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相关研究：          

2020H1 年报综述：规则已定，房企的空间还有多

大？  
 

2020 年 12 月地产月报：房住不炒定位长期不变，

2021 更看好以长三角为主的核心城市 
 

2020 年 12 月月度数据：全年销售 17.4 万亿，疫

情冲击下房地产实现 8.7%的增长 
 

年度盘点：2020 住宅成交结构性特征明显，高能级

城市具备先发优势 
 

行业研究：长沙为何会成为全国学习的范本？  

企业研究：华南房企对外扩张的终极选择： 占领

长三角？ 

企业研究：从万科 A看头部房企的成长与担当 

 

企业研究：“重”装上阵，重新出发， 且看绿城

如何探底回升 
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万科 A（000002） 

行业龙头难挡利润率下行，三道红线保持绿

档致力行稳致远 

核心观点： 

在当前行业利润率整体下行的趋势下，即使作为行业龙

头的万科也难以避免，上半年利润率继续下滑，但我们认为，

随着行业逐渐回归正常轨道，未来利润率有望逐步修复，但

依然无法回到过去高利润率的水平。万科以行稳致远为主基

调，上半年实现销售业绩 3544.3 亿元，三道红线指标维持绿

档标准，土地投资上优先保障土地质量，新增投资金额 92%位

于一二线城市，整体表现相对稳定。 
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一、销售业绩表现平稳，新增投资金额 92%位于一二线城市 

2021 年上半年，万科实现合约销售 3544.3 亿元，同比增长 10.6%，销售面积 2191.7 

平方米，同比增长 5.5%，业绩表现平稳，在 33 个城市市场排名位列前三。其中上海区域销

售金额 1322.2 亿元，占比 37.2%，为最大的业绩贡献区域。整体销售均价 16171 元每平方

米，同比增长 4.8%，主要系南方区域销售均价上升带动所致，上半年南方区域实现销售金

额 721.6 亿元，销售均价 22908 元每平方米，同比增长 33.9%，带动整体销售均价上升。 

土地投资上，上半年万科新增项目 95 个，新增土储面积 1505.9 万平方米，平均地价

7480 元每平方米，较 2020 年同期相比上升 1112 元每平方米，主要是万科在土地获取上优

先保障土地质量，上半年新获取的地块所在的城市能级有所提高，多位于实施集中供地的一

二线城市和长三角地区的三四线城市，按投资金额计算，新增投资金额 92%位于一二线城市。

截至报告期末，万科拥有总土地储备面积 16065.9 万平方米，可满足未来两到三年的发展需

求。 

 

图表：2018-2021H1 万科合约销售金额和销售面积 

 

资料来源：亿翰智库、企业年报 

二、行业龙头难挡利润率下行，有待未来逐渐修复 

上半年万科实现营业收入 1671.1 亿元，同比增加 14.2%,但受前期高价地影响，营业成

本同比增加 29.0%,远高于营业收入的增速,利润率有所下行，其中毛利润率 22.9%，同比下

降 8.9 个百分点，净利润率 9.7%，同比下降 3.0 个百分点。我们认为，在目前行业整体利

润率下行的趋势下，即使作为行业龙头的万科也难以避免，预计万科全年利润率将持续承压。 
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图表：2020H1、2021H1 万科营业收入和利润率 

 

资料来源：亿翰智库、企业年报 

 

但同时，我们认为，随着房地产行业逐渐回归正常轨道，未来利润率有望逐渐修复。从

万科本身来说，一方面近年来万科通过收并购或城市更新等多元化方式获取土地，土地成本

有望降低，2018 年后，新增土储平均地价相比于 2017 年已有所降低。另一方面，随着管理

红利时代的到来，精细管理控成本成为行业共识，上半年万科三费费用率 9.6%，同比下降

1.4 个百分点，在行业中处于较低水准，对成本支出的管控，有利于促进未来利润率的修复。

尽管未来利润率可能得到逐步修复，但我们认为，行业整体依然难以回到过去较高的利润率

水平。 

三、三道红线维持绿档，融资成本保持低位 

上半年万科严格执行三道红线等调控政策要求，第一季度即实现三道红线全面达标，归

于绿档房企。截止报告期末，万科继续保持“绿档”企业标准，剔除预收账款的资产负债率

69.7%，净负债率 20.2%，连续 20 年低于 40%，现金短债比（已扣除受限资金和预售监管资

金）1.67 倍，有效覆盖短期负债。 

在财务结构上，万科整体较为稳健，上半年有息负债 2681.1 亿元，较 2020 年末有所增

加，但增加不多，仅为 3.9%，且增加的有息负债以期限较长的债务为主，一年内到期的债务

占总有息债务为 31.4%，较 2020 年末下降了 0.7 个百分点。债务种类上，上半年贷款利率

较低的银行借款占比 55.8%,较 2020 年末增加 3.1 个百分点，债务结构结构有所优化。同时

受益于行业领先的信用评级，万科的融资成本保持低位，上半年综合融资成本 4.27%，同比

下降 0.32 个百分点。 
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图表：2019-2021H1 万科三道红线指标 

 

资料来源：亿翰智库、企业年报 

    注：图表中现金短债比未扣除预售监管资金  
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图表：万科 2018-2021H1 相关数据 

具体指标 2018 2019 2020 2020H1 

合约销售金额(亿元） 6069.5  6308.4  7041.5  3544.3  

合约销售面积(万㎡） 4037.7  4112.2  4667.5  2191.7  

新增土地建面(万㎡） 4681.4  3716.5  3366.5  1505.9  

土地储备总建筑面积(万㎡） - 15650.4  15838.4  16065.9  

存续比（年） - 3.8  3.4  3.7  

营业收入（亿元） 2976.8  3678.9  4191.1  1671.1  

净利润（亿元） 492.7  551.3  593.0  161.7  

预收账款（亿元） 5049.7  5778.2  6316.6  6952.3  

预收账款/营业收入 1.7  1.6  1.5  2.1  

毛利润率 37.5% 36.2% 29.2% 22.9% 

净利润率 16.6% 15.0% 14.1% 9.7% 

ROE 23.3% 21.8% 19.1% 9.1% 

ROA 3.7% 3.4% 3.3% 1.7% 

管理费用率 3.5% 3.0% 2.5% 2.9% 

销售费用率 2.6% 2.5% 2.5% 2.6% 

财务费用率 4.8% 4.1% 4.0% 4.1% 

三费费用率 10.9% 9.5% 9.0% 9.6% 

净负债率 30.9% 33.9% 18.1% 20.2% 

剔除预收账款的资产负债率 76.0% 75.5% 70.4% 69.7% 

现金短债比(严格版） 1.9  1.7  2.2  2.2  

经营活动产生的现金流量净额（亿元） 336.2  456.9  531.9  67.8  

货币资金（亿元） 1884.2  1661.9  1952.3  1952.2  

有息负债总额（亿元） 2612.1  2579.1  2586.0  2687.3  

融资成本 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

总资产（亿元） 15285.8  17299.3  18691.8  19550.5  

净资产（亿元） 2356.2  2705.8  3498.4  3637.2  

存货（亿元） 7503.0  8970.2  10020.6  10478.8  

存货周转率 0.28  0.28  0.31  0.25  

资产周转率 0.22  0.23  0.23  0.17  

资料来源：亿翰智库、企业年报 

注：剔除预收账款的资产负债率=（总负债-合约负债）/（总资产-合约负债） 

    现金短债比未扣除预售监管资金 

    2021H1 数据： 

    存续比=权益总土地储备/（销售面积*2） 

    ROE=2*净利润/净资产均值 

    ROA=2*净利润/总资产均值 

    存货周转率=2*营业成本/存货均值 

    资产周转率=2*营业收入/总资产均值 
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【免责声明】 

本报告是基于亿翰智库认为可靠的已公开信息进行撰写，公开信息包括但不限于公司公

告、房管部门网站、互联网检索等多种途径，但亿翰智库不保证所载信息的完全准确和全部

完整。由于时间和口径的原因，本报告所指的内容可能会与企业实际情况有所出入，对此亿

翰智库可随时更改且不予特别通知。 

本报告旨在公正客观地反映企业经营情况。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何机构或个人的任何建议。任何机构或个人应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考。 

本报告产权为亿翰智库所有。亿翰智库以外的机构或个人转发或引用本报告的任何部分，

请严格注明相关出处及来源且不得修改报告任何部分，如未经亿翰智库授权，传播时私自修

改其报告数据及内容，所引起的一切后果或法律责任由传播者承担，亿翰智库对此等行为不

承担任何责任，亿翰智库将保留随时追究其法律责任的权利。 

【关于我们】 

亿翰智库是一家以房地产行业的数据分析、行业研判、企业研究为核心的研究机构，隶

属亿翰股份，其专注于行业趋势、企业模型以及资本价值等多维度研究及应用；定期向业内、

资本市场等发布各类研究成果达数千次，亿翰智库力求打造中国房地产企业与资本的高效对

接平台。 

亿翰智库二维码 


