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基础数据 

上证指数 2907.93 

总股本（亿股） 10995.21 

流通 A 股（亿股） 9656.09 

流通 B 股（亿股） 1314.96 

流通 A 股市值（亿元） 74351.93 

总市值（亿元） 84663.12 

每股净资产（元） 3.55 

ROE（TTM） 14.59 

资产负债率 68.06 

动态市盈率 14.89 

动态市净率 2.17 

 

近一年股价走势与大盘比较 
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相关报告 

《万科 2010 年年报点评-大象转身，盼更

上层楼》 

投资要点： 

 公司公布 2010 年一季度季报，一季度公司实现合同销售面积

124.2 万平方米，同比下降 18.5%，实现合同销售额 150.9 亿元，

同比增长 23.5%；公司一季度营业收入 75 亿元，净利润 11 亿元，

每股收益 0.1 元，同比增长 40%；资产负债率为 68%；公司预收

账款为 367 亿元。 

 

 短期受政策影响，销量下滑。受调控政策影响，公司一季度合

同销售面积同比下降 18.5%，2011 年业绩将受影响出现下滑。 

 

 财务稳健，长期受益行业调整。公司现金充裕，财务较为稳健，

经营效率较高，行业如果出现调整，土地购置成本下降，集中度

提高，长期来看，公司将从中受益。 

 

 公司股价仍有下跌空间，建议投资者积极关注。我们预计公司

2010-2012 年每股收益分别为 0.51 元、0.47 元和 0.63 元，对应

动态市盈率分别为 15 倍、17 倍和 12 倍，公司估值处于较低水

平。公司近 5年平均 ROE 为 15%，以目前股价买入预期每年回报

率为 7%，略低于社会平均资本收益率，公司股价仍有下跌空间，

建议投资者积极关注。按照 2011 年 17 倍动态市盈率计算，公司

合理价位为 8元，给予持有评级。 

 

 风险提示，受国家调控政策影响，房地产成交量急剧萎缩。 

 
  重要财务指标 单位:百万元

2009 2010E 2011E 2012E主要财务指标 

48881 48880  41280 54000 营业收入 

19% 0% -16% 31%  收入同比(%) 

5330 5614  5135 6952 归属母公司净利润 

32% 5% -9% 35%  净利润同比(%)  

29.4% 32.0% 32.0% 33.4%毛利率(%) 

ROE(%) 14.3% 13.4% 11.1% 13.3%

每股收益(元) 0.48 0.51  0.47 0.63 

P/E 15.91 15.10  16.51 12.19 

P/B 2.27 2.02  1.84 1.62 

数据来源：江南金融研究所 
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一、短期受政策影响，销量下滑 

为遏制部分城市房价过快上涨，国家出台了系列调控政策，受调控政策影响，万科

一季度商品房合同销售量同比下降 18.5%。未来地方政策将陆续出台，市场需求将进一

步受到打压。从 2009 年 11 月开始，全国商品房新开工面积大幅上升，一季度新开工面

积 3.23 亿平方米，同比上升 60.8%，2010 年全年商品房供需关系将会出现一个拐点，

短期内销量下降风险加大，如果今年合同销售面积大部分在 2011 年结算，公司 2011 年

业绩将受影响出现下滑。 

 

图表 1 万科各月合同销售面积（万平方米） 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2
0
0
8
-
0
1

2
0
0
8
-
0
3

2
0
0
8
-
0
5

2
0
0
8
-
0
7

2
0
0
8
-
0
9

2
0
0
8
-
1
1

2
0
0
9
-
0
1

2
0
0
9
-
0
3

2
0
0
9
-
0
5

2
0
0
9
-
0
7

2
0
0
9
-
0
9

2
0
0
9
-
1
1

2
0
1
0
-
0
1

数据来源：公司公告，江南金融研究所 

图表 2 全国各月新开工面积（亿平方米） 
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数据来源：wind 

二、财务稳健，长期受益行业调整 

公司目前财务状况较为稳健，一季度末，公司持有现金 179.2 亿，高于短期借款和

一年内到期长期借款的总和 127.4 亿元，公司资产负债率为 68%，流动比率为 1.81，速

动比率为 0.48，短期公司偿债能力较强。长期来看，如果行业出现调整，土地购置成

本下降，行业集中度将提高，公司财务稳健，三项费用率处于行业领先水平，运营效率

较高，将从行业调整中充分受益。 

 

图表 3 财务状况比较稳健 

项目 万科 

流动比率 1.81 

速动比率 0.48 

资产负债率 68% 

数据来源：wind 
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三、预计 2011 年业绩同比下滑 15.8% 

根据年报信息，我们预计公司预计预计公司 2010 年实现销售收入约 490 亿元，净

利润约 56 亿元,每股收益 0.51 元/股，同比增长 6%。如果 2010 年行业调整，公司合同

销售面积下滑，2011 年公司总资产周转率下降到历史最低值 0.3 次，预计公司 2011 年

销售收入将达到 412.8 亿元，同比下降 15.8%，预计公司 2011 年每股收益为 0.47 元。 

图表 4 公司三项费用率处于行业领先水平 

5

6

7

8

9

10

11

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

三项费用率

数据来源：wind 

图表 5 公司总资产周转率在 0.3-0.7 之间 
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数据来源：wind 

四、股价仍有下跌空间，建议长期关注 

我们预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.51 元、0.47 元和 0.63 元，对应动态

市盈率分别为 15 倍、17 倍和 12 倍，从市盈率角度看，公司目前估值处于较低水平。

公司历史 ROE 在 10%-17%之间，平均 ROE 水平为 12.8%，近 5年平均 ROE 水平为 14.8%，

由于中期房地产行业发展趋势未发生改变，我们认为，未来 5年公司仍有望获得 15%左

右的平均净资产收益率，目前价格买入公司，未来 5年预期每年平均回报率为 6.82%，

略低于社会平均净资产收益率 8%，股价仍有下跌空间，建议投资者积极关注。 

 

图表 6 公司历年 ROE 水平 
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资料来源：wind 江南金融研究所 
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图表 7 盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 130323 122093 115502 139551 营业收入 48881 48880 41280 54000

  现金 23002 14804 20834 17115 营业成本 34515 33261 28089 35972

  应收账款 713 920 744 957 营业税金及附加 3603 2982 2518 3780

  其他应收款 7786 4889 4344 5940 营业费用 1514 1955 1445 1836

  预付账款 8736 7637 6603 8413 管理费用 1442 1955 1445 1890

  存货 90085 93844 82976 107126 财务费用 574

  其他流动资产 1 0 0 0 资产减值损失 10 0 0

非流动资产 7285 6267 6306 6017 公允价值变动收益 2 0 0 0

  长期投资 3565 2738 2897 2825 投资净收益 924 150 200 150

  固定资产 1356 1497 1467 1351 营业利润 8685 8930 8221 11087

  无形资产 82 82 82 82 营业外收入 71 66 68 67

  其他非流动资产 2282 1949 1860 1758 营业外支出 138 126 130 128

资产总计 137609 128360 121808 145568 利润总额 8617 8871 8159 11026

流动负债 68058 59110 51333 65535 所得税 2187 2218 2040 2756

  短期借款 1188 3659 2343 5055 净利润 6430 6653 6120 8269

  应付账款 16300 16824 14342 18297 少数股东损益 1100 1039 984 1317

  其他流动负债 50570 38627 34649 42183 归属母公司净利润 5330 5614 5135 6952

非流动负债 24142 18235 14342 16469 EBITDA 9364 9030 8169 10870

  长期借款 17503 17703 13703 15703 EPS（元） 0.48 0.51 0.47 0.63

  其他非流动负债 6639 532 639 766

负债合计 92200 77345 65675 82004

-63 -238 -415 

-524 

主要财务比率

 少数股东权益 8033 9071 10056 11373 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 10995 10995 10995 10995 成长能力

  资本公积 8558 8558 8558 8558 营业收入 19.2% 0.0% -15.5% 30.8%

  留存收益 17546 22391 26524 32638 营业利润 36.5% 2.8% -7.9% 34.9%

归属母公司股东权益 37376 41944 46077 52191 归属于母公司净利润 32.1% 5.3% -8.5% 35.4%

负债和股东权益 137609 128360 121808 145568 获利能力

毛利率(%) 29.4% 32.0% 32.0% 33.4%

现金流量表 净利率(%) 10.9% 11.5% 12.4% 12.9%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 14.3% 13.4% 11.1% 13.3%

经营活动现金流 9253 131 12587 ROIC(%) 13.8% 11.9% 12.2% 12.4%

  净利润 6430 6653 6120 8269 偿债能力

  折旧摊销 105 162 186 198 资产负债率(%) 67.0% 60.3% 53.9% 56.3%

  财务费用 574 %) 28.34% 30.20% 26.72% 26.29%

  投资损失 1.91 2.07 2.25 2.13

营运资金变动 2868 6732 速动比率 0.58 0.47 0.62 0.48

  其他经营现金流 201 3 营运能力

投资活动现金流 965 13 214 总资产周转率 0.38 0.37 0.33 0.40

  资本支出 806 0 0 0 应收账款周转率 59 59 49 62

  长期投资 180 应付账款周转率 2.36 2.01 1.80 2.20

  其他投资现金流 144 192 142 每股指标（元）

筹资活动现金流 3597 每股收益(最新摊薄) 0.48 0.51 0.47 0.63

  短期借款 2471 2712 每股经营现金流(最新摊薄

-7530 

-63 -238 -415 净负债比率(

-924 -150 -200 -150 流动比率

-5985 -15835 

-487 -12 40

-4191 

-1367 -821 -72 

-4752 

-3029 -9293 -6570 

-3414 -1316 ) 0.84 0.01 1.14

  长期借款 8329 200 2000 每股净资产(最新摊薄) 3.40 3.81 4.19 4.75

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 705 0 0 0 P/E 15.91 15.10 16.51 12.19

  其他筹资现金流 2.27 2.02 1.84 1.62

现金净增加额 2024 6030 EV/EBITDA 10 11 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

-0.68 

-4000 

-8648 -11964 -1253 -1116 P/B

-8198 -3719 9  
资料来源：江南金融研究所 
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分析师承诺 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 
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中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳

综合指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基

准。而我们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考 
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