
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年04月04日

买入万科 A（000002.SZ）
行业下行期业绩承压，全力保障现金流安全

核心观点 公司研究·财报点评

房地产·房地产开发

证券分析师：任鹤 证券分析师：王粤雷

010-88005315 0755-81981019

renhe@guosen.com.cn wangyuelei@guosen.com.cn

S0980520040006 S0980520030001

证券分析师：王静

021-60893314

wangjing20@guosen.com.cn

S0980522100002

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 8.19 元

总市值/流通市值 97713/97653 百万元

52周最高价/最低价 16.25/8.19 元

近 3 个月日均成交额 1082.92 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《万科 A（000002.SZ）-经营稳健，财务健康》 ——2023-11-01

《万科 A（000002.SZ）-经营稳健业绩承压，多元业务发展良好》

——2023-09-01

《万科 A（000002.SZ）-营收增长业绩平稳，多元业务表现靓眼》

——2023-03-31

《万科 A（000002.SZ）-Q3 业绩表现平稳，销售降幅收窄》 —

—2022-10-31

《万科 A（000002.SZ）-2022H1 业绩同比转正，多元业务发展良

好》 ——2022-08-31

营收相对稳定，但业绩承压。2023全年，公司实现营业收入4657亿元，同

比-8%；归母净利润122亿元，同比-46%。其中Q4单季度营业收入1754亿

元，同比+6%；归母净利润-15亿元，首次出现亏损，主要因为年底计提存货

跌价准备48.5亿元（含非并表）导致归母净利润减少35.5亿元。

毛利率持续筑底，持续影响归母净利率。2023年，公司综合毛利率15.2%，

同比下滑4.3个百分点；归母净利率2.6%，同比下滑1.9个百分点。其中

Q4毛利率仅为11.4%，主要因为地价占售价的比例提升。2023年，公司归母

净利润占比保持在60%左右；销售费率2.64%，近年来基本持平；管理费率

为1.24%，逐年稳步降低。

销售规模降幅收窄。2023年，公司实现签约销售3761亿元，同比-10%；销

售面积2466万㎡，同比-6%；销售均价1.5万元/㎡，同比-4%。虽难与高峰

时期的销量相比，但销售同比降幅已经收窄；销售额市占率3.2%基本企稳。

投资强度企稳回升，新增土储质量较高。2023年，公司新增土储529万㎡，

同比-14%，降幅较上年明显收窄；新增土储建面对当年销售面积的覆盖倍数

为0.24，呈企稳态势；以拿地金额/销售金额计算的投资强度为22%，同比

提升2个百分点。2023年，公司新增土储质量较高，在一二线城市投资金额

占比98%，北京、上海、杭州、成都新增货值占比近40%，新获取项目平均

地价为13.9万元/㎡，对比2023年的销售均价1.5万元/㎡，房地比创新低，

更优质的土储为未来去化提供保障。

直面经营压力，全力保障现金流健康。公司总资产和负债额持续收缩，但负

债率也持续下降，截至2023年末，现金短债比1.6，一年内到期有息负债偿

付无忧。2023年，公司经营性净现金流依然保持为正。公司管理层表态积极

应对市场变化，确保安全底线加强回款，坚定降杠杆，精简高效节衣缩食。

考虑到公司见证中国商品房市场的诞生与发展，已顺利穿越多次地产周期，

我们相信公司有能力承受本轮周期下行的压力。

投资建议：考虑到地产开发业务结算规模和毛利率下行压力，我们下调盈利

预测（详细分析见正文），但仍看好公司创立40年来多次穿越地产周期的

经营能力。预计公司2024-2025年归母净利润分别为97/96亿元（前次预期

分别为242/245亿元），对应每股收益分别为0.81/0.80元，对应当前股价

PE分别为10.1/10.2倍，维持“买入”评级。

风险提示：公司开发物业销售规模、结转进度不及预期，融资能力不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 503,838 465,739 351,096 323,269 311,230

(+/-%) 11.3% -7.6% -24.6% -7.9% -3.7%

归母净利润(百万元) 22618 12163 9707 9597 10048

(+/-%) 0.4% -46.2% -20.2% -1.1% 4.7%

每股收益（元） 1.94 1.02 0.81 0.80 0.84

EBIT Margin 10.2% 7.3% 6.3% 6.7% 7.1%

净资产收益率（ROE） 9.3% 4.8% 3.7% 3.6% 3.6%

市盈率（PE） 4.2 8.0 10.1 10.2 9.7

EV/EBITDA 25.9 31.7 43.4 41.3 38.9

市净率（PB） 0.39 0.39 0.38 0.36 0.35

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营收相对稳定，但业绩承压。2023 全年，公司实现营业收入 4657 亿元，同比-8%；

归母净利润 122 亿元，同比-46%。其中 Q4 单季度营业收入 1754 亿元，同比+6%；

归母净利润-15 亿元，首次出现亏损，主要因为年底计提存货跌价准备 48.5 亿元

（含非并表）导致归母净利润减少 35.5 亿元。

图1：公司历年营业收入及同比 图2：公司单季度营业收入及同比

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司历年归母净利润及同比 图4：公司单季度归母净利润及同比

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

毛利率持续筑底，持续影响归母净利率。2023 年，公司综合毛利率 15.2%，同比

下滑 4.3 个百分点；归母净利率 2.6%，同比下滑 1.9 个百分点。其中 Q4 毛利率

仅为 11.4%，主要因为地价占售价的比例提升。2023 年，公司归母净利润占比保

持在 60%左右；销售费率 2.64%，近年来基本持平；管理费率为 1.24%，逐年稳步

降低。
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图5：公司历年归母净利率及毛利率 图6：公司单季度归母净利率及毛利率

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图7：公司历年归母净利润占比 图8：公司历年管销费率

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

销售规模降幅收窄。2023 年，公司实现签约销售 3761 亿元，同比-10%；销售面

积 2466 万㎡，同比-6%；销售均价 1.5 万元/㎡，同比-4%。虽难与高峰时期的销

量相比，但销售同比降幅已经收窄；销售额市占率 3.2%基本企稳。

图9：公司历年销售金额及同比 图10：公司历年销售额市占率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图11：公司历年销售面积及同比 图12：公司历年销售均价及同比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资强度企稳回升，新增土储质量较高。2023 年，公司新增土储 529 万㎡，同比

-14%，降幅较上年明显收窄；新增土储建面对当年销售面积的覆盖倍数为 0.24，

呈企稳态势；以拿地金额/销售金额计算的投资强度为 22%，同比提升 2个百分点。

2023 年，公司新增土储质量较高，在一二线城市投资金额占比 98%，北京、上海、

杭州、成都新增货值占比近 40%，新获取项目平均地价为 13.9 万元/㎡，对比 2023

年的销售均价 1.5 万元/㎡，房地比创新低，更优质的土储为未来去化提供保障。

图13：公司历年新增土储建面及同比 图14：公司历年新增土储建面对当年销售面积的覆盖倍数

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图15：公司历年拿地强度 图16：公司历年新增土储房地比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

直面经营压力，全力保障现金流健康。公司总资产和负债额持续收缩，但负债率

也持续下降，截至 2023 年末，现金短债比 1.6，一年内到期有息负债偿付无忧。

2023 年，公司经营性净现金流依然保持为正。公司管理层表态积极应对市场变化，

确保安全底线加强回款，坚定降杠杆，精简高效节衣缩食。考虑到公司见证中国

商品房市场的诞生与发展，已顺利穿越多次地产周期，我们相信公司有能力承受

本轮周期下行的压力。

图17：公司历年资产负债率 图18：公司历年净资产和归母净资产

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图19：公司历年有息负债及同比 图20：公司历年经营活动净现金流

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑到地产开发业务结算规模和毛利率下行压力，我们下调盈利预测

（详细分析见下文），但仍看好公司创立 40 年来多次穿越地产周期的经营能力。

预计公司 2024-2025 年归母净利润分别为 97/96 亿元（前次预期分别为 242/245

亿元），对应每股收益分别为 0.81/0.80 元，对应当前股价 PE 分别为 10.1/10.2

倍，维持“买入”评级。

盈利预测的假设前提：

我们的盈利预测基于以下假设条件：

公司总营收=房地产开发业务收入+物业管理业务收入+其他业务收入。我们分别估

算各项业务的收入并加总，预期公司 2024-2025 年总营收分别为 3511/3233 亿元

（前次预期分别为 5352/5594 亿元）：

 房地产开发：由于地产销售景气度持续低迷，公司开发业务待结算资源减少。

截至 2023 年末，公司已售未结面积为 2339 万㎡，同比-30%，2024 年计划竣工

面积 2206 万㎡，同比-32%。综合考虑公司过往竣工计划完成率及签约销售情

况，预计公司 2024-2026 年房地产开发业务收入分别为 3122/2817/2680 亿元。

 物业管理：假设公司合约物管项目顺利交付、存量在管物业项目收费水平保持

平稳，预期公司 2024-2026 年物业管理业务收入分别为 324/350/367 亿元。

 其他业务：假设公司其他业务收入维持稳定，预期公司 2024-2026 年其他业务

收入分别为 66/66/66 亿元。

2、公司总毛利润=房地产开发业务毛利+物业管理毛利+其他业务毛利。我们分别

对各项业务的毛利率做出假设，再将各项业务的毛利润加总，预期公司 2024-2025

年总毛利率分别为 14.4%/14.8%（前次预期分别为 19.3%/19.7%）：

 房地产开发：综合考虑公司存量开发项目在市场下行时期可售价格的不确定性

隐含的潜在减值风险、以及 2022 年以后公司新获取项目的销售毛利率，预期

公司 2024-2026 年开发物业毛利率分别为 14.5%/15.0%/15.5%。

 物业管理：预期公司 2024-2026 年物业管理业务毛利率保持 15.0%。

 其他业务：预期公司 2024-2026 年其他业务毛利率保持 4.9%。
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表1：公司未来三年各项业务预测表

2023 2024E 2025E 2026E

房地产开发

收入：亿元 4297.5 3121.6 2817.4 2679.6

增速 -8.7% -27.4% -9.7% -4.9%

毛利率 15.4% 14.5% 15.0% 15.5%

物业管理

收入：亿元 294.3 323.7 349.6 367.1

增速 14.2% 10.0% 8.0% 5.0%

毛利率 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%

其他业务

收入：亿元 65.7 65.7 65.7 65.7

增速 -13.8% 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 4.9% 4.9% 4.9% 4.9%

合计

收入：亿元 4657.4 3511.0 3232.7 3112.3

增速 -7.6% -24.6% -7.9% -3.7%

毛利率 15.2% 14.4% 14.8% 15.2%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

3、预计公司 2024-2026 年管理费用/营业收入与 2023 年持平，均为 1.24%。

4、预计公司 2024-2026 年营销费用/营业收入与 2023 年持平，均为 2.64%。

5、预计公司 2024-2026 年所得税税率均为 25.0%。

未来 3 年盈利预测：

按上述假设条件，我们得到公司 2024-2025 年总营业收入分别为 3511/3233 亿元，

2024-2025 年归母净利润分别为 97/96 亿元（前次预期分别为 242/245 亿元），

对应每股收益分别为 0.81/0.80 元。

表2：未来三年盈利预测表（单位：百万元）

2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 465739 351096 323269 311230

营业成本 394784 300670 275457 263885

销售费用 12272 9251 8518 8201

管理费用 5767 4786 4441 4292

财务费用 3715 3949 3787 3325

归母净利润 12163 9707 9597 10048

每股收益 1.02 0.81 0.80 0.84

ROE 4.8% 3.7% 3.6% 3.6%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

盈利预测的敏感性分析：

公司以房地产开发为主业，营收增速和利润水平决定公司未来归母净利润的增速。

我们将盈利预测分为乐观、中性和悲观预测：1）乐观情况下，公司营收增速及利

润水平均不同程度好于预期；2）悲观情况下，公司营收增速及利润水平均不同程

度不及预期；3）在中性预测条件下，公司 2024-2025 年归母净利润分别为 97/96

亿元，对应每股收益分别为 0.81/0.80 元。
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表3：盈利预测情景分析（乐观、中性、悲观）

乐观预测 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 503838 465739 345364 316623 304242

(+/-%) 11.3% -7.6% -25.8% -8.3% -3.9%

归母核心净利润(百万元) 22618 12163 16913 16267 16532

(+/-%) 0.4% -46.2% 39.1% -3.8% 1.6%

每股收益（元） 1.94 1.02 1.42 1.36 1.39

中性预测 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 503838 465739 351096 323269 311230

(+/-%) 11.3% -7.6% -24.6% -7.9% -3.7%

归母核心净利润(百万元) 22618 12163 9707 9597 10048

(+/-%) 0.4% -46.2% -20.2% -1.1% 4.7%

每股收益（元） 1.94 1.02 0.81 0.80 0.84

悲观预测 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 503838 465739 356828 329961 318287

(+/-%) 11.3% -7.6% -23.4% -7.5% -3.5%

归母核心净利润(百万元) 22618 12163 2257 2642 3261

(+/-%) 0.4% -46.2% -81.4% 17.1% 23.4%

每股收益（元） 1.94 1.02 0.19 0.22 0.27

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

风险提示：公司开发物业销售规模、结转进度不及预期，融资能力不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 137208 99814 171245 194269 208221 营业收入 503838 465739 351096 323269 311230

应收款项 7511 7301 5504 5068 4879 营业成本 405319 394784 300670 275457 263885

存货净额 907057 701696 537892 492147 470920 营业税金及附加 24394 18585 14010 12900 12419

其他流动资产 363562 341436 257390 236990 228164 销售费用 12412 12272 9251 8518 8201

流动资产合计 1415356 1150260 972044 928488 912198 管理费用 9584 5767 4786 4441 4292

固定资产 18270 22153 30529 37633 44572 研发费用 686 536 404 372 358

无形资产及其他 11548 10956 10518 10080 9642 财务费用 2615 3715 3949 3787 3325

投资性房地产 182464 190918 190918 190918 190918 投资收益 4094 2688 2000 2000 2000

长期股权投资 129486 130563 131563 132563 133563

资产减值及公允价值变

动 455 3830 0 0 0

资产总计 1757124 1504850 1335572 1299681 1290891 其他收入 (2055) (7883) (404) (372) (358)

短期借款及交易性金融

负债 68055 65990 60000 60000 60000 营业利润 52007 29252 20026 19794 20750

应付款项 289242 221696 169943 155491 148784 营业外净收支 379 554 550 550 550

其他流动负债 720505 534099 409132 374436 358378 利润总额 52386 29805 20576 20344 21300

流动负债合计 1077802 821785 639075 589927 567162 所得税费用 14835 9350 5144 5086 5325

长期借款及应付债券 249589 257635 257635 257635 257635 少数股东损益 14933 8293 5725 5660 5926

其他长期负债 24743 22496 20496 18496 16496 归属于母公司净利润 22618 12163 9707 9597 10048

长期负债合计 274331 280131 278131 276131 274131 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1352133 1101917 917207 866058 841293 净利润 22618 12163 9707 9597 10048

少数股东权益 162300 152149 157874 163534 169460 资产减值准备 (3064) 3040 1589 1369 1206

股东权益 242691 250785 260492 270089 280138 折旧摊销 4448 4093 1384 1742 2071

负债和股东权益总计 1757124 1504850 1335572 1299681 1290891 公允价值变动损失 (455) (3830) 0 0 0

财务费用 2615 3715 3949 3787 3325

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (87196) (33913) 72516 16801 6683

每股收益 1.94 1.02 0.81 0.80 0.84 其它 66400 22360 4136 4291 4720

每股红利 0.69 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 2750 3912 89332 33801 24729

每股净资产 20.87 21.02 21.83 22.64 23.48 资本开支 0 (14847) (10910) (9777) (9777)

ROIC 6% 3% 2% 3% 3% 其它投资现金流 2 5 0 0 0

ROE 9% 5% 4% 4% 4% 投资活动现金流 (13030) (4616) (11910) (10777) (10777)

毛利率 20% 15% 14% 15% 15% 权益性融资 557 11868 0 0 0

EBIT Margin 10% 7% 6% 7% 7% 负债净变化 26451 16991 0 0 0

EBITDA Margin 11% 8% 7% 7% 8% 支付股利、利息 (8063) 0 0 0 0

收入增长 11% -8% -25% -8% -4% 其它融资现金流 (13467) (54131) (5990) 0 0

净利润增长率 0% -46% -20% -1% 5% 融资活动现金流 (1865) (36691) (5990) 0 0

资产负债率 86% 83% 80% 79% 78% 现金净变动 (12145) (37394) 71431 23024 13952

股息率 8.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 149352 137208 99814 171245 194269

P/E 4.2 8.0 10.1 10.2 9.7 货币资金的期末余额 137208 99814 171245 194269 208221

P/B 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 企业自由现金流 0 (21473) 79471 24952 15533

EV/EBITDA 25.9 31.7 43.4 41.3 38.9 权益自由现金流 0 (58613) 70519 22111 13039

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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