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[Table_Header] 
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[Table_Title] 

资产减值影响业绩，运营业务齐头并进 

--2023 年报点评 
 

核心观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：公司发布 2023 年年报。2023 年公司实现营业收入 4657.39 亿元，

同比下降 7.56%；归母净利润 121.63 亿元，同比下降 46.39%；基本每股

收益 1.03 元 /股，同比下降 47.25%。2023 年度不派发股息。  

⚫ 计提减值拖累业绩：公司 2023 年实现营业收入 4657.39 亿元，同比下

降 7.56%，收入下滑主要受开发业务结算金额同比下滑 9.6%的影响。公

司 2023 年实现归母净利润 121.63 亿元，同比下降 46.39%。归母净利润

较收入下滑幅度大的原因在于：1）公司 2023 年毛利率 15.23%，较 2022

年下降 4.32pct，其中开发业务毛利率 15.7%，较 2022 年下滑 4.7pct，或

由于行业销售整体承压、结算项目为土拍较热时入手；2）2023 年计提资

产减值 34.90 亿元，2022 年计提金额为 4.50 亿元，计提减值损失增加较

多，主要由于公司根据市场情况和项目销售情况对存货计提跌价准备。

费用管控方面，销售费用率和管理费用率分别为 2.63%、1.24%，分别较

2022 年提高 0.17pct、下降 0.66pct，费用率整体为 3.87%，较 2022 年下

降 0.49pct，费用管控依然有所成效。  

⚫ 销售略有下滑：公司 2023 年实现销售面积 2466 万方，同比下降 6.2%；

销售金额 3761.2 亿元，同比下降 9.8%；对应销售均价 15251 元 /平米，

同比下降 3.8%。按照销售金额的口径看，上海区域、南方区域、北京区

域的销售金额分别占总销售金额的 34.2%、23.7%、13.5%，是占比最高

的三个区域。  

⚫ 投资聚焦核心：公司 2023 年新增 43 个项目，总计容建面 596 万方，权

益建面 333.3 万方，对应权益比例 55.92%。权益地价 463.2 亿元，按照

权益地价计算的拿地力度为 12.32%；拿地平均楼面价 13899 元 /平米，按

照楼面价 /销售均价计算得到的地货比为 0.91。新增项目主要在北京、上

海、杭州、成都等主要城市，拿地质量较高。公司在手全口径总可售土

储 6850.5 万方，不考虑新增土储可支撑公司 2-3 年发展。公司开工复工

面积 1706.3 万方，完成年初计划的 102%；公司 2023 年竣工面积 3133.5

万方，完成年初计划的 97.1%。2024 年，公司计划开工复工面积 1071.8

万方，竣工面积 2205.7 万方，分别较 2023 年实际完成面积下降 37.19%、

29.61%。  

⚫ 财务保持稳健：公司严控杠杆：截至 2023 年末，公司净负债率 54.7%、

剔除预收款的资产负债率 65.5%；有息负债结构保持健康，截至 2023 年

末，一年内到期负债 624.2 亿元，占总有息负债规模的 19.5%；平均债务

期限 5.14 年，较上年延长 0.35 年；在手现金充足，截至 2023 年末货币

资金 998.1 亿元，现金短债比 1.6 倍，全年经营性现金净流入 39.1 亿元，

连续 15 年为正；融资成本下降，2023 年境内新增融资的综合成本 3.61%，

较 2022 年下降 27bp；融资渠道通畅，2023 年新增境内和境外融资金额

分别为 766 亿元、131 亿元。  

⚫ 运营业务齐头并进：1）物流仓储：公司 2023 年物流业务实现经营收入

41.8 亿元，同比增长 17.2%，其中冷链营业收入 18.8 亿元，同比增长  
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[Table_Market] 市场数据 2024-03-28 

股票代码 000002 

A 股收盘价(元) 9.24 

上证指数 3,010.66 

总股本(万股) 1,193,071 

实际流通A股(万股) 971,694 

流通 A 股市值(亿元) 898 
 

 
相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
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[Table_Research] 【银河地产】万科 A 点评_投资拿地质量提升，运营业

务稳步增长_2023 年三季报点评 
 

 
 

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%
万科A 沪深300



 
 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 2 

 

[Table_ReportTypeIndex] 公司点评/房地产   

33.9%；公司 2023 年新开业 8 个物流项目，可租赁面积 43.9 万方，截至

2023 年末累计开业项目可租赁建面 1002 万方。2）租赁住宅：公司旗下

“泊寓”是全国最大的集中式公寓提供商，2023 年租赁住宅业务实现收

入 34.6 亿元，同比增长 6.8%，2023 年新增房间 2.28 万间，净新增开业

1.35 万间，截至 2023 年底共运营管理租赁住房 23.33 万间，累计开业

18.01 万间，业务布局全国 31 个城市。3）商业运营：公司商业实现营业

收入 91.1 亿元，同比增长 4.6%，其中印力管理的商业项目营收 57 亿元，

同比增长 4.1%，出租率 94.8%； 2023 年新开业 15 个项目；截至 2023 年

末，公司合计开业 203 个项目（不含轻资产项目），开业建面 1158 万方，

规划中和在建商业建面 305 万方；公司运营的商业项目中，4 个一线城

市占比 24%，一二线城市占超过 90%，商业持续深耕核心城市。4）物业

服务：公司旗下万物云实现营业收入 334.2 亿元，同比增长 10.2%；截至

2023 年末，累计打造 621 个蝶城底盘，新增 319 个住宅物业项目；通过

流程改造和运营优化，蝶城实现效率提升，带动整体住宅物业毛利率提

升 3.5pct。  

⚫ 投资建议：由于开发结算和减值影响，公司 2023 年业绩受到拖累。2023

年行业整体承压的情况下，公司销售略有下滑，投资保持审慎，聚焦核

心城市；严控杠杆融资渠道通畅，财务保持稳健；各项运营业务均实现

增长。考虑到行业整体承压以及公司 2023 年业绩受到拖累，我们调整公

司 2024-2025 年归母净利润的预测，并新增 2026 年预测，我们预计公司

2024-2026 年归母净利润 122.05 亿元、124.13 亿元、127.55 亿元，EPS 为

1.02 元 /股、1.04 元 /股、1.07 元 /股，对应 PE 为 9.03X、8.88X、8.64X，

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。  

 

 

表1：主要财务指标预测 

[Table_MainFinance]  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 465739.08 465925.37 474405.21 486312.78 

收入增长率% -7.56 0.04 1.82 2.51 

归母净利润（百万元） 12162.68 12205.48 12413.38 12755.02 

利润增速% -46.39 0.35 1.70 2.75 

毛利率% 15.23 15.23 15.27 15.32 

摊薄 EPS(元) 1.02 1.02 1.04 1.07 

PE 9.06 9.03 8.88 8.64 

PB 0.44 0.42 0.40 0.38 

PS 0.24 0.24 0.23 0.23 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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[Table_ReportType] 公司点评/房地产  

附录： 

（一）公司财务预测表 

[Table_Money] 资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1150260.06 1147583.15 1152082.82 1167675.85  营业收入 465739.08  465925.37  474405.21  486312.78  

现金 99813.76 96876.79 99223.16 109810.79  营业成本 394783.86  394981.25  401972.42  411820.74  

应收账款 7293.63 6362.55 6468.53 6623.39  营业税金及附加 18584.61  20966.64  21348.23  21884.08  

其它应收款 254840.45 260197.35 264894.77 271517.14  营业费用 12272.12  12311.79  12241.20  12737.73  

预付账款 56744.79 56773.16 56276.14 57654.90  管理费用 5766.95  8390.48  7813.90  7596.45  

存货 701695.79 701898.89 701755.14 700529.21  财务费用 3714.83  3788.05  3847.08  3816.16  

其他 29871.65 25474.40 23465.08 21540.42  资产减值损失 -3489.95  -470.00  -310.00  -130.00  

非流动资产 354590.11 358193.53 358974.45 357838.86  公允价值变动收益 340.11  10.00  13.00  24.00  

长期投资 130562.53 131362.53 131462.53 131662.53  投资净收益 2687.83  4433.67  3709.19  3745.51  

固定资产 19233.03 19257.36 19541.19 19897.51  营业利润 29251.70  28754.51  29952.61  31466.62  

无形资产 10956.48 10445.00 10533.52 10622.04  营业外收入 1149.55  1241.51  1340.84  1381.06  

其他 193838.07 197128.64 197437.21 195656.78  营业外支出 595.82  691.16  746.45  783.77  

资产总计 1504850.17 1505776.67 1511057.27 1525514.72  利润总额 29805.43  29304.87  30547.00  32063.91  

流动负债 821785.26 804111.59 789948.68 783051.11  所得税 9349.87  8791.46  9775.04  10260.45  

短期借款 1063.56 963.56 883.56 863.56  净利润 20455.56  20513.41  20771.96  21803.46  

应付账款 221688.10 219434.03 212152.11 205910.37  少数股东损益 8292.87  8307.93  8358.58  9048.44  

其他 599033.60 583714.00 576913.00 576277.18  归属母公司净利润 12162.68  12205.48  12413.38  12755.02  

非流动负债 280131.38 278982.93 277634.48 277186.03  EBITDA 36338.24  38621.35  39963.02  41476.50  

长期借款 197764.14 198764.14 199564.14 199764.14  EPS（元） 1.02  1.02  1.04  1.07  

其他 82367.24 80218.79 78070.34 77421.89           

负债合计 1101916.64 1083094.52 1067583.16 1060237.14  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 152148.92 160456.85 168815.43 177863.86  营业收入 -7.56% 0.04% 1.82% 2.51% 

归属母公司股东权益 250784.61 262225.30 274658.68 287413.71  营业利润 -43.78% -1.70% 4.17% 5.05% 

负债和股东权益 1504850.17 1505776.67 1511057.27 1525514.72  归属母公司净利润 -46.39% 0.35% 1.70% 2.75% 

      毛利率 15.23% 15.23% 15.27% 15.32% 

现金流量表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  净利率 2.61% 2.62% 2.62% 2.62% 

经营活动现金流 3912.32 9181.26 11580.23 16953.77  ROE 4.85% 4.65% 4.52% 4.44% 

净利润 20455.56 20513.41 20771.96 21803.46  ROIC 2.75% 3.03% 2.98% 3.03% 

折旧摊销 6410.52 5528.43 5568.93 5596.43  资产负债率 73.22% 71.93% 70.65% 69.50% 

财务费用 3714.83 5784.32 5784.62 5800.62  净负债比率 60.42% 58.00% 54.43% 49.50% 

投资损失 -2687.83 -4433.67 -3709.19 -3745.51  流动比率 1.40  1.43  1.46  1.49  

营运资金变动 -24247.60 -18216.72 -16576.22 -12034.97  速动比率 0.44  0.45  0.47  0.50  

其它 266.86 5.49 -259.88 -466.26  总资产周转率 0.29  0.31  0.31  0.32  

投资活动现金流 -4615.64 -4133.66 -2030.78 -91.08  应收帐款周转率 62.94  68.24  73.95  74.29  

资本支出 -7988.90 -240.49 -1113.12 -1109.74  应付帐款周转率 1.55  1.79  1.86  1.97  

长期投资 -4021.39 -8618.44 -4918.44 -3018.44  每股收益 1.02  1.02  1.04  1.07  

其他 7394.65 4725.26 4000.78 4037.10  每股经营现金 0.33  0.77  0.97  1.42  

筹资活动现金流 -36813.16 -7039.77 -7203.07 -6275.07  每股净资产 21.02  21.98  23.02  24.09  

短期借款 -3069.74 -100.00 -80.00 -20.00  P/E 9.06  9.03  8.88  8.64  

长期借款 16990.86 1000.00 800.00 200.00  P/B 0.44  0.42  0.40  0.38  

其他 -50734.28 -7939.77 -7923.07 -6455.07  EV/EBITDA 10.13  9.20  8.80  8.21  

现金净增加额 -37482.09 -1957.79 2346.38 10587.62  PS 0.24  0.24  0.23  0.23  

资料来源：公司数据  中国银河证券研究院 
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[Table_ReportType] 公司点评/房地产  

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。  

 
免责声明 

[Table_Avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。

若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投

资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。  

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料 来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，

但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告

所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户

使用本报告而导致的损失负任何责任。  

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负

责。链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。  

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。  

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书

面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发

的本公司证券研究报告。  

本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。  

 
评级标准 

[Table_RatingStandard] 评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表现，其中：A 股市

场以沪深  300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以摩根士丹利中国指数为基

准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  

公司评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
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