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  增持（维持） 

更多国资体系人员进入管理层，观察后续支持细节 
 

总量研究/房地产 

目标估值：  

当前股价：7.27 元 

 

（1）公司 24 年预计亏损约 450 亿元，或一定程度上反应表内项目利润率下滑

及减值计提等；（2）大股东深铁集团董事长、党委书记辛杰出任公司董事会主

席以及更多深圳国资体系人员进入公司管理层一方面或有助于从公司治理角度

促进公司实现队伍稳定、财务稳定以及生产经营稳定，另一方面或有助于提振

金融机构以及购房者对公司的信心，维持经营性现金流及筹资性现金流的稳定；

（3）深铁以 13.5 亿对价收购公司项目资产，同时深圳市国资委、深圳市住建

局及银行等多方面表态对公司提供支持，关注后续支持方案的具体细节。考虑

销售下行对公司结算收入的压力，公司后续或有减值压力及资产处置对损益造

成影响等，预计公司 24E/25E/26E EPS 分别为-3.80/-2.15/-0.52 元，综合考虑

25 年为公司公开市场债务偿付高峰期以及深铁、深国资等多方对公司的支持性

表态，维持“增持”评级。 

❑ 考虑历史结算节奏在不同季度的分布，业绩预亏约 450 亿元或一定程度上反

应表内项目利润率下滑及减值计提等。根据公司业绩预告，24 年归母净利润

预计亏损约 450 亿元（24Q1-3 亏损 179 亿元，23 年盈利 122 亿元），主要

原因包括：（1）开发结算规模和毛利率显著下降，主要是受 22 年前获取的

高成本低毛利地块逐步结算影响；（2）24 年房价承压背景下，公司持续计

提信用减值及存货跌价准备；（3）部分非主业财务投资亏损；（4）部分大

宗资产交易和股权交易价格低于账面值。 

❑ 大股东深铁集团董事长、党委书记辛杰出任公司董事会主席以及更多深圳国

资体系人员进入公司管理层一方面或有助于从公司治理角度促进公司实现队

伍稳定、财务稳定以及生产经营稳定，另一方面或有助于提振金融机构以及

购房者对公司的信心，维持经营性现金流及筹资性现金流的稳定。 

根据公司部分董事及高管变更公告：（1）郁亮因工作调整原因申请辞去公司

董事会主席职务，辞去上述职务后继续担任公司董事，并担任执行副总裁职

务；（2）祝九胜因身体原因申请辞去公司董事、董事会投资与决策委员会委

员、总裁、首席执行官、授权代表等职务，辞去上述职务后不再担任公司任

何职务；（3）朱旭因工作调整原因申请辞去公司董事会秘书、公司秘书、授

权代表等职务，辞去上述职务后仍在公司工作，联系长租公寓事业部； 

 
. 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 503838 465739 349105 296958 256301 

同比增长 11% -8% -25% -15% -14% 

营业利润(百万元) 52007 29252 (37484) (21436) (7198) 

同比增长 -1% -44% -228% -43% -66% 

归母净利润(百万元) 22618 12163 (45028) (25524) (6190) 

同比增长 0% -46% -470% -43% -76% 

每股收益(元) 1.90 1.02 -3.80 -2.15 -0.52 

PE 3.8 7.1 -1.9 -3.4 -13.9 

PB 0.4 0.3 0.4 0.5 0.5  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 11931 

已上市流通股（百万股） 9717 

总市值（十亿元） 86.7 

流通市值（十亿元） 70.6 

每股净资产（MRQ） 19.6 

ROE（TTM） -8.3 

资产负债率 72.4% 

主要股东 深圳市地铁集团有限公司 

主要股东持股比例 27.18% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -3 9 -27 

相对表现 1 -3 -42 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《万科 A（000002）—积极通过资

产交易及抵押应对短期债券偿付压

力，积极开展项目资源盘活和置换》
2024-11-01 

2、《万科 A（000002）—24 年上半

年业绩转亏，积极通过资产交易及抵

押应对债务偿付》2024-09-10 

3、《万科 A（000002）—23 年全年

业绩承压，关注增量资金落地及降杠

杆节奏》2024-04-09  
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根据董事会决议公告：（1）董事会选举深铁集团董事长、党委书记辛杰为公

司第二十届董事会主席；（2）董事会同意聘任郁亮、李锋、华翠和李刚为公

司执行副总裁；（3）董事会同意聘任田钧为公司董事会秘书。（具体简历详

见表 1） 

表 1：新任高级管理人员简历 

姓名 职务 履历 

郁亮 执行副总裁 

1990 年加入公司，1994 年起任公司董事，1996 年任公司副总经理，1999 年任公司常务副总经理兼

财务负责人，2001 年-2018 年 1 月任公司总裁，2017 年 7 月至 2025 年 1 月任公司董事会主席。加

入公司之前，郁先生曾供职于深圳外贸集团。 

李锋 执行副总裁 

1996 年 8 月-2016 年 1 月，先后任深圳市长城地产（集团）股份有限公司人力资源部总经理，深圳

市长城投资控股股份有限公司人力资源部总经理，深圳市前海深港现代服务业合作区管理局人力资源

处处长、外派前海金融控股公司监事。2016 年 1 月-2020 年 3 月，历任深圳市天健商业运营管理有

限公司、深圳市天健置业有限公司总经理，深圳市天健地产集团有限公司总经理、党总支书记。2020

年 3 月至今，任深圳市特区建工集团有限公司党委委员、副总经理。2024 年 6 月至今，任深圳市天

健（集团）股份有限公司董事。 

华翠 执行副总裁 

1992 年 7 月-2019 年 5 月，先后任茂名市纪委副书记，市委组织部副部长兼市人力资源和社会保障

局局长，电白区区长、党组书记。2019 年 5 月至今，历任深圳地铁运营集团有限公司党委副书记，

深圳市地铁集团有限公司审计法律中心总经理，深圳市建材交易集团有限公司董事、总经理、党支部

书记、董事长。 

李刚 执行副总裁 

2004 年 7 月-2017 年 6 月，历任深圳市公安局南山分局科员、初级警员、四级警员、行政科副科长；

深圳市公安局后勤保障处装备科科长、警务保障部装备科科长。2017 年 6 月-2018 年 1 月，任深圳

市天健（集团）股份有限公司纪检监察室(监事会办公室)负责人。2018 年 1 月至今，历任深圳市地

铁集团有限公司办公室主任，深圳市地铁商业管理有限公司党委书记、董事长。2021 年 11 月至今，

兼任深圳市睿印商业管理有限公司董事、董事长。 

田钧 董事会秘书 

历任中国平安保险(集团)股份有限公司财务分析师、集团投资管理委员会执行秘书、集团财务管理委

员会执行秘书，平安资产管理、平安人寿、平安证券、平安基金、平安汇通投资、前海结算等公司高

管等重要职位。2017 年 7 月任职深业集团、深圳市地铁集团、鲲鹏资本专职外部董事。2023 年 5

月至今，任深圳市国有免税集团专职外部董事。2024 年 6 月至今，任深圳市投资控股有限公司、深

圳市创新投资集团有限公司专职外部董事。 

资料来源：公司公告、招商证券 

❑ 深铁以 13.5 亿对价收购公司项目资产，同时深圳市国资委、深圳市住建局及

银行等多方面表态对公司提供支持，关注后续支持方案的具体细节。（1）大

股东方面，据公司公告，深铁集团近期受让公司所持有的红树湾物业开发项目

49%投资收益权及项目管理经营公司 49%股权，合计对价约 13.5 亿元，为公

司注入流动性；（2）国资方面，据南方+（南方+是南方报业传媒集团官方新

闻客户端，是广东省委省政府权威发布平台）、深圳特区报（深圳市委机关报）

报道，深圳市国资委负责人表示，深圳市还将统筹资产、资金、资源，在既有

支持工具的基础上，持续、分批、逐步通过直接注资、划拨资产等方式，进一

步降低地铁集团资产负债率，增强其流动性，以支持其更好地发挥万科第一大

股东的作用；（3）住建方面，据南方+、深圳特区报报道，深圳市住建局负责

人表示，将大力协调有关方面妥善处置万科部分闲置存量土地，帮助万科盘活

资产、回笼资金；（4）银行方面，据南方+、深圳特区报报道，深圳地区 8

家国有银行和股份制银行负责人表示，坚定看好万科的后续发展，在聚焦主业

的前提下，他们将继续积极运用贷款、债券、资管、信托等各种金融工具，满

足万科合理融资需求，全力保障其整体融资规模稳定； 

综上，后续或可关注大股东支持、资产盘活、金融机构融资支持等方面对公司

的流动性支持。此外，据南方+、深圳特区报报道，公司新任董事会主席辛杰

表示“在各方及大股东强有力的支持下，新的管理团队将积极实施 ‘一揽子’

方案，有信心实现万科队伍稳定、财务稳定和生产经营稳定。目前公司已对今

年一季度债务偿付做好了安排。”或缓解市场对于短久期债券的担忧，往后可

观察国资及金融机构对公司资产负债表及长久期债务的进一步支持的细节。 
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❑ 投资建议：（1）公司 24 年预计亏损约 450 亿元，或一定程度上反应表内项

目利润率下滑及减值计提等；（2）大股东深铁集团董事长、党委书记辛杰出

任公司董事会主席以及更多深圳国资体系人员进入公司管理层一方面或有助

于从公司治理角度促进公司实现队伍稳定、财务稳定以及生产经营稳定，另一

方面或有助于提振金融机构以及购房者对公司的信心，维持经营性现金流及筹

资性现金流的稳定；（3）深铁以 13.5 亿对价收购公司项目资产，同时深圳市

国资委、深圳市住建局及银行等多方面表态对公司提供支持，关注后续支持方

案的具体细节。考虑销售下行对公司结算收入的压力，公司后续或有减值压力

及资产处置对损益造成影响等，预计公司 24E/25E/26E EPS 分别为

-3.80/-2.15/-0.52 元，综合考虑 25 年为公司公开市场债务偿付高峰期以及深

铁、深国资等多方对公司的支持性表态，维持“增持”评级。 

 

图 1：公司按月公开市场到期债务本金规模  图 2：公司按年公开市场到期债务本金规模 

 

 

 

资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

 

❑ 风险提示：大股东对公司流动性支持力度及时间表不及预期、公司经营性物业

贷及资产出售不及预期、行业下行超预期进一步拖累公司销售等。 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1415356 1150260 1007559 902724 834046 

现金 137208 99814 79851 69162 65305 

交易性投资 63 209 211 213 216 

应收票据 7 8 6 5 4 

应收款项 7505 7294 5452 4638 4003 

其它应收款 272629 0 34910 59392 76890 

存货 907057 701696 593035 504320 433519 

其他 90889 341240 294093 264994 254110 

非流动资产 341768 354590 325602 297429 270446 

长期股权投资 129486 130563 121423 112924 105019 

固定资产 16420 19233 20149 19540 18004 

无形资产商誉 17269 16583 14925 13433 12089 

其他 178592 188211 169105 151534 135334 

资产总计 1757124 1504850 1333162 1200154 1104492 

流动负债 1077802 821785 740771 655350 595985 

短期借款 4133 1064 3469 681 545 

应付账款 289242 221696 182241 154979 133221 

预收账款 466841 310444 255194 217019 186551 

其他 317586 288582 299867 282672 275668 

长期负债 274331 280131 228612 203219 174205 

长期借款 180773 197764 158211 142390 121032 

其他 93558 82367 70401 60829 53174 

负债合计 1352133 1101917 969383 858569 770190 

股本 11631 11931 11931 11931 11931 

资本公积金 21576 23761 23761 23761 23761 

留存收益 209485 215093 170066 144542 138352 

少数股东权益 162300 152149 158022 161351 160259 

归属于母公司所有者权益 242691 250785 205757 180233 174043 

负债及权益合计 1757124 1504850 1333162 1200154 1104492 
    

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2750 3912 4666 22753 18190 

净利润 37551 20456 (39155) (22195) (7282) 

折旧摊销 3585 4093 7881 7814 7450 

财务费用 2615 3715 2343 2071 1731 

投资收益 (4094) (2688) 8492 7766 4409 

营运资金变动 (33925) (18413) 25148 27340 11925 

其它 (2982) (3250) (44) (42) (42) 

投资活动现金流 (13030) (4616) 12650 12632 15164 

资本支出 (12827) (8334) (5525) (4420) (3536) 

其他投资 (204) 3719 18175 17051 18700 

筹资活动现金流 3439 (36813) (37279) (46074) (37211) 

借款变动 2793 (16486) (22969) (34430) (27823) 

普通股增加 5 300 0 0 0 

资本公积增加 992 2185 0 0 0 

股利分配 (11348) (7909) 0 0 0 

其他 10996 (14903) (14310) (11643) (9388) 

现金净增加额 (6841) (37516) (19963) (10689) (3857)     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 503838 465739 349105 296958 256301 

营业成本 405319 394784 324524 275978 237233 

营业税金及附加 24394 18585 3457 2347 1000 

营业费用 12412 12272 9932 7825 6241 

管理费用 9584 5767 3974 3083 2405 

研发费用 686 536 402 342 295 

财务费用 2615 3715 2343 2071 1731 

资产减值损失 (919) (3857) (33465) (18984) (10185) 

公允价值变动收益 5 340 (34) 16 66 

其他收益 0 0 0 0 0 

投资收益 4094 2688 (8458) (7782) (4475) 

营业利润 52007 29252 (37484) (21436) (7198) 

营业外收入 1302 1150 603 513 443 

营业外支出 923 596 536 456 393 

利润总额 52386 29805 (37417) (21379) (7149) 

所得税 14835 9350 1738 816 134 

少数股东损益 14933 8293 5873 3329 (1092) 

归属于母公司净利润 22618 12163 (45028) (25524) (6190)     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 11% -8% -25% -15% -14% 

营业利润 -1% -44% -228% -43% -66% 

归母净利润 0% -46% -470% -43% -76% 

获利能力      

毛利率 19.6% 15.2% 7.0% 7.1% 7.4% 

净利率 4.5% 2.6% -12.9% -8.6% -2.4% 

ROE 9.5% 4.9% -19.7% -13.2% -3.5% 

ROIC 6.0% 3.3% -5.9% -3.6% -1.1% 

偿债能力      

资产负债率 77.0% 73.2% 72.7% 71.5% 69.7% 

净负债比率 14.2% 17.5% 18.1% 17.2% 16.2% 

流动比率 1.3 1.4 1.4 1.4 1.4 

速动比率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 

营运能力      

总资产周转率 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 

存货周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

应收账款周转率 82.0 62.9 54.7 58.8 59.3 

应付账款周转率 1.3 1.5 1.6 1.6 1.6 

每股资料(元)      

EPS 1.90 1.02 -3.80 -2.15 -0.52 

每股经营净现金 0.23 0.33 0.39 1.92 1.53 

每股净资产 20.34 21.02 17.35 15.20 14.68 

每股股利 0.66 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE 3.8 7.1 -1.9 -3.4 -13.9 

PB 0.4 0.3 0.4 0.5 0.5 

EV/EBITDA 21.3 33.5 -45.5 -107.4 625.8     
资料来源：公司数据、招商证券  
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中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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