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公司基本信息 

产业别 房地产 

A 股价(2022/2/23) 20.26  

深证成指(2022/2/23) 13297.11  

股价 12 个月高/低 32.72/17.52 

总发行股数(百万) 11625.38  

A 股数(百万) 9717.55  

A 市值(亿元) 1968.78  

主要股东 深圳市地铁集团

有限公司
(27.61%) 

每股净值(元) 19.58  

股价/账面净值 1.03  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -6.2  5.4  -27.9  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2021-03-09 31 买进 

   

产品组合 

房地产开发与经营业 94.84% 

物业管理 5.16% 

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 12.1% 

一般法人 42.2% 

 

股价相对大盘走势 

 
 

 

万科(000002.SZ/02202.HK) BUY 买进 

公司经营稳健，静待行业筑底，建议 AH股“买进” 

结论与建议： 

公司 1 月份实现销售面积 210.6 万平方米，销售金额 356 亿元，YOY 分别

为-47.2%和-50.2%。1 月份单月销售均价为 16904 元/平方米，MOM-7%，

YOY-5.7%。公司 1 月份销量较弱，但随着市场出现积极托底信号，公司销量

有望逐渐改善。 

当前房地产行业处于洗牌阶段，今年仍旧是房企负债到期高峰，我们预

计杠杆过高的企业将被加速出清，公司运营稳健，有望受益于市场集中度提

升。此外，公司物业“万物云”拟分拆至港股上市，发展 

有望加速；仓储物流、租赁住宅等未来也将成长为公司重要的运营板块，

为公司开拓新的增长空间。预计公司 2021、2022 和 2023 年净利润将分别达

到 319 亿元、328 亿元和 363 亿元，YOY 分别-23%、+2.8%和+10.7%，EPS 分别

为 2.75 元、2.82 元和 3.13元，按目前 A 股价格计算，对应 PE 分别为 7.4 倍、

7.2 倍和 6.5 倍，2022 年 PB0.8 倍；H 股对应 PE 为 6.7倍、6.5 倍和 5.9 倍，

2022 年 PB0.8 倍，目前公司估值较低，销售资料有望边际改善，建议 AH 股“买

进”。 

 公司1月份销售金额和面积降幅较大，静待行业筑底：公司1月份实现销

售面积210.6万平方米，销售金额356亿元，YOY分别为-47.2%和-50.2%。

1月份单月销售均价为16904元/平方米，MOM-7%，YOY-5.7%。由于市场内

房企暴雷隐患犹存，房价整体走弱，目前消费者购房信心严重受挫，导

致公司1月份销售情况不佳。1月份，公司新增加2个开发项目，总计容积

率面积为30万平方米，其中公司权益面积为23.4万平方米,对应权益地价

为33.4亿元, 同比降幅较大。 

为了防止房地产市场过快下挫，近期各地房贷政策已经开始有了不同程

度的松动，比如菏泽、重庆、赣州、佛山等城市下调了首套房的首付款

比例。房贷政策的局部松动向市场传达出了积极的信号，有助于恢复市

场信心。 

 公司将发行20亿元中期票据，经营稳健：公司21日披露2022年第三期中

期票据发行文件，发行金额为20亿元，将于2月23日至24日发行，募得的

资金将用于商品房建设。此前，公司于1月份和2月份已发行了金额均为

人民币30亿元的第一和第二期中期票据，发行利率分别为2.95%和2.98%。

本次中期票据成功发行后，本年度公司募集到的资金将达到80亿元。截

至21年3Q，公司净负债率为31.9%，且公司22年Q1无到期债务，负债情况

相对健康。 

 盈利预测：预计公司2021、2022和2023年净利润将分别达到319亿元、328

亿元和363亿元，YOY分别-23%、+2.8%和+10.7%，EPS分别为2.75元、2.82

元和3.13元，按目前A股价格计算，对应PE分别为7.4倍、7.2倍和6.5倍，

2022年PB0.8倍；H股对应PE为6.7倍、6.5倍和5.9倍，2022年PB0.8倍，

目前公司估值较低，销售资料有望边际改善，建议AH股“买进”。 
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年度截止 12月 31 日  2019 2020 2021F 2022F 2023F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 38872  41516  31918  32812  36308  

同比增减 ％ 15.10% 6.80% -23.12% 2.80% 10.65% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 3.439  3.573  2.747  2.824  3.125  

同比增减 ％ 12.42% 3.90% -23.12% 2.80% 10.65% 

A 股市盈率(P/E) X 5.87  5.65  7.35  7.15  6.46  

H 股市盈率(P/E) X 5.35  5.15  6.70  6.52  5.89  

股利 (DPS) RMB 元 1.05  1.25  1.13  1.24  1.36  

A 股息率 (Yield) ％ 5.17% 6.19% 5.57% 6.13% 6.74% 

H 股息率 (Yield) ％ 5.68% 6.79% 6.11% 6.72% 7.40% 

【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 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

营业收入 367894  419112  433084  462551  493062  

经营成本 234550  296541  339954  362922  386676  

营业税金及附加 32905  27237  19489  20815  22188  

销售费用 9044  10637  12126  12489  11833  

管理费用 11018  10288  9961  9714  9861  

财务费用 5736  5145  4331  5088  5424  

资产减值损失 1649  -1981  15  0  0  

投资收益 4984  13512  12000  13200  14520  

营业利润 76613  79959  58258  64062  70908  

营业外收入 715  999  1000  1200  1200  

营业外支出 789  1282  800  1000  1000  

利润总额 76539  79676  58458  64262  71108  

所得税 21408  20378  12861  16708  18488  

少数股东损益 16260  17783  13679  14742  16312  

归属于母公司所有者的净利润 38872  41516  31918  32812  36308  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

货币资金 166195  195231  161475  141346  129737  

应收账款 1988  2992  5087  5596  6155  

存货 897019  1002063  1202476  1262599  1325729  

流动资产合计 1438989  1547387  1578335  1609901  1642100  

长期股权投资 130476  141895  156085  163889  172083  

固定资产 12400  12577  13835  15219  16740  

在建工程 4180  3237  3884  1942  971  

非流动资产合计 290940  321790  337880  354774  372512  

资产总计 1729929  1869177  1983223  2029504  2078363  

流动负债合计 1272610  1317493  1383367  1397201  1411173  

非流动负债合计 186740  201840  222024  224244  226487  

负债合计 1459350  1519333  1605391  1621445  1637660  

少数股东权益 82521  125334  126587  127853  129131  

股东权益合计 270579  349844  377832  408059  440703  

负债及股东权益合计 1729929  1869177  1983223  2029504  2078363  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

经营活动产生的现金流量净额 45687  53188  15956  17552  19307  

投资活动产生的现金流量净额 -28627  5797  -17391  -19478  -21816  

筹资活动产生的现金流量净额 -33338  -32504  -22753  -18202  -9101  

现金及现金等价物净增加额 -15930  25924  -24188  -20128  -11609  
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