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6 个月目标价： 13.00 元 

当前股价： 9.20 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2939.40 

总股本(百万) 10995 

流通股本(百万) 10971 

流通市值(亿) 1009 

EPS（TTM） 0.43 

每股净资产（元） 3.53 

资产负债率 67.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

万科 A -11.20 -21.84 -30.04 

上证综合指数 -10.44 -6.84 -14.27 
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相关报告 
《万科 A-10 月销售额环比增长 19.8%，超

预期》2009-11-6 
《万科 A-3 季报财务稳健，择机增持资源，

4 季销售增长可持续》2009-10-26 
《万科 A-9 月销售额环比升 13%，加速项

目储备》2009-10-14 
 

万科 A 000002 推荐

1 月销售额环比增长 13.8%强于市场 

公司公布 10 年 1 月的销售数据。公司 1 月实现销售面积 52.3 万平米，销售金额

62.6 亿元，环比增长 29.1%和 13.8%，同比分别增长 83.3%和 186%；单月销售均价

11969 元/平米，同比上涨 56.3%,环比下跌 11.9%。  

投资要点： 

 淡季不淡，1月销售金额超09年月平均水平。1月为传统销售淡季，公司1月实现销

售面积52.3万平米，销售金额62.6亿元，环比增长29.1%和13.8%，同比分别增长

83.3%和186%，销售金额较09年月平均水平上升18.4%,销售面积较09年月平均水

平下降5%,房价上涨提升带动销售金额上涨作用明显。 

 均价较上月有所回落，但仍处于高位。继上月销售均价环比大幅上涨 35％，达 13580

元/平米后，本月单月销售均价环比回落 11.9%，达 11969 元/平米,但是单月销售均

价仅低于历年单月销售均价最高的 09 年 12 月份水平。 

 1 月新增项目 8 个，新增权益建面 147.2 万平米，加大珠三角区域储备。珠三角地

区新增项目 6 个，分布于广州、佛山、东莞，共计权益建面 104.3 万平米；另外宁

波、镇江各新增一个项目。本月新增项目楼面地价 2922 元/平米，较上月有所增加，

但考虑到城市地价差异，拿地成本控制较好，以东莞松山湖北部区项目为例，较上

月取得东莞松山湖 1 号花园三期项目楼面地价下降 21％。 

 公司 1 月销售额环超出市场预计，加大推盘力度影响明显。1 月为传统淡季，且地

产政策收紧明显，上海、北京等城市成交量均出现不同幅度下跌，在此背景下公司

销售金额仍月环比度增长，超 09 年平均水平，我们推测这与公司加大 1 月份推盘

力度有关。 

 维持对公司 09、10 年 EPS0.51 和 0.65 元的预期，维持推荐评级。 

风险提示：注意经济增长、居民收入、企业盈利低于预期、政策调控超预期等的风险。

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入(百万元) 40992 45796 54955 63198
同比(%) 15% 12% 20% 15%

归属母公司净利润(百万元) 4033 5561 7192 8256
同比(%) -17% 38% 29% 15%

毛利率(%) 39.0% 31.5% 34.3% 34.0%
ROE(%) 12.6% 15.2% 16.8% 16.5%

每股收益(元) 0.37 0.51 0.65 0.75
P/E 25.08 18.19 14.07 12.25
P/B 3.17 2.76 2.37 2.02

EV/EBITDA 17 15 11 10
资料来源：中投证券研究所
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表 1：公司 2010 年 1 月新增项目（单位：万平，亿元） 
所处 公司 占地 楼面地价

 项目 
城市 权益 面积

计容积率建面 权益面积 公司需支付地价 
（元/平）

1 宁波鄞州董家村项目 宁波 100% 9.5 17.1 17.1 8.60 5,029 

2 镇江南徐白龙山项目 镇江 60% 28.6 41.6 25.7 6.90 2,681 

3 东莞虎门金洲项目 东莞 100% 6.1 15.2 15.3 7.90 5,180 

4 东莞松山湖北部区项目 东莞 51% 13.6 38.1 19.4 2.50 1,287 

5 佛山顺德陈村二期项目 佛山 100% 11.8 29.5 29.5 5.50 1,864 

6 佛山顺德 F04 项目 佛山 50% 3.0 7.6 3.8 2.60 6,933 

7 佛山顺德伦教项目 佛山 100% 8.1 24.2 24.3 2.40 988 

8 广州天河御品项目 广州 100% 2.2 11.8 12.1 6.60 5,455 

 1 月合计   82.9 185.1 147.2 43 2922 

数据来源：上市公司，中投证券研究所 

图 1：单月销售面积与销售金额 
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图 2：单月销售面积和销售均价 
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图 3：单月销售面积各年同期比较 
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图 4：单月销售金额各年同期比较 
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图 5：单月销售均价各年同期比较 
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图 6：累计销售面积各年同期比较 
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图 7：累计销售金额各年同期比较 

0

100

200

300

400

500

600

700

 1-1  1-2  1-3  1-4  1-5  1-6  1-7  1-8  1-9  1-10  1-11  1-12

亿元

-50%

0%

50%

100%

150%

200%
2007
2008
2009
2010
2008年累计销售金额同比

 

图 8：销售均价各年同期比较 
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数据来源：上市公司，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 113456  124061  140756 160250 营业收入 40992  45796  54955 63198 
  现金 19978  15000  15000 15000 营业成本 25005  31370  36106 41711 

  应收账款 923  1047  1257 1445 营业税金及附加 4534  3664  4396 5056 

  其它应收款 3496  3664  4396 5056 营业费用 1860  1832  2198 2528 

  预付账款 3161  3965  4564 5272 管理费用 1531  1374  1649 1896 

  存货 85899  100385  115538 133475 财务费用 657  -946  -390 -615 

  其他 0  0  1 2 资产减值损失 1268  0  0 0 

非流动资产 5780  5636  5486 5336 公允价值变动收益 19  0  0 0 

  长期投资 2486  2486  2486 2486 投资净收益 209  0  0 0 

  固定资产 1265  1109  952 795 营业利润 6365  8502  10996 12623 

  无形资产 0  0  0 0 营业外收入 57  0  0 0 

  其他 2029  2042  2049 2055 营业外支出 100  0  0 0 

资产总计 119237  129697  146242 165587 利润总额 6322  8502  10996 12623 

流动负债 64554  69475  78865 89725 所得税 1682  2126  2749 3156 

  短期借款 4602  11235  11768 13939 净利润 4640  6377  8247 9467 

  应付账款 12896  16313  18775 21690 少数股东损益 607  816  1055 1211 

  其他 23946  32057  38469 44239 归属母公司净利润 4033  5561  7192 8256 

非流动负债 15864  15854  15861 15860 EBITDA 7128  7725  10775 12176 

  长期借款 9174  9174  9174 9174 EPS（元） 0.37  0.51  0.65 0.75 

  其他 6690  6680  6687 6685      
负债合计 80418  85329  94726 105584 主要财务比率     

 少数股东权益 6927  7742  8798 10009 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 10995  10995  10995 10995 成长能力   
  资本公积 7853  7853  7853 7853 营业收入 15.4% 11.7% 20.0% 15.0%

  留存收益 12766  17777  23870 31145 营业利润 -16.8% 33.6% 29.3% 14.8%

归属母公司股东权益 31892  36626  42718 49993 归属于母公司净利润 -16.7% 37.9% 29.3% 14.8%

负债和股东权益 119237  129697  146242 165587 获利能力   

     毛利率 39.0% 31.5% 34.3% 34.0%
现金流量表   单位:百 净利率 9.8% 12.1% 13.1% 13.1%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 12.6% 15.2% 16.8% 16.5%

经营活动现金流 -34  1269  189 -1794 ROIC 14.5% 14.4% 17.7% 17.0%
  净利润 4640  6377  8247 9467 偿债能力   

  折旧摊销 106  168  168 168 资产负债率 67.4% 65.8% 64.8% 63.8%

  财务费用 657  -946  -390 -615 净负债比率   

  投资损失 -209  0  0 0 流动比率 1.76  1.79  1.78 1.79 

营运资金变动 -4757  -2653  -7843 -10813 速动比率 0.41  0.34  0.32 0.30 

  其它 -470  -1677  7 -1 营运能力   

投资活动现金流 -2844  -12  -13 -13 总资产周转率 0.37  0.37  0.40 0.41 

  资本支出 215  0  0 0 应收账款周转率 45  46  48 47 

  长期投资 -326  0  0 0 应付账款周转率 2.08  2.15  2.06 2.06 

  其他 -2955  -12  -13 -13 每股指标（元）   

筹资活动现金流 5866  -6235  -177 1806 每股收益(最新摊薄) 0.37  0.51  0.65 0.75 

  短期借款 3497  6633  533 2171 每股经营现金流(最新摊薄) -0.00  0.12  0.02 -0.16 

  长期借款 -7188  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.90  3.33  3.89 4.55 

  普通股增加 4123  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -4977  0  0 0 P/E 25.08  18.19  14.07 12.25 

  其他 10411  -12868  -710 -365 P/B 3.17  2.76  2.37 2.02 

现金净增加额 2932  -4978  -0 -0 EV/EBITDA 17  15  11 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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李少明：中投证券房地产行业首席分析师，工商管理硕士，13 年证券研究从业经验。 
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