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[table_main] 公司点评报告模板 
开发业务有望稳步回升，多元业务并

驾齐驱 

 万科 A（000002.SZ） 

推荐  维持评级 

核心观点：   

⚫ 事件：近日，公司公布 2021 年年报。2021 年全年，公司实现营业

收入 4527.98 亿元，同比增长 8.04%；实现归母净利润 225.24 亿元，

同比下降 45.75%；实现基本每股收益 1.94 元/股，同比下降 46.50%。 

⚫ 毛利率下降、投资收益减少、计提减值准备导致盈利承压。2021

年全年，公司实现营业收入 4527.98 亿元，同比增长 8.04%；归母

净利润共 225.24 亿元，同比下降 45.75%；毛利率 21.8%，同比下

降 7.4pct；ROE 为 9.78%，同比减少 10.35pct。本年度增收不增利

主要归因于：1）受到近年来结算项目地价占售价比上升的影响，

房地产开发业务毛利率同比下降至 23.0%；2）计提资产减值准备

共计 35.3 亿元，减少公司 2021 年度归母净利润 25.5 亿元；3）投

资收益减少，受按权益法确认的联合营项目收益减少以及处置子公

司的收益减少影响，公司投资收益减少 69 亿元至 66.1 亿元，其中，

按权益法确认的投资收益减少主要是由于联合营项目毛利率下降

及投资其他业务的收益减少。 

⚫ 受市场下行影响销售负增长，公司已售未结资源丰富。受到市

场下行的影响，2021 年全年公司实现签约金额 6277.9 亿元，同比

下降 10.8%，实现签约面积 3607.8 万平方米，同比下降 18.4%，销

售规模始终处于行业领先水平，在克而瑞榜单中位居第 2 名，市占

率为 3.5%。截至报告期末，公司已售未结资源 4673.5 万方，同比

下降 5.05%，合同金额 7108 亿，同比增长 1.8%。 

⚫ 公司在手资源丰富，积极参与城市更新。公司 21 年获取新项目

148 个，计容建面 2667.4 万方，权益计容建面 1901.4 万方，面积

权益比例 71.3%。新开工面积 3265.3 万方，同比下降 17.6%，完成

年初计划的 103.7%。竣工面积 3571.4 万方，同比增加 5.6%，完成

年初计划的 99.6%。公司手中还有主要位于一二线在建、拟建、已

完工的待售货值 10756.2 亿元。公司还在多个城市参与了旧改、老

旧小区改造等不同类型的项目实践，目前旧改项目的计容建面约为

534.7 万方。 

⚫ 万物云“三驾马车”齐驱，创造卓越行业领先。21 年万物云实

现营收 240.4 亿元，同比增长 32.1%，其中社区空间服务、商企和

城市空间服务、AioT 及 BpaaS 解决方案服务同比增长分别为

22.9%、38.1%、99.5%，占比分为为 56%、36.2%、7.8%。万科云

在管面积 7.8 亿平方米，同比增长 35.9%，合同管理面积 10.1 亿平

方米，同比增长 38%，合管比 1.3。截至报告期末，万物云在管第

三方住宅项目占在管住宅项目 56.9%，在管第三方商企项目数量占

在管商企项目 84.0%。万物梁行在 21 年国内进行招投标的超过层

项目中获取了超过 50%的份额，已服务超 50 家头部互联网科技企

业和独角兽企业。万物云主要服务于一线、新一线及二线城市，在

社区类项目占比 86.4%，商企及城市项目占比 89.2%。                                                                                                                                                           

 分析师 

王秋蘅  

：（8610）8092 7618 

：wangqiuheng_yj@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130520050006 

  

 

相对上证指数表现图 
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资料来源：wind 

 

 [table_marketdata]  
市场数据 时间 2022. 04. 1 

A 股收盘价 20.66  

A 股一年内最高价(元) 23.09  

A 股一年内最低价(元) 14.43  

上证指数 3282.72  

市盈率 10.66  

总股本 11625.38  

实际流通 A 股（百万股） 9717.55  

限售的流通 A 股（百万股） 6.64  

流通 A 股市值(亿元) 2007.65  
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万纬物流规模与效益双提升，引战助力业务发展进入新阶段。21 年，万纬物流（含非并

表项目）实现营收 31.6 亿元，同比增长 68.9%，其中高标库营业收入 20.6%亿元，同比增长

59.8%；冷库营业收入 11.0 亿元，同比增长 89%，公司冷链仓储规模目前居全球第一。2021 年

万纬物流新开业 141 万平方米。其中，新开业 17 个高标库，可租赁建筑面积 114 万平方米；

新开业 8 个冷链园区，可租赁建筑面积 27 万平方米。截至报告期末，累计开业项目可租赁建

筑面积 828 万平方米。万纬物流稳定期的高标库出租率为 93%，冷链稳定期的使用率为 75%。

万纬物流增资扩股，引入了新加坡政府投资公司（GIC）、淡马锡等四家战略投资者，战略投

资者将推动业务进入新发展阶段。 

租赁住宅行业领先，商业轻资产输出渐入佳境。公司租赁住宅业务实现营收 28.9 亿元，

同比增长 13.9%。截至 2021 年底，共运营管理长租公寓 20.87 万间，累计开业 15.95 万间，已

开业项目年均出租率 95.3%，全年租金收缴率 98.9%。报告期内，泊寓“产策、建造、运营一

条龙”的综合服务能力明显提升，为多地政府、企业的保障性租赁住房、人才公寓、健康驿站

提供轻资产管理输出服务，服务的资产方已达 294 家，涉及房源 2.1 万间。公司商业业务营收

76.22 亿元，同比增长 20.57%，累计开业 211 个商业项目，建面 1139.16 万方，其中 2021 年新

开业项目 34 个，建面 206.87 万方。轻资产输出能力逐步迈向成熟，截至 21 年底印力输出管

理项目达 42 个，输出管理面积 237 万方。 

融资渠道通畅，稳居绿档企业。2021 年度，万科完成发行 15.66 亿元公司债、60 亿元住

房租赁专项债、60 亿元中票，最低票面利率 3.08%。公司多渠道控制融资成本，加上四季度

以来融资环境持续改善，全年综合资金成本为 4.11%。截至 2021 年末，公司净负债率 29.7%，

剔除预收账款后资产负债率 68.4%，现金短债比 1.5，稳居绿档企业。全年实现经营性现金净

流入 41.1 亿元，连续 13 年为正。 

公司公布回购计划，高管增持彰显发展信心。公司公布回购部分 A 股股份计划，回购金

额为 20-25 亿元，拟回购股数为 1.09-1.37 亿股，回购价格不超过 18.27 元/股，回购期限在 4

月 29 日起 3 个月内。此外，公司董事、监事和高级管理人员自 3 月 30 日起 6 个月内增持 A

股股票，合集金额不低于 2000 万元，增持价格不超过 18.27 元。 

投资建议：公司在手资源丰富，融资渠道通畅，物业、物流、长租公寓、商管业务齐头

并进，面对目前的困境公司积极调整经营战略，2022 年有望实现营收和净利润的企稳回升。

我们预计公司 2022-2023 年每股收益分别为 2.08 元/股、2.29 元/股，以 4 月 1 日的收盘价 20.66

元计算，对应的市盈率分别为 9.9 倍、9.0 倍。我们看好公司长期的表现，维持“推荐”评级。 

风险提示：销售去化不及预期、融资环境波动。 
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图 1：万科 A 营业收入（亿元）及同比增速 

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

450,000

500,000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

营业收入/百万 营收同比/%

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 2：万科 A 归属于上市公司股东净利润（亿元）及同比增速 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 3：万科 A 毛利率、净利率及三费率 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 4：万科 A 资产负债率 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

图 5：万科 A 的 ROE 及 ROA 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：王秋蘅，房地产行业分析师，英国杜伦大学金融学硕士，北京交通大学金融学学士，2018 年 5 月加入中国银河证券

研究院至今，主要从事房地产行业及上下游相关产业链的研究工作。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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