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万科半年报的十大关注 

胜遇研究 

8月30日，万科正式公报半年报，其中归属于上市公司股东的亏损额略超过业绩预告中

的70-90亿元，上半年归属于上市公司股东的净利润-98.52亿元，2023年同期为98.79亿元，

同比下降199.82%；扣除非经常性损益后归属于上市公司股东的净利润-76.13亿元，2023年

同期为87.03亿元，同比下降187.48%。大幅亏损实际上已有预期，除此之外，还有哪些细

节需要关注： 

1、亏损原因 

半年报对此的解释为：（1）房地产开发项目结算规模和毛利率显著下降。报告期内，

本集团房地产开发业务结算利润主要对应2022年、2023年销售的项目及2024年上半年消化

的现房和准现房库存。这些项目大部分为2022年前获取的土地，地价获取成本较高，后续

销售阶段市场持续下行，销售情况和毛利率均低于投资预期，导致报告期结算毛利总额大

幅减少。上半年开发业务的结算收入为1,116.8亿元，同比下降34.6%；开发业务的结算毛

利率6.8%，同比下降13.5个百分点。（2）计提减值。结合市场情况、结算毛利大幅下降，

以及大宗交易等过程中多项目出现亏损，按照审慎原则，中期对部分项目计提存货跌价准

备21.0亿元（含非并表项目计提1.7亿元）。此外，针对部分应收款项计提信用减值损失

21.0亿元。（3）部分非主业财务投资出现亏损。（4）部分大宗资产交易和股权交易亏损。

为更快回笼资金，公司对资产交易和股权处置都采取了更加坚决的行动，部分交易价格低

于账面值。 

对于（1），我国的预售制导致房地产销售和交房结算一般存在2年的时滞，再考虑到

土地获取到预收的时间，滞后的时间可能会延长至2.5至3年左右，因此高价的土地必须要

匹配高房价，否则项目层面即可能出现亏损，万科上半年的亏损很大的原因也来源于此。

当下房价下跌的局面仍未改善，根据统计局数据，2024年7月70大中城市新房销售价格指数

环比仅4个城市（太原、上海、西安、吉林）未下跌，同比仅2个城市（上海、西安）未下

跌；前7个月同比仅6个城市（天津、上海、杭州、成都、西安、三亚）未下跌，在房价未

能企稳回升时，万科仍需消化曾经的“高价”地，亏损的情况大概率仍会延续。 
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对于（2），同样原因在于房价下跌，存货跌价准备的计提19.28亿元（合并报表层

面），2023年上半年和下半年分别为0和34.90亿元，所以今年上半年计提的规模环比是下

降的，至于是否合理，则需要更详细的项目资料，但从房价的变化来看也能有初步的判断。

再者，从计提的比例来看，2023年末和2024年6月末计提的存货跌价损失占未计提该跌价

准确前存货的比例分别为0.49%和0.31%，比例也是下降的，可能万科认为存货的跌价风险

在减少？此外，信用减值损失达到20.97亿元，2023年上半年和下半年分别为2.97亿元和

0.81亿元，计提的对象绝大部分是其他应收款，由于未披露具体的应收对象，所以也无法

判断计提是否合理，但大幅增长是符合行业情况的，毕竟未暴雷的民营房企也没剩几家，

合作项目的受伤预计不低。 

对于（3）没什么特别要说的，投资亏损也是很正常的，看看大A会更清晰。 

对于（4）是应该做的，艰难局面下，更快速的回收现金流远比规避所谓的账面亏损更

重要，况且资产交易中可能还会连通债务一起出售，对于减少偿还压力也是好的。 

2、归母亏损和少数股东盈利并存 

这是万科单独拿出来讲的：上半年受结算规模和项目毛利率下降影响，公司和少数股

东（即合作方）在项目层面利润都出现了大幅下滑，之所以本集团权益净利润出现亏损，

而少数股东损益仍然为正，主要原因是，少数股东损益仅反映了合作方在项目公司层面的

利润，而集团的权益净利润除了按股权比例汇总项目公司层面的利润外，还需扣除上市公

司层面的费用，以及考虑投资损益、资产交易损益等影响，比如万科全资投资的经营性业

务按成本法核算计提的折旧摊销，非项目层面的利息支出、费用等。实际上，在单个合作

项目中，万科与合作方同股同权，利润回报水平的变动幅度是一致的。 

项目盈利不代表上市公司也会盈利，非项目层面的各项费用也是大头，比如上市公司

本部的财务费用13.14亿元，其中利息支出达到41.95亿元（另有利息收入24.76亿元），何

况还有资产的折旧摊销等等。其中是否存在少数股东约定固定收益的情况，并没有展开或

更详细的资料，这点更关乎表外债务的评估。 

3、存货的结构 

上面探讨了存货跌价准备的计提情况，这里就再来看存货的结构，2024年6月末存货余

额6,204.0亿元，较2023年底下降11.6%。其中，拟开发产品为913.2亿元，占比14.7%；在

建开发产品4,213.7亿元，占67.9%；已完工开发产品（现房）1,047.0亿元，占比16.9%。

与2023年6月末和2023年末对比，拟开发产品的占比变化不大；而在建开发产品占比下降，
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已完工部分即现房占比在继续提升，2023年6月末和2023年末分别为11.9%和15.4%，2022

年末为10.8%，2021年末为8.2%，与2024年6月末的16.9%相比，2年半的时间翻了一倍，这

点能直接看出销售的压力。 

4、销售与回款 

2024年上半年万科实现销售面积939.5万平方米，同比下降27.6%，销售金额1,273.3亿

元，同比下降37.6%；2023年上半年销售面积和金额的同比变化分别为增长0.5%和下降5.3%。

更重要的是销售回款，2024年上半年销售商品提供劳务收到的现金合计1038.46亿元，这

个数据在2021-2023年同期分别为2362.91亿元、1615.80亿元和1609.60亿元，2024年上半

年同比下降35.48%，较2021年高点降幅超一半。而经营活动现金流的净额更为严峻，2024

年上半年是连续5年为正后转负，万科的经营活动在近10年仅有2015年、2018年和2024年

上半年为净流出。 

2024年7月单月销售面积和销售金额同比变化分别为-14.4%和-12.9%，前7个月的同比

变化分别为-26.0%和-35.1%，降幅较前6个月略有收窄。 

5、现金获取依赖资产出售，但不足以弥补经营与筹资的净流出 

与经营活动相反，投资活动常年是净流出，近10年仅有2年为净流入，2024年上半年净

流入49.76亿元，（另一个年份是2020年，11.59亿元）。具体来看，万科1-7月共实现大

宗交易签约金额204亿元（含印力的资产交易及REIT发行），资产类型覆盖商业、酒店、

办公、长租公寓等业态。REITs和Pre-REIT基金等创新型工具也取得积极进展，开拓了多种

资产交易路径。其中，印力集团完成32.6亿元商业基础设施REITs的发行；保障性租赁住房

REITs和物流仓储REITs在申报过程中；建万租赁Pre-REIT基金实现广州项目扩募；设立消

费Pre-REIT基金。资产出售叠加投资收缩促使投资活动实现良好的回流。 

而筹资活动面临的情况依然严峻，2024年上半年净额为-68.59亿元，2023年上半年和

下半年分别为-164.40亿元和-203.73亿元，净流出有所收窄，但仍未实现平衡。在新增融

资上，万科上半年合计新增融资、再融资612亿元，其中新增融资的综合成本3.66%（2023

年同期和2023年全年分别为3.73%和3.61%）。经营性物业贷合计落地219亿，其中表内新

增150亿；“白名单”项目申报175个；银团贷款有序推进，5月获得招商银行牵头的200亿

元银团贷款；此外，6月落地交通银行65亿元固融资产包融资。 
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综合来看，投资回流的现金流无法覆盖投资和筹资的净流出，2024年上半年现金及现

金等价物减少69.56亿元至899.86亿元，2022-2022年同期分别减少28.01亿元和147.19亿

元。 

6、有息债务继续增长 

接下来看有息债务，截至2024年6月末为3,312.7亿元，其中一年内到期的有息负债

1,019.5亿元，占比为30.8%；一年以上有息负债2,293.2亿元，占比为69.2%。 

图   万科有息债务情况 

 
数据来源：2024年半年报 

无论是较2023年6月末（3,213.6亿元）还是年末（3,200.5亿元），有息债务均是增

长的，净负债率也较2023年末增长了7.38个百分点；上半年有息债务净增112.2亿元，在

基本面持续弱化的情况下，降杠杆的难度远比想象的更大。与3年前的2021年6月末相比，

销售回款降幅超过一半，但有息债务还净增了625.6亿元，再叠加行业的变化，困难是非

常直观的。 

从有息债务结构上看，2024年6月末1年内到期的占比为30.8%，2023年6月末和2023年

末分别为14.2%和19.5%，不仅规模还在提升，期限结构也在恶化，新增融资更多以短期为

主。 

债务来源上，银行借款占比67.8%（2023年6月末和2023年末分别为62.4%和61.7%），

债券占比19.5%（2023年6月末和2023年末分别为23.7%和24.8%），其他占比12.7%（2023年

6月末和2023年末分别为13.9%和13.5%），可以看出2024年上半年也主要是银行在替债券

负重前行。 

债券层面，截至2024年8月末，境内存量债28只合计492.56亿元，另有ABS合计43.46亿

元，境外债4只共计127.30亿元（汇率按7.092计算），债券合计663.32亿元。从偿还期限

来看，年内仅剩9月6月日到期的20亿元21万科MTN003，以及ABS合计28.58亿元（均在9月

到期）。以当前的情况来看，2024年内基本无忧，2025年合计需偿还361.50亿元，仍将面

临严峻的考验。2024年上半年万科合计利息支出达到68.0亿元，假定经营与投资回款能够
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满足利息支出（实际上过去3年无一年做到，且差距明显），债务仍有赖于借新还旧，债

券仍需银行“兜底”。 

图   万科债券偿还的情况（亿元） 

 

数据来源：Wind，胜遇研究团队整理 

7、缩表成果 

与资产规模最高峰的2021年6月末（15913亿元）相比，总资产减少5536亿元，主要减

少的科目包括：存货减少4274亿元，货币资金减少1028亿元，预付款项减少211亿元，长

期股权投资减少140亿元；增加的资产主要有：投资性房地产增加212亿元，递延所得税资

产增加105亿元，固定资产增加82亿元，应收账款增加58亿元。 

对应的，负债总额减少5535亿元至10377亿元，其中合同负债减少4173亿元，应付账

款减少1137亿元，其他应付款减少346亿元，其他流动负债（待转销项税）减少347亿元，

应付股利减少149亿元，短期借款减少173亿元，应付债券减少71亿元，租赁负债减少58亿

元；增加的负债主要有：长期借款增加520亿元，一年内到期的非流动负债增加355亿元。 

通过以上对比可以看出，近3年万科的缩表主要缩在了项目上，单纯从数据对比来看，

项目的销售所得甚至不足以支付应付款，账面资金还减少了千亿，而有息债务却增加了

625.6亿元，缩表的结果竟然是有息债务的攀升。当然，期间上市公司的分红合计338亿元，

但依然不够。那么，缩表的受益人是谁？至少不是债权人（作为一个整体，不探讨进出的

结构）。 

8、土地储备与销售的错配 
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万科上半年累计获取新项目3个，总规划计容建筑面积24.6万平方米，权益计容建筑面

积19.9万平方米，项目总地价10.2亿元，权益地价总额约7.8亿元，新增项目平均地价为

3,944元/平方米。上半年新开工及复工计容面积约411.7万平方米，完成年初计划的38.4%；

竣工计容面积约859.6万平方米，完成年初计划的39.0%。 

2023年拿地个数、权益计容建面、权益金额和均价分别为43个、333.3万平方米、

463.2亿元和13,899元/平方米，主要发生在8月底前（32个、267.6万平方米、431.0亿元和

16,003元/平方米）。进入2024年后投资克制还是比较高的，但新增的2块地位于沈阳，权

益建面占比约25%，均为合作项目，另一块位于徐州，尚不知在低能级获取土地的盈利预期

如何，尽管楼面价并不高。根据统计局数据，沈阳7月单月新房价格指数同比跌4%，徐州同

比跌9.6%。 

截至2024年6月末万科在建项目和规划中项目的总计容建筑面积约8,213.5万平方米。

其中在建项目计容建筑面积约5,085.1万平方米，权益计容建筑面积约3,229.6万平方米；

规划中项目计容建筑面积约3,128.4万平方米，权益计容建筑面积约1,993.2万平方米。此

外，本集团还参与了一批旧城改造项目，按当前规划条件总计容建筑面积约373.9万平方米。 

在建权益计容面积和拟建权益计容面积在2023年末分别为3,727.2万平方米和2,080.9

万平方米；2023年6月末分别为4,660.4万平方米和2,200.7万平方米。可以看出，在建面积

持续下降，但规划拟建变化不大。以今年上半年的销售面积939.5万平方米评估，目前土储

足够，但半年报并未披露土储的构成。从销售的区域分布来看，长三角和珠三角是最主要

的销售构成，合计销售金额占比接近6成，再加上北京区域，三大片区占比超过7成。 

图   2024 年上半年万科销售情况 
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数据来源：2024年半年报 

2023年报中披露了2023年末的储备（对应全口径的拟建计容面积）构成，将其与2024

年上半年销售的区域对比来看，非常直观，土储占比高的区域，销售占比并不高；而销售

的主力贡献区域，土储有所不足，尤其是上海区域，这些区域的补库需求更为直接。 

图   万科土地储备与销售情况对比 

 

数据来源：2024年半年报、2023年年报，胜遇研究团队整理 

以上对比可知，从总体来看万科土储总量足够，但与销售存在错配，第一大贡献区域

土储明显不足，而土储充裕的区域销售贡献不足。结构上的差异导致万科部分现有土储可

能存在负效应，资金沉淀叠加资产价值下降；另一方面，仍需继续投资以保障销售现金流，

在债务压顶之下无疑更加困难。从这一角度来看，低能级区域的景气度回暖对万科至关重

要，只是这次风还会来吗？ 

9、其他业务不乏亮点 

合并报表口径上，上半年物业服务收入160.00亿元，同比增13.98%，毛利率13.65%，

同比降1.74个百分点；其他业务收入33.81亿元，同比增35.58%，毛利率13.63%，同比增

7.78个百分点；包括相关资产经营业务在内的房地产开发业务收入1233.99亿元，同比降

33.07%，毛利率7.25%，同比降12.06个百分点。 

详细来看，万物云实现营业收入176.3亿元（含向万科集团提供服务的收入），同比增

长9.5%，其中社区空间居住消费服务收入101.5亿元，占比57.6%，同比增长11.5%；商企和

城市空间综合服务收入60.8亿元，占比34.5%，同比增长7.0%；AIoT及BPaaS解决方案服务

收入14.0亿元，占比7.9%，同比增长5.9%。上半年万物云新获取221个住宅服务项目，饱和

收入共12.76亿元；6月末，万物云共服务2,382个项目，合约项目数量2,804个。 
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上半年租赁住宅业务（含非并表项目）实现营业收入17.3亿元，同比增长5.3%；泊寓

在北京、深圳、杭州、成都等城市新获取房源1.5万间，其中一线城市拓展房源1.2万间，

占比80.6%，净新增开业0.33万间；截至6月底，泊寓在全国29个城市共运营管理租赁住房

24.2万间，累计开业18.3万间，出租率为95.2%；项目前台GOP利润率接近90%，继续保持行

业领先；单房运营成本同比下降13.3%。 

上半年万科累计开业197个商业项目（不含轻资产输出管理项目），建筑面积1,106万

平方米；规划中和在建商业项目的建筑面积为224.9万平方米，其中印力累计开业71个商业

项目（不含轻资产输出管理项目），建筑面积665.2万平方米；规划中和在建商业项目的建

筑面积为71.4万平方米；商业业务(含非并表项目)营业收入45.9亿元，同比增长6.7%，其

中，印力管理的商业项目营业收入27.1亿元，整体出租率94.2%，同比基本持平。 

上半年物流业务（含非并表项目）实现经营收入19.4亿元，其中高标库营业收入10.7

亿元，同比下降6.0%；冷链营业收入（不含供应链业务收入）8.8亿元，同比增长8.4%；新

开业6个园区，可租赁建筑面积51.7万平方米；6月末累计开业项目可租赁建筑面积1043.9

万平方米，其中高标库可租赁建筑面积849.3万平方米，稳定期出租率为85%，冷链可租赁

建筑面积194.6万平方米，稳定期使用率为74%。 

以上，万科其他业务不乏亮点，但并不影响本质，或者更准确的说，对解决短期债务

压力贡献有限，对于长期经营还是很重要的。 

10、节流表现 

全社会都在过“紧日子”，那么万科呢？考虑到收入和费用的时间不匹配，我们对比

销售收现和费用的变化情况，2024年上半年销售收现同比下降35.48%，销售费用同比下降

11.77%，管理费用同比下降7.19%，财务费用同比下降8.4%，其中利息支出同比下降5.95%,

费用化利息（扣除资本化部分）同比增长3.00%，剔除折旧后的三费同比减少8.41%；此外，

支付给职工以及为职工支付的现金同比减少11.23%，支付的各项税费同比减少31.60%。可

见，相对于销售回款，在费用上万科貌似并没有那么紧。 

最后，总结： 

万科其他业务也不乏亮点，资产出售与新增融资持续推进，但现金流继续承压，销售

压力仍不轻，土储和销售错配的情况依然存在，有息债务偿还依赖于借新还旧，甚至缩表

的同时还伴随着有息债务的增加，期限结构也在弱化，银行在为债券负重前行，年内债券

基本无忧，但明年依然是严峻的考验，结合运营成本和利息支出的规模，债券仍需要银行
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“兜底”。当然，乐观的情况是包括低层级区域的销售显著回暖，届时上述问题可能都不

再是困难，但乐观实现的概率又有多大呢？ 
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