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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 公司动态： 

公司发布简报，2009 年 12 月实现销售面积 40.5 万平米，销售金额

55.0 亿元，分别比 08 年同期下降 38.7%和增长 3.0%。公司累计销售

面积 663.6 万平米，销售金额 634.2 亿元，分别比 08 年同期增长 19.1%

和 32.5%。 

 主要观点： 

12 月销售情况低于预期，我们看好明年上半年销售增长 

公司 12 月份实现销售面积 40.5 万平米，同比减少 38.7%，环比减少

22.1%；销售金额 55.0 亿元，同比增长 3.0%，环比增长 5.2%。销售

情况低于我们的预期，主要原因是公司可售资源不足，但公司下半年

的开工量是上半年的 2.1 倍，我们看好公司明年上半年的销售增长。 

累计销售增速低于行业增速 

2009 年 1-12 月份，公司累计销售面积 663.6 万平米，销售金额 634.2

亿元，分别比 08 年同期增长 19.1%和 32.5%。公司 1-11 月份，公司

累计销售面积 623.1 万平米，销售金额 579.2 亿元，分别比 08 年同期

增长 26.9%和 36.2%。国家统计局统计数据表明，全国 1-11 月商品房

销售面积同比增速 53.01%，商品房销售额同比增速 86.84%。我们预

计万科全年累计销售增速低于行业增速。 

公司新增 147 万平米权益储备，积极进入二、三线城市 

公司 09 年 12 月，获得大连魅力之城后续项目、沈阳头道项目、武汉

沌口博学项目等 6 个项目，共计 147 万平米的权益面积，平均楼面价

1875 元/平米，未来盈利空间较大。 

公司龙头地位牢固，增速较为稳定 

公司全年销售 663.6 万平米，销售金额 634.2 亿元，已成为国内第一

家销售额突破 600 亿的地产公司，龙头地位牢固。但公司规模较大，

在房地产行业剧烈波动期间，很难及时收缩和扩张，其盈利增速难以

维持高速，公司已进入稳定增长期。 

投资建议： 

未来六个月内，维持“大市同步” 

我们 12 月份下调行业评级时，相关公司下调一档评级，现维持万科

A 的评级“大市同步”。预计公司 09、10 年 EPS 为 0.44 元和 0.61 元，

市盈率为 24 倍、17 倍，市净率为 3.26 倍，估值处于历史平均水平。 

 

 
大市同步 ——维持 
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 基本数据（09Q3） 

 报告日股价（元） 10.36 

 12mth A 股价格区间（元） 4.80/31.89 

 总股本（百万股） 9680 

 无限售 A 股/总股本 97% 

 流通市值（百万元） 97301.12 

 每股净资产（元） 3.18 

 PBR（X） 3.26 

  

 主要股东（09Q3） 

 华润股份有限公司 14.43% 

   

   

 收入结构（09Q3） 

 房地产开发 99% 

   

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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12 月销售面积 44.5 万平米，同比下降

38.7%，低于预期 

万科 A（000002.SZ）                 公司研究 / 公司动态 
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图 1 万科历史市净率比较 
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数据来源：bloomberg 上海证券研究所 

 

 

表 1 公司 12 月新增项目表 

项目名称 建筑面积 权益 预计销售价格 楼面价 

魅力之城后续项目 4.40  0.55  8000.00  3306.00  

沈阳头道项目 37.90  0.70  3600.00   678.00  

中新生态项目 12.70  0.95  4000.00   945.00  

武汉沌口博学项目 53.40  1.00  6500.00  2543.00  

烟台芝罘区大疃项目 44.40  1.00  7200.00  2135.00  

东莞松山湖1号花园三期项目 8.90  0.90  5600.00  1648.00  

数据来源：公司定期报告，上海证券研究所整理 

 

 

表 2 公司损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2007 A  2008 A 2009 E 2010 E 

营业总收入 35526.61  40991.78  50655.00  69556.00  

营业成本 20607.34  25005.27  30899.91  38184.11  

营业税金及附加 4115.77  4533.87  5602.67  6923.42  

销售费用 1194.54  1860.35  2298.90  2840.83  

管理费用 1763.77  1530.80  1891.66  2337.60  

财务费用 359.50  657.25  812.19  1003.65  

资产减值损失 18.57  1268.11  1567.05  1936.46  

利润总额 7641.61  6322.29  7582.62  10411.93  

减：所得税 2324.10  1682.42  2017.80  2770.71  

净利润 5317.50  4639.87  5564.81  7641.23  

减：少数股东损益 473.27  606.70  727.64  999.15  

母公司所有者净利润 4844.24 4033.17 4837.17 6642.08 

每股收益（元） 0.44  0.37  0.44  0.61  

数据来源：上海证券研究所 
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表 3 公司主要财务指标 

主要指标 2003 2004 2005 2006 2007 2008

销售毛利率(%) 27.28 30.91 34.79 36.15  41.99 39.00 

EBIT/主营业务收入(%) 12.97 16.33 18.77 19.67  22.56 17.09 

净资产收益率(全面摊薄)(%) 11.53 14.16 16.25 14.48  16.55 12.65 

流动比率 2.13 2.41 1.83 2.19  1.96 1.76 

速动比率 0.32 0.73 0.46 0.64  0.59 0.43 

资产负债率(%) 54.92 59.42 60.98 65.04  66.11 67.44 

存货周转率 0.63 0.55 0.54 0.47  0.41 0.33 

应收账款周转率 22.32 23.79 28.07 48.30  57.79 45.86 

总资产周转率 0.68 0.59 0.56 0.50  0.47 0.37 

主营业务收入同比增长率(%) 39.47 20.17 37.71 69.70  98.27 15.38 

净利润同比增长率(%) 41.80 61.91 53.80 70.17  110.81 -16.74 

每股收益(全面摊薄) 0.39 0.39 0.36 0.53  0.70 0.37 

每股经营性现金流量 -1.06 0.46 0.23 -0.69  -1.52 0.00 

数据来源：公司定期报告，上海证券研究所整理 
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