22869 26498 

归属母公司净利润 41516 46607 52111 57623 

EBITDA 86931 95025 105327 118552 

EPS（元）  3.57 4.01 4.49 4.96  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 13.9 15.0 13.0 12.0 

营业利润(%) 4.4 12.5 11.2 12.9 

归属于母公司净利润(%) 6.8 12.3 11.8 10.6 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 29.2 29.0 29.2 29.5 

净利率(%) 9.9 9.7 9.6 9.4 

ROE(%) 16.9 16.0 15.5 15.1 

ROIC(%) 12.6 12.0 12.1 12.7 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 81.3 79.7 79.3 77.1 

净负债比率(%) 26.2 15.7 11.6 7.1 

流动比率 1.2 1.2 1.2 1.2 

速动比率 0.3 0.4 0.4 0.4 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.3 

应收账款周转率 167.0 120.0 95.0 80.0 

应付账款周转率 1.1 1.2 1.3 1.4 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 3.57 4.01 4.49 4.96 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.96 4.29 3.66 4.27 

每股净资产(最新摊薄) 19.32 23.34 27.08 31.34 

估值比率 - - - - 

P/E 8.8 7.8 7.0 6.3 

P/B 1.6 1.3 1.2 1.0 

EV/EBITDA 6.7 6.0 5.6 5.0  
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