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投资要点 

事项： 

公司公布2021年一季报，一季度实现营业收入622.6亿元，同比增长30.3%；归

母净利润12.9亿元，同比增长3.4%；每股收益为0.1112元。 

平安观点： 

 受毛利率下滑影响，业绩增长放缓。期内公司营收同比增长 30.3%，归母

净利润同比增长 3.4%。净利润增速低于营收增速，主要因受地价上涨与

限价影响，期内整体毛利率较 2020 年全年下滑 8.8pct至 20.4%。期内公

司经营进一步提效，期间费用率同比降 2.4pct 至 10.3%；投资净收益同比

大增 389.1%至 5.4 亿元。 

 销售显著增长，未结资源充足。一季度公司实现销售面积 1104.4 万平方

米，合同销售金额 1794.7 亿元，分别同比增 24.8%、30.2%；销售均价

16250 元/平，较 2020 年全年上升 7.7%。期内房地产实现结算面积 374.7

万平，同比增长 18.5%；实现营业收入 530.0 亿元，同比增长 34.7%。由

于销售规模远大于结算规模，期末合并报表范围内已售资源未结面积

5352.0 万平方米，合同金额 7623.8 亿元，较 2020 年底分别增长 8.8%和

9.2%，充足未结资源为 2021 年业绩增长奠定基础。 

 拿地保持理性，开竣工同比增加。期内新增土储规划建面 480.6 万平，同

比增长 100.5%，权益建面 340.6 万平，权益占比 70.9%，较 2020 年全

年提升 9.7 pct；全口径拿地销售面积比为 43.5%，较 2020 年全年下降

28.6pct。期内实现新开工面积 804.7 万平方米，同比增长 13.5%，占全

年开工计划的 25.6%（2020 年同期为 24.3%）；竣工面积 309.9 万平方米，

同比增长 27.7%，占全年竣工计划的 8.6%（2020 年同期为 7.3%）。 

 债务持续优化，成功跻身“绿档”。期末持有货币资金 1966.0 亿元，远高

于短期借款和一年内到期有息负债总和 723.7 亿元；净负债率 15.5%，较

上年末下降 2.6pct，继续保持行业低位，剔除预收款后资产负债率为 

   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 367894  419112  481978  544636  599099  

YoY(%) 23.6  13.9  15.0  13.0  10.0  

净利润(百万元) 38872  41516  45502  49461  53106  

YoY(%) 15.1  6.8  9.6  8.7  7.4  

毛利率(%) 36.2  29.2  25.0  25.0  25.0  

净利率(%) 10.6  9.9  9.4  9.1  8.9  

ROE(%) 20.4  16.9  16.2  15.5  14.7  

EPS(摊薄 /元) 3.35  3.57  3.92  4.26  4.57  

P/E(倍) 8.7  8.1  7.4  6.8  6.3  

P/B(倍) 1.8  1.5  1.3  1.2  1.0   
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69.5%，较上年末下降 2.2pct，顺利跻身“绿档”。 

 投资建议：考虑毛利率下行快于此前预期，下调公司 2021-2023 年 EPS 至 3.92 元（原为 4.01 元）、

4.26 元（原为 4.49 元）、4.57 元（原为 4.96 元），当前股价对应 PE 分别为 7.4 倍、6.8 倍、6.3 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，拿地优势扩大，

有望把握后续热点城市集中供地的契机；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。考虑到公司业绩增长放缓，且毛

利率下行快于此前预期，将公司评级由“强烈推荐”下调至“推荐”。 

 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

来公司毛利率仍面临下滑风险；（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 2021年一季度营收同比增长 30% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表2 万科 2021年一季度归母净利润同比增长 3% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

图表3 万科 2021年一季度销售金额同比增长 30% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表4 万科 2021年一季度销售面积同比增长 25% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表5 万科 2021年一季度拿地销售面积比为 43.5% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表6 万科 2021年一季度竣工同比增长 28% 

 

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  1806221  1950366  2082608  

现金  195231  212308  229138  239640  

应收票据及应收账款 3002  5031  6435  8542  

其他应收款 249499  271559  317236  330439  

预付账款 62248  93229  112293  113782  

存货  1002063  1188748  1249919  1354860  

其他流动资产 35345  35345  35345  35345  

非流动资产 321790  351195  380993  409830  

长期投资 141895  164028  186697  209591  

固定资产 12577  14865  17644  20309  

无形资产 6088  5966  5817  5649  

其他非流动资产 161230  166335  170835  174281  

资产总计 1869177  2157416  2331360  2492438  

流动负债 1317493  1538677  1652636  1775414  

短期借款 25112  25112  25112  32865  

应付票据及应付账款 296292  332376  321187  344479  

其他流动负债 996090  1181190  1306337  1398069  

非流动负债 201840  218414  222989  201434  

长期借款 175613  187031  191606  170051  

其他非流动负债 26227  31383  31383  31383  

负债合计 1519333  1757092  1875625  1976848  

少数股东权益 125334  144834  166032  188792  

股本  11618  11618  11618  11618  

资本公积 18554  18554  18554  18554  

留存收益 195883  238148  284090  333418  

归属母公司股东权益 224511  255491  289703  326799  

负债和股东权益 1869177  2157416  2331360  2492438   
 
 
 
 
 

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  50906  38259  54351  

净利润 59298  65002  70658  75866  

折旧摊销 2210  3846  4729  5743  

财务费用 5145  3802  4688  4886  

投资损失 -13512  -14863  -15606  -15918  

营运资金变动 -2713  -6868  -26191  -16224  

其他经营现金流 2760  -13  -18  -2  

投资活动现金流 5797  -18374  -18903  -18660  

资本支出 7208  7272  7130  5943  

长期投资 -8300  -22133  -11419  -22894  

其他投资现金流 4705  -33235  -23193  -35611  

筹资活动现金流 -32504  -15454  -2527  -32943  

短期借款 9746  0  0  0  

长期借款 11648  11418  4575  -21555  

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  -26872  -7103  -11388  

现金净增加额 25924  17078  16829  2748   
 

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

营业收入 419112  481978  544636  599099  

营业成本 296541  361484  408477  449324  

营业税金及附加 27237  21689  25598  28757  

营业费用 10637  10604  12527  14079  

管理费用 10288  10122  11437  12581  

研发费用 666  482  545  1336  

财务费用 5145  3802  4688  4886  

资产减值损失 1981  1692  1819  1612  

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  15606  15918  

资产处置收益 48  8  11  14  

营业利润 79959  86981  95170  102445  

营业外收入 999  1099  1154  1189  

营业外支出 1282  1411  1481  1526  

利润总额 79676  86670  94843  102108  

所得税 20378  21667  24185  26242  

净利润 59298  65002  70658  75866  

少数股东损益 17783  19501  21197  22760  

归属母公司净利润 41516  45502  49461  53106  

EBITDA 89141  91908  100719  108544  

EPS（元）  3.57  3.92  4.26  4.57   
 

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  10.0  

营业利润(%) 4.4  8.8  9.4  7.6  

归属于母公司净利润(%) 6.8  9.6  8.7  7.4  

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 29.2  25.0  25.0  25.0  

净利率(%) 9.9  9.4  9.1  8.9  

ROE(%) 16.9  16.2  15.5  14.7  

ROIC(%) 12.6  12.1  12.0  12.1  

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 81.3  81.4  80.5  79.3  

净负债比率(%) 26.2  19.4  17.1  12.3  

流动比率 1.2  1.2  1.2  1.2  

速动比率 0.3  0.3  0.3  0.3  

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.2  

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  3.92  4.26  4.57  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.15  4.38  3.29  4.68  

每股净资产(最新摊薄) 19.32  21.99  24.94  28.13  

估值比率 - - - - 

P/E 8.1  7.4  6.8  6.3  

P/B 1.5  1.3  1.2  1.0  

EV/EBITDA 6.2  6.1  5.8  5.4   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  
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