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[Table_Title] 

投资拿地质量提升，运营业务稳步增长 

--2023 年三季报点评 
 

核心观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：公司发布 2023 年三季报，2023 年前三季度公司实现收入 2903.08 亿

元，同比下降 14.03%；归母净利润 136.21 亿元，同比下降 20.31%；基本每股

收益 1.16 元 /股，同比下降 21.37%。  

⚫ 收入同比下滑：2023 年前三季度，公司实现营业收入 2903.08 亿元，同比下

降 14.03%；归母净利润 136.21 亿元，同比下降 20.31%。归母净利润降幅大于

营业收入增速，主要有如下原因：1）2023 年前三季度公司毛利率 17.58%，较

去年同期下降 2.05pct，其中房地产开发税前毛利率为 18.5%，较去年同期下

降 2.2pct、扣除营业税金及附加后的结算毛利率为 14.6%，较去年同期下降

1.9pct；2）2023 年前三季度财务费用 27.66 亿元，较去年同期增长 130.46%，

主要由于利息支出及汇兑损失增加；3）2023 年前三季度信用减值损失 3.63 亿

元，较去年同期 3.23 亿元有所增加；4）由于资产处置收益减少，2023 年前三

季度资产处置损益为-0.65 亿元，去年同期为 0.44 亿元。费用率方面，2023 年

前三季度销售费用率、管理费用率分别为 2.54%、1.74%，分别较去年同期提

高 0.22pct、下降 0.40pct，费用率合计下降 0.19pct。  

⚫ 开发业务投资质量提升：2023 年前三季度公司实现销售金额 2806.1 亿元，

同比下降 10.8%，销售面积 1818.4 万方，同比下降 6.1%，对应销售均价 15431

元 /平米，同比下降 5.01%。2023 年前三季度公司累计新增 37 个开发项目，总

建面 528.8 万方，权益建面 306.3 万方，对应权益比例 57.92%，地价总额 793.9

亿元，对应楼面价为 15013 元 /平米，前三季度投资力度为 28.29%，投资保持

稳健。新增项目全部位于一、二线城市，其中全口径拿地金额超过 100 亿元的

城市为上海、东莞，拿地项目质量高。截至 2023 年 9 月末，公司总土储 7455.6

万方，旧改资源 373.9 万方，储备充足，可保障 2-3 年发展需要。2023 年前三

季度，公司新开工及复工面积 1647.4 万方，竣工面积 1891.7 万方，分别占全

年目标的 98.5%、58.6%。  

⚫ 运营业务稳步增长：1）2023 年前 9 月，公司实现物流仓储业务 29.8 亿元，

同比增长 14.8%，其中高标库收入 17 亿元，同比增长 6.8%，冷链营业收入 12.8

亿元，同比增长 27.6%；截至 2023 年 9 月末，公司物流仓储业务累计可租赁

建面 989.9 万方，其中高标库可租赁面积 848.9 万方，稳定期出租率 85.3%，

冷链可租赁建面 141 万方，稳定期使用率 76.5%。2）2023 年前 9 月，公司租

赁住宅业务实现收入 25.3 亿元，同比增长 9.4%，截至 9 月末，公司共运营管

理 22.9 万间租赁住房，开业 18 万间，出租率 94.4%。3）2023 年前 9 月，公

司商业运营业务实现收入 65.8 亿元，同比增长 5.2%，其中印力管理的项目营

业收入 41.8 亿元，同比增长 3.4%，前 3 季度印力管理的商业项目整体出租率

95%；2023 年 10 月 26 日，万科旗下印力集团发起的印力 REIT 正式申报，成

为首批申报消费基础设施 REITs 之一，底层资产为杭州西溪印象城，位于杭

州余杭区，是杭州城西单体总建面最大的 TOD 购物中心。  

⚫ 债务结构安全：截至 2023 年 9 月，公司在手现金 1036.8 亿元，现金短债比

为 2.2 倍，现金充足；有息负债中 1 年内到期、1-3 年内到期和 3 年以上到期

负债占比分别为 14.8%、53.0%、32.2%，债务结构健康。2023 年前 9 月境内
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[Table_Market] 市场数据 2023-10-27 

股票代码 000002 

A 股收盘价(元) 11.63 

上证指数 3,017.78 

总股本(万股) 1,193,071 

实际流通A股(万股) 971,667 

流通 A 股市值(亿元) 1,130 
 

 
相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

 
相关研究 

[Table_Research] 【银河地产】万科 A 点评_投资聚焦核心城市，多元业

务齐头并进_2023 半年报点评 
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[Table_ReportTypeIndex] 公司点评/房地产  

新增融资综合成本 3.64%，第三季度发行信用债综合融资成本 3.09%，融资成

本维持低位。  

⚫ 投资建议：公司财务稳健，在手现金充足，债务结构安全；开发业务销售同

比下滑，投资质量提升，前三季度新增项目全部位于一、二线城市，土储充足；

运营业务多元发展，印力 REIT 正式申报，成为首批申报消费基础设施 REITs

之一。公司作为行业龙头，保持稳健经营的战略。我们维持公司 2023-2025 年

归母净利润 231.22 亿元、234.76 亿元、243.79 亿元，EPS 为 1.94 元 /股、1.97

元 /股、2.04 元 /股的预测，对应 PE 为 6.00X、5.91X、5.69X，维持“推荐”评

级。  

⚫ 风险提示：宏观经济不及预期的风险、房价大幅波动的风险、政策实施不及

预期的风险、公司销售结算不及预期的风险、公司多元业务运营不及预期的风

险。  

 

 

 

 

 

 

 

 

表1：主要财务指标预测 

[Table_MainFinance]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 503838.37 516434.33 552584.73 574688.12 

收入增长率% 11.27 2.50 7.00 4.00 

归母净利润（百万元） 22617.78 23121.51 23476.10 24378.80 

利润增速% 0.42 2.23 1.53 3.85 

毛利率% 19.55 18.85 18.01 17.81 

摊薄 EPS(元) 1.90 1.94 1.97 2.04 

PE 6.13 6.00 5.91 5.69 

PB 0.57 0.53 0.49 0.45 

PS 0.27 0.27 0.25 0.24 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

（一）公司财务预测表 

[Table_Money] 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1415356.38 1440005.21 1505099.49 1587048.84  营业收入 503838.37  516434.33  552584.73  574688.12  

现金 137207.63 133793.58 157282.84 126356.50  营业成本 405319.29  419100.14  453047.25  472347.07  

应收账款 7504.69 7072.70 7525.79 7822.78  营业税金及附加 24394.22  25821.72  27629.24  28734.41  

其它应收款 272694.68 286677.96 275952.36 305505.41  营业费用 12412.37  14305.23  15466.85  17125.71  

预付账款 60483.54 62865.02 67050.99 69954.60  管理费用 9584.14  9708.97  10499.11  10336.63  

存货 907056.93 919691.98 969017.74 1049660.15  财务费用 2615.17  3374.14  4045.33  4105.73  

其他 30408.91 29903.98 28269.77 27749.39  资产减值损失 -449.82  -1501.67  664.43  387.59  

非流动资产 341768.06 362387.67 380789.27 400095.11  公允价值变动收益 4.92  123.00  139.81  155.90  

长期投资 129486.47 129486.47 131486.47 133486.47  投资净收益 4093.68  7746.51  9946.53  10919.07  

固定资产 16420.27 17485.95 18782.05 20319.03  营业利润 52006.94  49413.14  51715.11  52646.57  

无形资产 11547.54 13640.18 16157.64 18061.80  营业外收入 1302.05  1822.87  2661.39  3459.81  

其他 184313.79 201775.07 214363.11 228227.81  营业外支出 922.80  1070.45  1177.50  1271.70  

资产总计 1757124.44 1802392.88 1885888.76 1987143.94  利润总额 52386.19  50165.56  53199.01  54834.69  

流动负债 1077801.57 1061895.01 1082228.81 1122034.98  所得税 14835.28  13544.07  14615.41  15132.71  

短期借款 4133.31 4433.31 4533.31 4633.31  净利润 37550.91  36621.49  38583.59  39701.98  

应付账款 289216.43 291041.77 302031.50 301777.29  少数股东损益 14933.13  13499.98  15107.50  15323.17  

其他 784451.84 766419.94 775664.00 815624.38  归属母公司净利润 22617.78  23121.51  23476.10  24378.80  

非流动负债 274331.37 302779.09 327357.58 349104.62  EBITDA 59810.72  60162.44  63928.91  66166.38  

长期借款 180773.28 202924.45 222236.03 242524.43  EPS（元） 1.90  1.94  1.97  2.04  

其他 93558.09 99854.65 105121.55 106580.19       

负债合计 1352132.94 1364674.10 1409586.39 1471139.60  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 162300.16 175800.14 190907.64 206230.81  营业收入 11.27% 2.50% 7.00% 4.00% 

归属母公司股东权益 242691.34 261918.64 285394.74 309773.54  营业利润 -1.00% -4.99% 4.66% 1.80% 

负债和股东权益 1757124.44 1802392.88 1885888.76 1987143.94  归属母公司净利润 0.42% 2.23% 1.53% 3.85% 

      毛利率 19.55% 18.85% 18.01% 17.81% 

现金流量表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  净利率 4.49% 4.48% 4.25% 4.24% 

经营活动现金流 2750.45 12259.00 18346.93 -32475.21  ROE 9.32% 8.83% 8.23% 7.87% 

净利润 37550.91 36621.49 38583.59 39701.98  ROIC 4.86% 4.95% 4.87% 4.67% 

折旧摊销 9299.96 6622.73 6684.58 7225.96  资产负债率 76.95% 75.71% 74.74% 74.03% 

财务费用 2615.17 6118.29 6721.20 7251.39  净负债比率 333.87% 311.77% 295.94% 285.10% 

投资损失 -4093.68 -7746.51 -9946.53 -10919.07  流动比率 1.31  1.36  1.39  1.41  

营运资金变动 -40554.06 -28223.35 -21511.50 -72996.39  速动比率 0.39  0.40  0.41  0.39  

其它 -2067.86 -1133.66 -2184.40 -2739.07  总资产周转率 0.27  0.29  0.30  0.30  

投资活动现金流 -13030.27 -18069.53 -12782.25 -12837.64  应收帐款周转率 82.27  70.85  75.70  74.88  

资本支出 -12748.87 -16336.35 -10496.10 -10250.96  应付帐款周转率 1.31  1.44  1.53  1.56  

长期投资 -9651.40 -11542.67 -12442.72 -13792.44  每股收益 1.90  1.94  1.97  2.04  

其他 9370.00 9809.48 10156.57 11205.76  每股经营现金 0.23  1.03  1.54  -2.72  

筹资活动现金流 3438.92 2264.83 17924.58 14386.52  每股净资产 20.34  21.95  23.92  25.96  

短期借款 -10279.20 300.00 100.00 100.00  P/E 6.13  6.00  5.91  5.69  

长期借款 26451.00 22151.17 19311.58 20288.40  P/B 0.57  0.53  0.49  0.45  

其他 -12732.89 -20186.34 -1487.00 -6001.89  EV/EBITDA 6.92  5.93  5.60  6.21  

现金净增加额 -6283.79 -3414.06 23489.26 -30926.34  PS 0.27  0.27  0.25  0.24  

数据来源：公司数据  中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

[Table_AuthorsRxplain] 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。  

胡孝宇，房地产行业分析师，3 年房地产研究经验，美国东北大学硕士，同济大学金融学学士，曾就职于天风证券，2023 年 7

月加入中国银河证券研究院  
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[Table_RatingStandard] 
行业评级体系  

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数）  

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。  

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。  

中性：预计与基准指数平均回报相当。  

回避：预计低于基准指数。  

公司评级体系  

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数）  

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。  

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。  

中性：预计与基准指数平均回报相当。  

回避：预计低于基准指数。  
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