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定增提升综合实力，销售拿地边际好转 

——万科（000002.SZ、2202.HK）动态跟踪 
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事件：2023 年 2 月 12 日，公司发布《2023 年度非公开发行 A股股票预案》（以

下简称《预案》）。 

点评：定增提升综合实力，1月销售降幅收窄，22 年 Q4 拿地力度提升。 

定增提升综合实力，保障业务持续增长：根据《预案》，本次非公开发行股票拟

向不超过 35 名（含）特定对象发行不超过 11 亿股（含）A股股票，预计不超过

本次发行前公司 A股总股本（含库存股）的 11.32%；本次非公开发行股票拟募

资总额不超 150.0 亿元（含），计划用于中山金域国际等 11 个房地产项目共 105

亿元，其余 45 亿元用于补充流动资金。本次非公开发行尚无确定的发行对象。

本次非公开发行股票，将有利于优化公司的资本结构，提升公司的资金实力，增

强公司的抗风险能力，为公司的业务持续增长提供坚实保障。 

22 年销售下滑明显，1月销售降幅收窄：22 年全年，公司累计实现合同销售额

4,169.7 亿元，同比减少 33.6%，下滑幅度明显；23 年 1月，公司实现合同销

售额 286.3 亿元，同比减少 19.6%，降幅较 22 年全年同比降幅边际收窄。公司

积极调整销售策略，加大在上海区域、南方区域等核心地区的开工与推盘，目前

核心城市货值充足，随着市场需求回暖，公司销售有望逐步止跌回升。 

22 年 Q4 拿地力度提升，聚焦核心深耕城市：22 年 Q4，公司新增土储总建面

286.7 万平米，权益建面 175.1 万平米；拿地总额为 405.3 亿元，占全年拿地总

额的 43.9%，全口径拿地销售比为 39.6%，其中于上海、深圳等一线及强二线

城市拿地金额合计占比高达 98.2%。公司保持稳健经营，坚持量入为出，22 年

Q4 投资力度提升明显，本次股票定增将补强公司现金流，助力投资力度回升。 

信用保持稳定，资产加速盘活：22 年 Q4，公司发行中票共 57 亿元，发行利率

为 3.0%；发行公司债 25 亿元，发行利率为 3.45%，融资渠道畅通，信用优势

显著。23 年 1月，公司与中国建设银行下属公司共同投资设立建万住房租赁基

金，基金募集规模 100 亿元，主要投资于公司子公司及关联公司的自持住宅、

长租公寓等存量资产，用于租赁住房，助力公司加快现金回流，提升资产收益率。 

盈利预测、估值与评级：公司作为行业头部优质房企，品牌成熟，拿地审慎，财

务稳健，经营服务业务发展较快。维持公司 22-24 年 EPS 预测为 2.02 元、2.31

元、2.69 元，当前 A股股价对应 22-24 年 PE 估值为 8.7/7.6/6.6 倍，维持 A/H

股“买入”评级。 

风险提示：销售与拿地不达预期，竣工与交付不达预期，市场下行超预期等风险。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 419,112 452,798 524,033 565,306 576,316 

营业收入增长率 13.92% 8.04% 15.73% 7.88% 1.95% 

净利润（百万元） 41,516 22,524 23,533 26,894 31,315 

净利润增长率 6.80% -45.75% 4.48% 14.28% 16.44% 

EPS（元） 3.57 1.94 2.02 2.31 2.69 

ROE（归属母公司)（摊薄） 18.49% 9.55% 9.46% 10.19% 11.06% 

P/E（A股） 4.9  9.1  8.7  7.6  6.6  

P/E（H股） 3.7  6.8  6.5  5.7  4.9  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-02-13；汇率：按 1HKD=0.8682CNY 换算 
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市场数据 

总股本(亿股) 116.31 

总市值(亿元)： 2053.98 

一年最低/最高(元)： 13.13/20.63 

近 3 月换手率： 50.11% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -7.66 -1.46 -3.78 

绝对 -5.96 7.75 -7.34 

资料来源：Wind 
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万科 A（000002.SZ） 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 419,112 452,798 524,033 565,306 576,316 

营业成本 296,541 353,977 420,862 455,090 459,097 

折旧和摊销 6,985 8,063 7,587 7,717 7,867 

税金及附加 27,237 21,056 21,281 22,991 25,229 

销售费用 10,637 12,809 14,824 15,991 16,303 

管理费用 10,288 10,242 11,854 12,787 13,036 

资产减值损失 -1,981 -3,514 -700 -200 0 

财务费用 5,145 4,384 3,528 4,644 5,320 

投资收益 13,512 6,614 1,984 2,580 3,869 

营业利润 79,959 52,531 51,759 55,302 60,329 

利润总额 79,676 52,223 51,759 55,302 60,329 

所得税 20,378 14,153 13,457 14,379 15,686 

净利润 59,298 38,070 38,302 40,923 44,644 

少数股东损益 17,783 15,545 14,768 14,030 13,328 

归属母公司净利润 41,516 22,524 23,533 26,894 31,315 

EPS(元) 3.57 1.94 2.02 2.31 2.69 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 53,188 4,113 25,168 7,690 5,357 

净利润 41,516 22,524 23,533 26,894 31,315 

折旧摊销 6,985 8,063 7,587 7,717 7,867 

净营运资金增加 46,489 93,254 35,932 47,502 43,377 

其他 -41,802 -119,728 -41,885 -74,423 -77,202 

投资活动产生现金流 5,797 -26,281 -16,784 -9,809 -14,641 

净资本支出 -7,146 -9,514 -1,800 -1,800 -1,800 

长期投资变化 141,895 144,449 -5,198 -5,298 -11,042 

其他资产变化 -128,952 -161,216 -9,786 -2,712 -1,799 

融资活动现金流 -32,504 -23,104 -527 14,502 12,587 

股本变化 316 8 5 0 0 

债务净变化 1,210 8,501 13,848 30,636 30,184 

无息负债变化 58,773 18,032 84,750 42,043 -26,192 

净现金流 25,924 -44,954 7,857 12,382 3,303 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 1,869,177 1,938,638 2,064,690 2,166,802 2,203,160 

货币资金 195,231 149,352 157,210 169,592 172,895 

交易性金融资产 170 21 21 21 21 

应收账款 2,992 4,744 7,994 5,930 6,045 

应收票据 10 28 32 35 35 

其他应收款 249,499 266,061 307,918 332,170 338,640 

存货 1,002,063 1,075,617 1,111,180 1,156,584 1,162,237 

其他流动资产 22,663 25,933 32,344 36,059 37,050 

流动资产合计 1,547,387 1,600,268 1,708,434 1,798,954 1,816,584 

其他权益工具 1,601 1,833 1,833 1,833 1,833 

长期股权投资 141,895 144,449 149,448 154,545 165,587 

固定资产 12,577 12,821 12,996 13,006 12,882 

投资性房地产 79,954 85,953 88,493 91,470 94,874 

无形资产 6,088 10,445 10,898 11,328 11,737 

使用权资产 25,210 24,242 23,659 23,125 23,115 

其他非流动资产 13,840 7,833 14,956 14,956 14,956 

非流动资产合计 321,790 338,370 356,256 367,848 386,576 

总负债 1,519,333 1,545,865 1,644,463 1,717,142 1,721,133 

短期借款 25,112 14,413 8,542 16,394 23,655 

应付账款 295,685 330,411 401,260 424,792 419,351 

应付票据 607 125 149 161 163 

预收账款及合同负债 631,659 638,223 588,495 623,540 606,868 

其他应付款 212,439 190,321 247,693 226,818 221,611 

流动负债合计 1,317,493 1,311,446 1,392,871 1,443,414 1,424,590 

长期借款 132,037 154,322 169,322 189,322 209,322 

应付债券 43,576 53,021 55,672 58,455 61,378 

其他非流动负债 1,406 1,477 1,477 1,477 1,477 

非流动负债合计 201,840 234,419 251,592 273,728 296,543 

股东权益 349,844 392,773 420,227 449,660 482,027 

股本 11,618 11,625 11,631 11,631 11,631 

公积金 116,021 131,770 132,195 132,195 132,195 

未分配利润 98,417 92,698 104,955 120,358 139,397 

归属母公司权益 224,511 235,953 248,639 264,043 283,081 

少数股东权益 125,334 156,820 171,588 185,618 198,946 
 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 29.2% 21.8% 19.7% 19.5% 20.3% 

EBITDA 率 19.3% 14.0% 11.9% 11.6% 12.1% 

EBIT 率 18.2% 12.8% 10.5% 10.2% 10.7% 

税前净利润率 19.0% 11.5% 9.9% 9.8% 10.5% 

归母净利润率 9.9% 5.0% 4.5% 4.8% 5.4% 

ROA 3.2% 2.0% 1.9% 1.9% 2.0% 

ROE（摊薄） 18.5% 9.5% 9.5% 10.2% 11.1% 

经营性 ROIC 18.5% 10.5% 9.1% 8.5% 8.3% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 81% 80% 80% 79% 78% 

流动比率 1.17 1.22 1.23 1.25 1.28 

速动比率 0.41 0.40 0.43 0.45 0.46 

归母权益/有息债务 0.86 0.87 0.88 0.84 0.82 

有形资产/有息债务 6.99 6.98 7.07 6.69 6.20 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 2.54% 2.83% 2.83% 2.83% 2.83% 

管理费用率 2.45% 2.26% 2.26% 2.26% 2.26% 

财务费用率 1.23% 0.97% 0.67% 0.82% 0.92% 

研发费用率 0.16% 0.14% 0.14% 0.14% 0.14% 

所得税率 26% 27% 26% 26% 26% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 1.25 0.97 0.99 1.06 1.15 

每股经营现金流 4.58 0.35 2.16 0.66 0.46 

每股净资产 19.32 20.30 21.38 22.70 24.34 

每股销售收入 36.08 38.95 45.06 48.60 49.55 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE（A股） 4.9  9.1  8.7  7.6  6.6  

PB（A股） 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 

EV/EBITDA 5.1 8.3 9.5 9.8 9.9 

股息率 7.1% 5.5% 5.6% 6.0% 6.5% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
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