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投资要点   

＃summary＃ 事件：9 月 6 日，公司发布 8 月经营数据。2022 年 8 月公司实现签约面积

202.6 万平方米，同比-7.7%；实现签约金额 309.7 亿元，同比-16.4%。 

点评：  

8 月销售金额、面积同比降幅收窄。8 月公司实现签约面积 202.6 万平方米，

同比下降 7.7%（7 月同比下降 29.5%），环比下降 6.4%；实现签约金额 309.7

亿元，同比下降 16.4%（7 月同比下降 34.6%），环比下降 8.1%；销售均价 15286

元/平方米，同比下降 9.4%。1-8 月公司累计实现签约面积 1709.80 万方，累计

同比下滑 37.1%；累计实现签约金额 2799.40 亿元，累计同比下滑 36.8%；销

售均价 16373 元/平方米，累计同比上升 0.5%。 

8 月拿地谨慎，聚焦核心城市。拿地总金额 42 亿元，拿地总建面 14.7 万方，

拿地均价 13170 元/平方米；拿地金额占销售金额的比重为 13.5%，环比下降

5.8 个百分点。按公司披露口径，22 年 1-8 月累计拿地力度为 17.8%。2022 年

以来，公司拿地集中于一线城市及核心二三线城市，根据拿地金额计算，一线

城市占比 36.5%，二线城市占比 28.1%，三四线城市占比 35.4%。其中：深圳

（25.7%），杭州（11.7%），广州（10.8%），福州（9.7%）。 

财务、资金状况稳健，三道红线持续达标。截止到 9 月 5 日，公司新增一笔 3

年期 20 亿元，利率 2.9%,2022 年共发行债券 193.9 亿元，加权平均融资成本

3.09%，融资优势明显。截至 2022 年 6 月 30 日，公司现金短债比为 2.25，净

负债率为 35.5%，剔除预收账款的资产负债率为 68.4%。公司持有货币资金

1410.7 亿元，远高于短期借款和一年内到期有息负债总和 626.4 亿元。 

公司完成 H 股“以股代息“，H 股股本增加。公司股东大会审议通过了《关于

2021 年度利润分配拟在 H 股实行“以股代息”的议案》，公司据此 2021 年度

利润分配中赋予 H 股股东“以股代息”的选择权。目前，H 股股东“以股代

息”选择权已实施完毕，公司将新增 H 股股份 5,326,096 股，并于 2022 年 8 月

26 日在香港联合交易所有限公司上市交易。本次新增股份后，公司已发行股份

总数增加至 11,630,709,471 股，其中已发行 H 股总数增加至 1,906,512,938 股，

已发行 A 股总数保持不变，仍为 9,724,196,533 股。 

 

 

投资建议：万科业绩正增长，销售龙头地位稳固，三条红线达标。多元化业务

快速发展，物业、物流内在价值丰厚。我们维持万科 2022-2023 年 EPS 分别为

2.08 元、2.29 元，按照 2022 年 9 月 6 日收盘价计算 PE 为 8.6 倍、7.8 倍。 

 
风险提示：地产销售不及预期，货币政策收紧，地产政策调控。 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 1600268  1712735  1782511  1858223   营业收入 452798  489791  529807  556510  

货币资金 149352  167452  223226  289171   营业成本 353977  375915  406309  425396  

交易性金融资产 21  170  170  170   税金及附加 21056  25794  26813  28546  

应收票据及应收账款 4771  4172  4737  5040   销售费用 12809  12735  12980  13634  

预付款项 67230  88124  87563  92545   管理费用 10242  12735  12715  13356  

存货 1075617  1127745  1117350  1106029   研发费用 642  654  648  651  

其他 303277  325071  349464  365267   财务费用 4384  11300 11250  9956  

非流动资产 338370  326353  328336  326958   其他收益 0  0  0  0  

长期股权投资 144449  141269  142433  142381   投资收益 6614  7629  7905  8129  

固定资产 12821  12057  10214  7832   公允价值变动收益 4  -8  -2  -3  

在建工程 3398  1699  850  425   信用减值损失 -280  -251  -257  -259  

无形资产 10445  12949  15790  18772   资产减值损失 -3514  -2692  -2847  -2906  

商誉 3822  2017  2317  2468   资产处置收益 19  24  27  25  

长期待摊费用 9013  7678  6110  4472   营业利润 52531  5361 63917 69956  

其他 154421  148683  150622  150609   营业外收入 1148  1026  1062  1065  

资产总计 1938638  2039088  2110847 2185181   营业外支出 1456  1287  1343  1343  

流动负债 1311446  1374953 1391293  1407707   利润总额 52223  55100  63637  69677 

短期借款 14413  23000  18058  17477   所得税  14153  14933 17247  18884 

应付票据及应付账款 330,537  371,783  394,864  413,126   净利润  38070  40167  46390  50794 

其他 966497  980169  978371  977104   少数股东损益 15545  15979  19727 22993  

非流动负债 234419  245655  264650  283322   归属母公司净利润 22524  24188 26663  27800 

长期借款 154322  170269  188624  206831   EPS(元) 1.94  2.08  2.29  2.39  

其他 80097  75386  76026  76491        

负债合计 1545865  1620608 1655942  1691029   主要财务比率     

股本 11625  11625  11625  11625   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 20584  18218  18218  18218   成长性     

未分配利润 92698  90568  90609 89639  营业收入增长率 8.0% 8.2% 8.2% 5.0% 

少数股东权益 156820  172799  192526  215520  营业利润增长率 -34.3% 5.4% 15.5% 9.4% 

股东权益合计 392773  418481 454905  494152   归母净利润增长率 -45.7% 7.4% 10.2% 4.3% 

负债及权益合计 1938638  2039088 2110847 2185181   盈利能力     

      毛利率 21.8% 23.3% 23.3% 23.6% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 8.4% 8.2% 8.8% 9.1% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 9.5% 9.8% 10.2% 10.0% 

归母净利润 22524  24188  26663  27800  偿债能力     

折旧和摊销 5482  4766  5052  5175   资产负债率 79.7% 79.5% 78.4% 77.4% 

资产减值准备 3514  -8164  0  0   流动比率 1.22  1.25  1.28  1.32  

资产处置损失 -19  -24  -27  -25   速动比率 0.40  0.43  0.48  0.53  

公允价值变动损失 -4  8  2  3   营运能力     

财务费用 4384  11300 11250 9956  资产周转率 23.8% 24.6% 25.5% 25.9% 

投资损失 -6614  -7629  -7905  -8129   应收账款周转率 11706% 10986.8% 11892.9% 11383.9% 

少数股东损益 15545  15979 19727  22993   存货周转率 33.9% 34.0% 36.2% 38.3% 

营运资金的变动 -37833  -27156  6812  9476   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 4113  4743  65341  66788  每股收益 1.94  2.08  2.29  2.39  

投资活动产生现金流量 -26281  8855  681  2797   每股经营现金 0.35  0.41  5.62  5.74  

融资活动产生现金流量 -23104  4502  -10249  -3640   每股净资产 20.30  21.13 22.57 23.97 

现金净变动 -44954  18100 55774  65945   估值比率(倍)     

现金的期初余额 185662  149352  167452  223226   PE 9.2  8.6  7.8  7.5  

现金的期末余额 140708  167452 223226  289171   PB 0.9  0.8  0.8  0.7  
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