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万科 A（000002.SZ） 

1-9 月累计销售额同比由正转负，累计投销比维持 35% 

事件：10 月 11 日，公司发布 2021 年 9 月份销售及新增项目简报。 

9 月销售额创近四年同期新低，累计销售额同比由正转负。9 月公司实现

销售面积 228.2 万方（同比-38.5%，下同），销售金额 361.1 亿元（-

33.8%），销售均价 15823.8 元/平（+7.6%）。1-9 月公司实现销售面积

2946.3 万平方米（-9.8%）；实现销售金额 4791.1 亿元（-2.8%），实现

销售均价 16261.4 元/平方米（+ 7.7%），根据克而瑞排行榜，公司全口

径销售额维持行业第二位。 

9 月拿地权益金额 104 亿元，当月同比由正转负，累计增幅缩窄。公司

9 月新增 10 个项目，计容建面 189.8 万方（-34.6%），全口径金额 126.7

亿元（-27.8%）；1-9 月累计新增计容建面 2382.5 万方（+26.7%），全

口径金额 1656.5 亿元（+41.9%），占去年全年拿地金额的 80%，据中

指数据统计，万科 1-9 月拿地规模排名行第二。投资强度来看，9 月全口

径金额投销比为 35.1%（+2.9pct），1-9 月为 34.6%（+10.9pct），1-9

月权益口径为 43.5%（+19.2pct）。公司拿地权益比维持较高水平，9 月

拿地金额口径权益比为 82.7%，面积口径为 75.8%，1-9 月金额口径为

82.1%（+15.4pct），面积口径为 75.9%（+9.6pct）。楼面价同比提升，

累计地价占售价比均维持在 45%以内，9 月拿地楼面价 6677.2 元/平

（+10.5%）；1-9 月 6953 元/平（+12%），占当期销售 42.8%（+1.6pct）。 

9 月拿地主要集中于长三角和长江中游城市群的二线城市。从城市能级分

布来看 ，9 月公司拿地全部分布于二线城市，1-9 月公司在一、二、三线

城市拿地金额占比分别为 0%、56.2%和 43.8%，较 2020 年分别-9.5pct、

+6pct 和+3.6pct。从城市群布局来看，公司 9 月拿地集中在长江中游（金

额占比 33.4%）、长三角（28.1%）、成渝（13%）和关中平原（10.1%），

1-9 月整体集中在长三角（33.2%）和粤港澳（15.4%）。相较于去年全

年，公司 1-9 月加大了在长三角三线城市的投资力度，拿地金额占比

18.5%，较去年增加 6 个百分点。9 月公告的拿地项目中，仅武汉、成都

的两宗地块是在集中供地中获取，建面占比 29%，地价占比 23%。 

投资建议：我们预测公司 21/22/23 年收入增速为 14.8%/12.5%/10.7%，

归 母 净 利 润 为 428.64/460.32/513.86 亿 元 ， 增 速 分 别 为

3.2%/7.4%/11.6%。2021 年动态 PE 为 6x，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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 367,894 419,112 481,140 541,283 599,200 

增长率 yoy（%） 23.6 13.9 14.8 12.5 10.7 

归母净利润（百万元） 38,872 41,516 42,864 46,032 51,386 

增长率 yoy（%） 

 

 

15.1 6.8 3.2 7.4 11.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 3.35 3.57 3.69 3.96 4.42 

净资产收益率（%） 20.4 16.9 15.7 14.9 14.7 

P/E（倍） 6.6 6.2 6.0 5.6 5.0 

P/B（倍） 1.4 1.1 1.0 0.9 0.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 11 日收盘价 
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10 月 11 日收盘价(元) 22.10 

总市值(百万元) 256,920.97 

总股本(百万股) 11,625.38 

其中自由流通股(%) 83.59 

30 日日均成交量(百万股) 97.87 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1438989 1547387 1738163 1759784 2040623  营业收入 367894 419112 481140 541283 599200 

现金 166195 195231 181670 221324 256293  营业成本 234550 296541 333802 370047 405331 

应收票据及应收账款 2017 3002 2445 3369 3163  营业税金及附加 32905 27237 38010 44926 53808 

其他应收款 235465 249499 307240 319091 374257  营业费用 9044 10637 12084 17483 19774 

预付账款 97796 62248 121482 85214 143599  管理费用 11018 10288 14675 17862 19953 

存货 897019 1002063 1084198 1092550 1223630  研发费用 1067 666 1102 1168 1263 

其他流动资产 40498 35345 41128 38236 39682  财务费用 5736 5145 7932 8286 7575 

非流动资产 290940 321790 375500 422341 473062  资产减值损失 -1649 -1981 0 0 0 

长期投资 130476 141895 164352 186728 210420  其他收益 0 0 0 0 0 

固定资产 12400 12577 13710 14464 14848  公允价值变动收益 -69 5 5 6 7 

无形资产 5270 6088 5966 5817 5649  投资净收益 4984 13512 12483 12676 14000 

其他非流动资产 142795 161230 191472 215331 242145  资产处置收益 -10 48 0 0 0 

资产总计 1729929 1869177 2113662 2182125 2513686  营业利润 76613 79959 86024 94192 105503 

流动负债 1272610 1317493 1504378 1515228 1783312  营业外收入 715 999 728 729 793 

短期借款 15365 25112 30315 35241 37880  营业外支出 789 1282 1118 1173 1154 

应付票据及应付账款 268222 296292 339155 365291 406324  利润总额 76539 79676 85635 93748 105141 

其他流动负债 989023 996090 1134909 1114696 1339107  所得税 21408 20378 23070 26249 29440 

非流动负债 186740 201840 211397 215130 216825  净利润 55132 59298 62565 67499 75702 

长期借款 163965 175613 185170 188903 190598  少数股东损益 16260 17783 19700 21466 24316 

其他非流动负债 22775 26227 26227 26227 26227  归属母公司净利润 38872 41516 42864 46032 51386 

负债合计 1459350 1519333 1715775 1730358 2000136  EBITDA 85587 89141 97343 106494 117899 

少数股东权益 82521 125334 145034 166500 190816  EPS（元） 3.35 3.57 3.69 3.96 4.42 

股本 11302 11618 11618 11618 11618        

资本公积 12384 18554 18554 18554 18554  主要财务比率      

留存收益 166178 195883 237693 282394 332679  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 188058 224511 252853 285267 322733  成长能力      

负债和股东权益 1729929 1869177 2113662 2182125 2513686  营业收入(%) 23.6 13.9 14.8 12.5 10.7 

       营业利润(%) 13.5 4.4 7.6 9.5 12.0 

       归属于母公司净利润(%) 15.1 6.8 3.2 7.4 11.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 36.2 29.2 30.6 31.6 32.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.6 9.9 8.9 8.5 8.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 20.4 16.9 15.7 14.9 14.7 

经营活动现金流 45687 53188 70395 79447 86609  ROIC(%) 12.8 12.6 12.9 12.7 12.9 

净利润 55132 59298 62565 67499 75702  偿债能力      

折旧摊销 2281 2210 3776 4460 5183  资产负债率(%) 84.4 81.3 81.2 79.3 79.6 

财务费用 5736 5145 7932 8286 7575  净负债比率(%) 42.9 26.2 24.3 16.3 10.2 

投资损失 -4984 -13512 -12483 -12676 -14000  流动比率 1.1 1.2 1.2 1.2 1.1 

营运资金变动 -10623 -2713 6557 12912 11643  速动比率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

其他经营现金流 -1854 2760 2049 -1033 507  营运能力      

投资活动现金流 -28627 5797 -52834 -34701 -43857  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 

资本支出 6244 7208 1326 1051 679  应收账款周转率 204.1 167.0 176.6 186.2 183.5 

长期投资 -26164 -8300 -22456 -11419 -23691  应付账款周转率 0.9 1.1 1.1 1.1 1.1 

其他投资现金流 -48547 4705 -73965 -45070 -66869  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -33338 -32504 -31122 -5092 -7784  每股收益(最新摊薄) 3.35 3.57 3.69 3.96 4.42 

短期借款 5263 9746 5203 4926 2640  每股经营现金流(最新摊薄) 3.93 4.58 6.06 6.84 7.45 

长期借款 -4059 11648 9557 3733 1695  每股净资产(最新摊薄) 16.19 19.32 21.76 24.55 27.78 

普通股增加 263 316 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 4379 6170 0 0 0  P/E 6.6 6.2 6.0 5.6 5.0 

其他筹资现金流 -39184 -60384 -45882 -13751 -12118  P/B 1.4 1.1 1.0 0.9 0.8 

现金净增加额 -15930 25924 -13561 39654 34968  EV/EBITDA 5.2 5.3 5.1 4.6 4.2 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 11 日收盘价  
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