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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 452798  489791  529807  556510  

同比增长 8.0% 8.2% 8.2% 5.0% 

归母净利润(百万元) 22524  24188  26663  27800  

同比增长 -45.7% 7.4% 10.2% 4.3% 

毛利率 21.8% 23.3% 23.3% 23.6% 

净利率 8.4% 8.2% 8.8% 9.1% 

净资产收益率 9.5% 9.8% 10.2% 10.0% 

每股收益(元) 1.94  2.08  2.29  2.39  

每股经营现金流(元) 0.35  0.41  5.62  5.74  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 事件：10 月 28 日，万科发布 2022 年三季度报告。2022 年 1-9 月，公司实现营业收入 3376.7

亿元，同比增长 24.4%；实现归母净利润 170.5 亿元，同比增长 2.2%；实现基本每股收益

为 0.42 元，同比减少 13.9%。2022 年 1-9 月，公司实现合同销售金额 3146.7 亿元，同比下

降 34.3%；实现销售面积 1936.9 万平方米，同比下降 34.3%。 
 

点评： 

前三季度归母净利润增长，但增速低于营收，受毛利率下行影响。前三季度实现营收 3376.7

亿元，同比增长 24.4%；实现归母净利润 170.5 亿元，同比增长 2.2%；2022 年前三季度，

公司毛利率从 2021 年同期的 22.1%下降至 19.6%。第三季度业绩有所下行，受毛利率下行

影响。22Q3 公司实现营收 1307.6 亿元，同比增长 25.3%；实现归母净利润 48.3 亿元，同

比减少 14.4%。2022 年第三季度公司毛利率从 2021 年同期的 20.8%下降至 18.3%。 

销售随市场热度下滑，拿地聚焦一二线城市。2022 年 1-9 月，公司实现合同销售金额 3146.7

亿元，同比下降 34.3%；实现销售面积 1936.9 万平方米，同比下降 34.3%。拿地谨慎，1-9

月获取新项目 27 个，总规划建筑面积 485.9 万平方米，同比下降 78.3%；拿地总金额 511.2

亿元，同比下降 69.1%。拿地金额占销售金额的比重为 16.2%。投资聚焦优质地块，一二线

城市拿地金额占比为 63.5%。 

三道红线达标，信用评级稳定。截至 2022 年 9 月 30 日，公司货币资金是一年内到期有息

负债的 1.9 倍，短期负债占比较中期减少 1.1 个百分点，新增融资的平均融资成本为 3.73%，

存量融资的综合融资成本 4.06%。标普、穆迪和惠誉分别维持公司“BBB+”，“Baa1”和

“BBB+”的长期企业信用评级，评级展望均为“稳定”。 

多元化业务快速发展。1）物业：项目独立拓展占比高，完成分拆上市。2）物流：物流项目

营收快速增长。1-9 月，公司物流仓储业务实现营业收入 29.7 亿元，同比增长 42.7%。高标

仓的稳定期出租率 91%，冷链园区稳定期使用率 74%。3）租赁住宅：实现营业收入 23.1 亿

元，同比增长 11.5%。积极响应保障性租赁住宅政策，有 4.28 万间纳入保障性租赁住宅。

4）商业：实现营业收入 62.5 亿元（含非并表收入），同比增长 10.6%。 

 
投资建议：万科前三季度业绩正增长，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。我们维持公司 2022-2023 年的 EPS 为 2.08、2.29 元，以

2022 年 10 月 28 日收盘价计算，对应的 PE 为 6.9 倍和 6.3 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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报告正文 

事件 

10 月 28 日，万科发布 2022 年三季度报告。2022 年 1-9 月，公司实现营业收入

3376.7 亿元，同比增长 24.4%；实现归母净利润 170.5 亿元，同比增长 2.2%；实

现基本每股收益为 0.42 元，同比减少 13.9%；实现加权平均净资产收益率 7.12%，

同比下降 0.19 个百分点。 

点评 

1.前三季度归母净利润增长，但增速低于营收，受毛利率下行影响 

前三季度归母净利润增长，但增速低于营收。2022 年 1-9 月，公司实现营业收入

3376.7 亿元，同比增长 24.4%；实现归母净利润 170.5 亿元，同比增长 2.2%；实

现基本每股收益为 0.42 元，同比减少 13.9%；实现加权平均净资产收益率 7.12%，

同比下降 0.19 个百分点。2022 年前三季度，公司毛利率从 2021 年同期的 22.1%

下降至 19.6%，公司开发业务结算毛利率由 2021 年同期的 23.9%下降至 20.7%，

扣除税金及附加后的结算毛利率从 2021 年同期的 18.7%下降至 16.5%。 

 

第三季度业绩有所下行，受毛利率下行影响。第三季度公司实现营业收入 1307.6

亿元，同比增长 25.3%；实现归母净利润 48.3 亿元，同比减少 14.4%。第三季度

归母净利润增速低于营业收入增速的主要原因在于毛利率下滑。受近年来结算项

目地价占售价比上升的影响，2022 年第三季度公司毛利率从 2021 年同期的 20.8%

下降至 18.3%。 

 

 

 

图 1、2022 年前三季度营业收入同比增长 24.4% 图 2、2022 年前三季度归母净利润同比增长 2.2% 

 

 

资料来源：公司公告，wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

3377 

1.0%

22.6%
23.6%

13.9%

8.0%

24.4%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

2017 2018 2019 2020 2021 2022Q1-3

营业收入（亿元，左轴） 同比（%,右轴）

170.50 

33.4%

20.4%

15.1%

6.8%

-45.7%

2.2%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2017 2018 2019 2020 2021 2022Q1-3

归母净利润（亿元，左轴） 同比（%,右轴）



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                    - 3 - 

公司点评报告(带市场行情) 

 

图 3、2022 年前三季度毛利润率 19.6% 图 4、2022 年前三季度加权平均净资产收益率为 7.1% 

 

 

资料来源：公司公告，wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 5、2022 年前三季度结算收入同比增长 24.8% 图 6、2022 年前三季度结算面积同比增长 21.7% 

 

 

资料来源：公司公告，wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

新开工面积下滑、竣工面积增长。2022 年 1-9 月，公司开发业务新开工建面 1,276.9

万平方米，同比下滑 55.0%，完成年初计划的 66.5%；竣工计容面积 2,349.9 万平

方米，同比增长 17.9%，完成年初计划的 60.3%。 

 

图 7、2022 年前三季度新开工同比下降 55.0% 图 8、2022 年前三季度竣工同比增长 17.9% 

 

 

资料来源：公司公告，wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2 销售随市场热度下滑，拿地聚焦一二线优质地块  

销售随市场热度下滑，龙头地位稳固。2022 年 1-9 月，公司实现合同销售金额

3146.7 亿元，同比下降 34.3%；实现销售面积 1936.9 万平方米，同比下降 34.3%。

公司 1-9 月销售金额在克而瑞榜单中位列前三甲，龙头地位稳固。 

 

图 9、合同销售面积同比下降 34.3% 图 10、合同销售金额同比下降 34.3% 

  

资料来源：公司公告，wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

拿地谨慎，聚焦一二线优质地块。1-9 月获取新项目 27 个，总规划建筑面积 485.9

万平方米，同比下降 78.3%；根据公司 9 月销售及近期新增项目情况简报，拿地

总金额 511.2 亿元，同比下降 69.1%。拿地金额占销售金额的比重为 16.2%；新增

项目平均地价为 12616 元/平方米，同比增加 81.4%。新增拿地权益比例按金额算

为 66.7%。投资聚焦优质地块，一二线城市拿地金额占比为 63.5%。 

 

图 11、2022 年前三季度新增拿地建面 485.9 万方 图 12、22 年前三季度公司拿地金额/销售金额为 16.2% 

 

 

资料来源：公司公告，wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

截至报告期末，总土储建面 1.30 亿平方米。其中在建项目总建筑面积约 9305.2 万

平方米，权益建筑面积约 5842.8 万平方米；规划中项目总建筑面积约 3685.5 万平
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方米，权益建筑面积约 2335.0 万平方米。此外，集团还参与了一批旧城改造项目，

按当前规划条件，权益建筑面积合计约 494.4 万平方米。 

3. 三条红线达标，财务结构稳健 

三条红线保持绿档，信用评级行业领先。截至 2022 年 9 月 30 日，公司货币资金

是一年内到期有息负债的 1.9 倍，短期负债占比较中期减少 1.1 个百分点，新增融

资的平均融资成本为 3.73%，存量融资的综合融资成本 4.06%。 

 

债务结构持续优化，以长期限、低成本资金为主。截至 2022 年 9 月 30 日，有息

负债金额为 2943.2 亿元。有息负债中，短期借款和一年内到期的有息负债占比为

21.3%，较中期减少 1.1 个百分点；一年以上有息负债占比为 78.7%。分融资对象

来看，银行借款占比为 58.6%，债券占比为 26.6%，其他借款占比为 14.8%。有息

负债总额中无抵押无质押的融资占比为 96.1%。 

 

信用评级行业领先。报告期内，国际评级机构标普、穆迪和惠誉分别维持公司

“BBB+”，“Baa1”和“BBB+”的长期企业信用评级，评级展望均为“稳定”。 

 

4. 多元化业务快速发展 

4.1 万物云：项目独立拓展占比高，完成分拆上市 

项目独立拓展占比高，完成分拆上市。第三季度，万物云在社区空间居住消费服

务方面，新拓展项目 77 个，其中 76.6%来自独立第三方；在商企空间服务方面，

新增拓展项目 129 个，其中包括 1 个超高层项目和 1 个大体量综合体项目；在城

市空间服务方面，新增拓展项目 14 个。此外，万物云在商企空间服务方面的品牌

“万物梁行”在 2022 中国物业服务力百强峰会上荣膺“办公、服务力 TOP20 企

业”，蝉联榜首地位。 

 

报告期内，公司成功分拆万物云于香港联合交易所有限公司上市。 

 

4.2 万纬物流： 物流项目营收快速增长 

物流项目营收快速增长。1-9 月，公司物流仓储业务（含非并表项目）实现营业收

入 29.7 亿元，同比增长 42.7%。其中高标库收入 15.9 亿元，同比增长 11.4%，冷

链园区收入 13.8 亿元，同比增长 111.7%。三季度，物流仓储业务新获取 4 个项

目，可租赁建筑面积 28.9 万平方米；新开业 3 个高标库项目和 5 个冷链园区项目，

可租赁建筑面积分别为 9.5 万平方米和 15.7 万平方米。截至 9 月末，高标仓的稳

定期出租率 91%，冷链园区稳定期使用率 74%。运营质量高，报告期内，万纬苏

州相城冷链物流园区等 8 个项目经中国仓储与配送协会组织审核认定，获评“一
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级绿色仓库”（最高级）。 

 

 

4.3 租赁住宅：营收实现增长，积极响应保障性租赁住宅政策 

租赁住宅营收实现增长。1-9 月，公司租赁住宅业务（含非并表项目）实现营业收

入 23.1 亿元，同比增长 11.5%。截至 9 月底，租赁住宅业务共运营管理约 21.5 万

间，累计开业约 16.9 万间，出租率为 95%。 

 

租赁住宅业务继续加大与企业客户联结，三季度企业客户新签租约 6887 间；同时

为企业、毕业生提供灵活租期服务，围绕毕业季新签超过 5 万份合同。公司积极

响应国家保障性租赁住房政策，截至报告期末，所管理的租赁住宅中，已有 4.28

万间纳入保障性租赁住宅。 

 

4.4 商业开发与运营：营收保持增长，协同印力实现资源集约利用 

商业业务营收保持增长。1-9 月，公司商业开发与运营业务实现营业收入 62.5 亿

元（含非并表收入），同比增长 10.6%，其中印力管理的商业项目营业收入为 40.4

亿元，同比增长 9.2%。截至报告期末，印力开业项目的整体出租率为 92.7%。为

更好实现资源协同和集约利用，正在推动将 7 个地产区域 BG 的 49 个商业项目委

托印力管理，希望借助印力的综合商业管理能力，进一步提升集团商业资产质量。 

 

投资建议：万科前三季度业绩正增长，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。我们维持公司 2022-2023 年的 EPS

为 2.08、2.29 元，以 2022 年 10 月 28 日收盘价计算，对应的 PE 为 6.9 倍和 6.3

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  1782517  1858229   营业收入 452798  489791  529807  556510  

货币资金 149352  167452  223232  289177   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  55361  63917  69956  

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

资产总计 1938638  2039088  2110853  2185187   营业外支出 1456  1287  1343  1343  

流动负债 1311446  1374947  1391293  1407707   利润总额 52223  55100  63637  69677  

短期借款 14413  22995  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  46391  50794  

其他 966497  980169  978371  977104   少数股东损益 15545  15979  19728  22994  

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  1620602  1655942  1691029   主要财务比率     

股本 11625  11631  11631  11631   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  418486  454910  494157   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  2110853  2185187   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  19728  22994   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  -10243  -3640   每股净资产 20.29  21.12  22.56  23.96  

现金净变动 -44954  18100  55779  65945   估值比率(倍)     

现金的期初余额 185662  149352  167452  223232   PE 7.4 6.9 6.3 6.0 

现金的期末余额 140708  167452  223232  289177   PB 0.7 0.7 0.6 0.6 
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