
 

万科 A（000002）估值分析 

房地产业 70%的市场将遭遇冲击，合理市盈率 14 倍 

12 个月目标价 6.60 元 
要点： 

 财务安全底线之内的增长才是有效的增长。地产行业的重资产特征决定了利

润的增长来自于资产的扩张，但是，只有当负债率处于财务安全底线之内时，

资产的扩张才能创造有效的增长，此时企业的最大增速称为极限增速；而当

负债率突破财务安全底线时，再高的增长也是无效的增长，因为企业将在低

谷冲击中遭遇财务危机，这类企业没有成长价值而只有资产价值。 

 最乐观情况下，万科估值22-24倍市盈率。万科的财务安全底线是净借贷资

本比<37%，在此区间内，如果2009年的地产繁荣延续5年以上，则万科每股

收益的极限增速可达15.0%，考虑股权融资后可提高到17.2%，此时公司的合

理市盈率为22-24倍。 

 最保守情况下，万科估值9-10倍市盈率。如果2011年地产市场遭遇深度调整

并延续至2012年，则万科低谷期每股收益的增速为-28.6%，此时的合理市盈

率为9-10倍。 

 70%冲击概率下，万科的合理估值14倍市盈率。公司半数收益来自于一线城

市，10-20%的项目处于有较大上升空间的部分二三线城市，加权平均后，70%

的收益可能遭遇市场深度调整的冲击，当前合理市盈率为14倍。 

 产品线高端化延伸后运营效率损失。规模化与高端化的矛盾中，万科的周转

率显著下降，利润率改善有限，整体效率损失。 

 

 

 

 

 

 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E 

合约销售额(百万元) 63,420 70,970 67,090 63,430 

增长率 32.5% 11.9% -5.5% -5.5% 

归属母公司净利润(百万元) 6,430 7,390 7,120 6,430 

增长率 32.2% 15.0% -14.3% -14.3% 

每股收益(元) 0.48 0.55 0.47 0.41 

增长率 29.70% 15.00% -14.26% -14.26% 

市盈率 19.80 15.20 17.75 20.70 

市净率 2.82 2.57 2.31 2.11 

 

目前价格                     7.30 元 

投资评级                      卖出 

 

研究员：杜丽虹  

执业证书编号：S0640210050001 

电话：010－84802004 

E-mail: dudy77@sina.com 

报告日期：2010.05.10 

 

 

基础数据 

极限增长速度 15.0% 

总股本（亿股） 109.95 

流通 A 股（亿股） 96.56 

1055.54 总市值（亿元） 

926.98 流通 A 股市值（亿元） 
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一. 宏观和行业趋势 

 

月供收入比是判断行业转折的最佳指标 

国际上，通常将房价收入比大于6或房价租金比大于300视为地产泡沫的警戒值，北京、上海、深圳

等一线城市早已超过这一数值（北京的房价收入比已超过30倍，上海和杭州也已接近20倍），不过，流

动性支撑下的泡沫可能持续相当长一段时间，从国际经验和中国实践看，加息等货币政策常常成为戳破

地产泡沫的导火索。然而，由于房价收入比和房价租金比中都没有包含货币政策因素，因此，尽管它们

是衡量长期房价泡沫的有效指标，但却并不能准确判断短期的市场转折。与之相对，月供收入比指标同

时包含了房价、收入和利率三个因素，反映了购房人最真实的支付压力，而这种支付压力决定了市场对

泡沫的承受能力。 

以美国为例，自1993年以来首次置业者的月供收入比一直维持在30%左右，尽管2000-2004年间，首

次置业者的购房均价以年均7.7%的速度上升，显著高于同期首次购房人年均1.7%的家庭收入增速，但是，

持续的降息消化了房价上升的压力——首次购房人的有效贷款利率从2000年二季度的8.44%降至6%以

下，这意味着在相同月供额下有30%的房价上升空间。不过，随着2005年加息周期的启动，房价和利率

的双上升使美国首次购房人的月供收入比迅速提高到2006年二季度的36%，这已超越了美国首次购房人

的承受能力，也就是从这时开始，成交量和房价都进入了下降周期，目前美国首次购房人的平均房价已

较2006年中期下降24%，恢复至2002年水平，月供收入比则降至24%水平。 

 

图1 美国首次置业者的月供收入比 

美国首次置业者的月供收入比
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数据来源：CEIC，江南金融研究所，贝塔策略工作室 

 

月供收入比指标也警示着中国的地产周期，以上一轮地产牛市为例，2005-2007年的房价上涨以及

2007年的加息周期使一线城市的月供收入比从2002年的50%左右上升到110%以上——2007年四季度，北

京地区月供收入比达到113%、深圳达到110%、广州达到116%、上海达到77%（上海的统计房价较北京等



   
万科 A（000002）估值分析 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
2 

一线城市存在30%的低估偏差，修正后月供收入比也达到110%）—尽管各城市的房价涨幅不一，但110%

成为内部投资需求推动下、一线城市共同的月供收入比“红线”，超过这一数值将导致政策的严控与成

交量的萎缩。进入2009年，部分城市房价松动，而降息和优惠利率则使月供收入比进一步降低，2009

年一季度，北京的月供收入比降至85%、上海经调整后降至86%，深圳降至55%、广州58%——在触及各城

市月供收入比的刚性下限后，房市开始复苏。 

 

图2 上海：月供收入比与成交金额变化 

上海：月供收入比与成交金额变化
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数据来源：CEIC，江南金融研究所，贝塔策略工作室 

 

综上，月供收入比成为衡量房地产市场泡沫化程度和泡沫承受能力的最有效指标：对于没有储蓄习

惯的美国首次置业者来说，36%已是承受的极限，但对于中国的购房人来说，承受能力显然更高。 

 

中国月供收入比的上限 

内部资金推动的上限： 

我们对1998年以来省会城市、直辖市和重点城市的月供收入比进行了季度统计，数据显示，在没有

外部资本（包括外省市投资资金和境外投资资金）进入的城市，月供收入比的最大承受值为60-70%，即，

在本地刚性需求的支撑下，以当地平均价格购买一套100平米住宅、首付30%、30年期贷款、并享受首套

购房优惠利率的情况下，月供额最高不能超过当地家庭平均可支配收入的70%。而在北京、上海、深圳

等一线城市，以及杭州、海口这类旅游城市，在通涨预期下，外省市、甚至境外资本成为投资购房的主

力，并推高了购房人对月供额的承受能力，数据显示，在上述有外部资本涌入的城市，月供收入比的最

大承受值在100-110%之间，超过这一数值将激化当地的民生矛盾并引发监管机构的调控政策。 

2010年2月，北京、上海、深圳、杭州、宁波等城市的月供收入比已超过2007年四季度的峰值，其
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中，北京、上海（房价经调整）、深圳已超过了110%的上限，而宁波等城市也超过了刚性需求下70%的上

限。如果考虑升息前景，当基准贷款利率（5年以上）恢复到过去5年的均值6.678%水平，并在此基础上

享受85折优惠利率，则北京的月供收入比将达到151%，上海达到141%，深圳达到126%，杭州94%，宁波

84%，均显著超过历史上限——这也是近期调控政策频出的根本原因。 

 

升值预期下月供收入比的上限： 

近期，美国政府频频施压要求人民币升值，升值预期下人民币资产将吸引更多的境外资本，从而进

一步推高一线城市对高房价的承受能力，但，即使考虑到升值预期，目前国内一线城市的月供收入比也

已显著超越国际水平。 

日本在上世纪80年代升值后资产价格也曾一度快速飙升，但即使如此，从1971-1987年，东京、大

阪的月供收入比一直保持在30%左右，1988-1991年的资产泡沫膨胀过程中，月供收入比的峰值也只有

50%，房价收入比最高时仅为10倍，一般在6-8倍。而以高房价著称的伦敦，自1978年以来，月供收入比

最高值为108%（80年代末地产危机中贷款利率曾一度达到两位数），平均为55%，次贷危机前最高时也仅

为56%，房价收入比最高为11倍，平均为6.8倍。 

实际上，放眼全球，无论是房价收入比还是月供收入比，唯一可以与内地一线城市相媲美的是香港

——自1990年以来，香港100平住宅（C级住宅）以最优惠利率（P）测算的月供收入比均值为146%（港

岛为188%，九龙为150%，新界为118%），A-E级住宅月供收入比的历史中位数为131%（2000年以后，香港

的按揭利率开始以“P减”方式计算，即在最优惠利率的基础上，根据客户贷款额度、还款期限和还款

方式减去一个固定利率，对于资信较好的客户一般在2-3%之间，以2%下浮利率计算，则100平住宅月供

收入比的历史均值为138%，A-E级住宅月供收入的历史中位数为134%）。当然，香港历史上也出现过月供

收入比突破200%的情景（1997年），但在突破200%后不到6个月成交量就开始萎缩，并持续了近7年的市

场低迷，到2003年时月供收入比已低至50%以下，此后市场才开始复苏。 

 

图3：高峰期月供收入比的国际比较 
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（数据来源：CEIC，江南金融研究所，贝塔策略工作室） 

 

参考国际数据，我们将升值预期下北京、上海的月供收入比上限设定为150%，深圳调高到130%，杭

州、海口等旅游城市的月供收入比上限仍设定为110%，其他城市即使在升值预期下也很难吸引境外资本，

仍以刚性需求的承受力为主，上限为70%。 

与150%的上限相比，今天北京的月供收入比已达到141%、上海为132%，升息背景下北京将达到151%，

上海141%，月供收入比已非常接近升值预期下的上限值，可见升值预期已被透支。 

 

从月供收入比看各城市遭遇政策调控的力度 

月供收入比的下限 

月供收入比不仅能警示泡沫承受能力的上限，同时也给出了低谷中启动市场复苏的月供收入比下

限：从历史数据看，没有外部资本进入的城市，当月供收入比低于30%时，低房价将吸引刚性需求入市

并推动成交量的复苏；而对于有外部资本进入的一线城市，下限值同样被外部资本推高，在北京和上海，

月供收入比的下限在85%左右，而深圳的楼市波动较大，当月供收入比低于60%时才会吸引新的投资需求

和刚性需求，至于杭州等旅游城市，在低谷中受冲击更大，下限在50%左右。 

 

从月供收入比看各城市遭遇调控的力度 

显然，月供收入比越低、当地民生矛盾越小，遭遇监管调控的力度越小，反之，月供收入比越高，

民生矛盾越大，遭遇监管调控的力度越大。如果我们将月供收入比的下限设为“不会遭遇政策调控”（即

遭遇市场冲击的概率为零），而将月供收入比的上限设为“肯定遭遇政策调控”（即遭遇市场冲击的概率

为100%），则在利率恢复到正常水平时，北京、广州、宁波、大连、南宁、贵阳五城市肯定会遭遇政策

调控和市场转折的冲击。而深圳以2月成交均价计算升息背景下的月供收入比为126%，已非常接近130%
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的上限，遭遇调控和市场冲击的概率为94%，不过3月成交均价有所下降，从23243元/平米降至20203元/

平米，相应遭遇调控的可能性为70%；上海经调整后升息背景下的月供收入比为141%，遭遇冲击的概率

为87%，此外，厦门、福州、昆明的冲击概率也在90%以上，天津和兰州在80%以上。与之相对，呼和浩

特、沈阳、青岛、重庆的冲击概率均在30%以下。 

以上数据显示，一线城市和旅游城市确实存在房市过热的问题，而部分二三线城市仍存在市场上升

的空间。 

 

表1：各城市月供收入比和冲击概率 

历史月供收入比 
升值预期下 

月供收入比 
当前月供收入比 

  
2007 年

四季度 

2009 年

一季度 

2010 年

一季度
下限 上限 

当前 

利率 

利率 

均值 

冲击概率

北京 113% 85% 135% 85% 150% 141% 151% 100% 

上海 110% 86% 121% 85% 150% 132% 141% 87% 

深圳 110% 55% 114% 60% 130% 102% 109% 70% 

杭州 77% 59% 84% 50% 110% 88% 94% 74% 

海口    50% 110% 79% 85% 59% 

广州 116% 58% 64% 30% 70% 68% 73% 100% 

宁波 74% 57% 76% 30% 70% 78% 84% 100% 

南宁 57% 42% 56% 30% 70% 69% 74% 100% 

大连 89% 62% 65% 30% 70% 67% 72% 100% 

贵阳 67% 46% 67% 30% 70% 73% 78% 100% 

厦门 97% 39% 57% 30% 70% 61% 66% 90% 

昆明 70% 41% 56% 30% 70% 64% 68% 96% 

天津 83% 48% 52% 30% 70% 59% 63% 84% 

福州 65% 47% 55% 30% 70% 62% 66% 90% 

成都 68% 39% 51% 30% 70% 58% 62% 79% 

兰州 46% 34% 41% 30% 70% 58% 62% 80% 

武汉 74% 56% 66% 30% 70% 56% 60% 76% 

西安 59% 41% 47% 30% 70% 50% 54% 60% 

银川 48% 36% 44% 30% 70% 51% 55% 62% 

长春 78% 38% 44% 30% 70% 48% 52% 55% 

合肥 47% 33% 38% 30% 70% 46% 50% 49% 

长沙 80% 45% 46% 30% 70% 45% 48% 45% 

石家庄 70% 42% 45% 30% 70% 44% 48% 44% 

太原 61% 39% 42% 30% 70% 44% 47% 42% 

郑州 56% 39% 44% 30% 70% 43% 46% 41% 

济南 43% 34% 39% 30% 70% 41% 44% 35% 

南昌 48% 31% 36% 30% 70% 42% 45% 39% 

南京 63% 39% 40% 30% 70% 40% 43% 32% 

哈尔滨 52% 37% 39% 30% 70% 40% 43% 33% 
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重庆 44% 33% 37% 30% 70% 38% 41% 27% 

青岛 58% 37% 38% 30% 70% 38% 41% 28% 

沈阳 59% 37% 37% 30% 70% 37% 40% 25% 

呼和浩特 29% 18% 20% 30% 70% 20% 22% 0% 

（数据来源：CEIC，江南金融研究所，贝塔策略工作室） 

 

二. 万科的区域分布与市场冲击力度 

 

具体到万科，2009 年结算收入中，深圳贡献了 11%，广州 9%，上海 9%，杭州 9%，北京 5%，厦门

3%，上述月供收入比已较高的一线城市贡献了总收入的 45%，这些城市在未来两年遭遇政策调控和市

场冲击的可能性较大，一旦遭遇冲击将重现 2008 年的低谷情形，周转速度减半，估值大幅下降（2008

年万科市盈率一度降至 12 倍水平），这也是去年四季度以来地产股股价下挫的原因。与之相对，公司

分布在沈阳、青岛、武汉、重庆、镇江的项目有较大上升空间，预期将延续 2009 年的繁荣情景，从而

可以在一定程度上缓解一线城市冲击。不过，由于上述城市仅贡献了 2009 年结算收入的 10%，所以，

以各城市收入占比加权计算的公司整体遭遇调控冲击的概率为 70%，即，当前估值水平应更接近低谷

估值。 

进一步，若以 2010 年在建项目的规划建筑面积和新开工面积计算，深圳、广州、上海、杭州、北

京、厦门等高月供收入比城市的占比仍为 45%，但惠州、青岛、烟台、重庆、昆山、镇江、沈阳等二

三线城市占到总规划建筑面积的 18-19%，加权计算的市场冲击概率为 61%。不过，考虑到二三线城市

售价较低，在总销售额中的贡献比例较低，以预期销售额加权，未来两年公司整体遭遇市场冲击的概

率仍在 70%——也就是说，未来两年公司遭遇市场转折的可能性是 70%，也可以理解为公司 70%的项目

位于高危区，应以低谷期的估值水平测算，另外 30%的项目位于相对安全的地区，应以繁荣期的估值

水平测算。 

以公司低谷期 9-10 倍的合理估值、上升期 22-24 倍的合理估值测算，万科当前的合理估值为 14

倍。 

 

表2：万科2009年结算收入的城市分布 

城市 2009 年结算收入（万元） 占比 冲击概率

深圳 520,238.46 11% 70% 

广州 433,838.69 9% 100% 

东莞 109,484.24 2% 42% 

珠海 15,086.45 0% 42% 

中山 22,302.49 0% 42% 

佛山 292,537.48 6% 42% 

长沙 91,622.89 2% 45% 

厦门 158,376.38 3% 90% 

上海 452,577.96 9% 89% 

苏州 205,976.34 4% 44% 
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杭州 456,274.62 9% 74% 

南京 179,227.23 4% 32% 

南昌 11,973.19 0% 39% 

宁波 72,656.12 2% 100% 

镇江 29,397.10 1% 18% 

无锡 104,257.16 2% 38% 

北京 239,201.72 5% 100% 

天津 485,404.98 10% 84% 

沈阳 255,877.61 5% 25% 

大连 82,103.16 2% 100% 

青岛 79,419.93 2% 28% 

长春 60,501.78 1% 55% 

成都 356,833.28 7% 79% 

武汉 103,917.47 2% 76% 

重庆 12,526.54 0% 27% 

合计 4,831,613.27 70%  

（数据来源：公司年报，江南金融研究所，贝塔策略工作室） 

 

表3：万科规划建筑面积和2010年计划新开工面积的城市分布 

城市 
规划建筑面积

（平米） 
占比 

2010 年计划开

工面积（平米）
占比 冲击概率 

深圳 3,434,704 12% 571,918 14% 70% 

惠州 241,200 1% 0% 4% 

广州 1,131,544 4% 177,128 4% 100% 

东莞 1,350,551 5% 303,726 7% 42% 

佛山 2,284,725 8% 298,216 7% 42% 

中山 657,909 2% 164,595 4% 42% 

厦门 751,710 3% 314,240 8% 90% 

长沙 1,053,691 4% 232,140 6% 45% 

福州 435,546 1% 199,848 5% 90% 

三亚 570,053 2% 138,653 3% 100% 

上海 3,356,758 11% 386,445 9% 89% 

杭州 2,846,726 10% 314,905 8% 74% 

苏州 860,502 3% 155,616 4% 44% 

昆山 328,678 1% 20,000 0% 18% 

无锡 1,614,497 5% 275,797 7% 38% 

南京 653,734 2% 97,029 2% 32% 

镇江 918,571 3% 44,833 1% 18% 

南昌 370,113 1% 102,496 3% 39% 

宁波 712,337 2% 118,085 3% 100% 

合肥 399,773 1% 81,951 2% 49% 

北京 1,594,325 5% 48,113 1% 100% 
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天津 2,988,211 10% 409,943 10% 84% 

鞍山 1,033,786 3% 207,942 5% 11% 

沈阳 2,307,478 8% 255,600 6% 25% 

大连 389,071 1% 109,754 3% 100% 

长春 1,205,925 4% 195,931 5% 55% 

青岛 1,120,350 4% 319,435 8% 28% 

烟台 444,065 2% 84,500 2% 0% 

成都 2,450,749 8% 273,705 7% 79% 

武汉 2,029,469 7% 254,557 6% 76% 

西安 132,975 0% 0% 60% 

重庆 1,230,920 4% 196,071 5% 27% 

合计 40,900,646 61% 6,353,172 61%  

（数据来源：公司年报，江南金融研究所，贝塔策略工作室） 

 

三. 企业效率与公司财务安全底线 

 

高端化延伸过程中的效率损失 

2009年万科提出要从以往以民生产品为主向全生命周期产品转型，即，产品将向高端化延伸，为此

2009年万科在深圳加推了多个别墅项目。转型过程中的万科，周转率明显降低——2005-2007年，万科

的存量资产周转率
1
一直在0.90倍以上，2008年行业低谷中下降54%降至0.45倍，降幅略高于行业平均水

平（50%），2009年市场复苏中，多数地产企业的周转速度已恢复或接近2007年水平，但万科的存量资产

周转率仅微升至0.53倍水平，以2009年一季度145亿的销售额计算，存量资产周转率也就在0.50倍左右。 

我们预期未来公司正常年份的存量资产周转率维持在2009年的0.53倍水平，低谷年份下降一半至

0.27倍水平。 

 

图4 万科的历史存量资产周转率 

万科历史存量资产周转率
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数据来源：公司年报，江南金融研究所 

                                                        
1 存量资产周转率=销售额/年初总资产 
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在周转率显著下降的同时，公司的平均售价和利润率却未见显著提高。2009年万科合同销售的平均

售价从上年的8594元/平米升至9557元/平米，涨幅与行业平均水平一致，仍处于全国性地产企业的中等

水平，结算项目的营业利润率仍在18%水平，我们预期未来公司利润率略有提高，正常年份的营业利润

率在20%水平，低谷年份降至2008年的17%水平。 

 

图4 万科的历史营业利润率 

万科的历史营业利润率
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数据来源：公司年报，江南金融研究所 

 

下降的周转率和未有显著改善的营业利润率使万科整体的运营效率有了明显的下降。为了比较不同

产品定位企业的运营效率，我们以营业利润率（（营业利润+财务费用-公允价值变动收益）/营业收入）

为横轴，以存量资产周转率（合同销售金额/上年总资产）为纵轴，找到主要地产上市公司在平面图中

的位置，剔除当年新上市公司后，将相同利润率下具有最高周转率的企业连接起来，就得到了我国地产

企业的“效率边界”，即，相同利润率（产品定位）下有着最高周转率的企业，或相同周转率下有着最

高利润率的企业。这些企业代表着国内地产公司的最高效率水平，以它们的周转率为标杆，其他具有相

同定位的地产企业与标杆效率的差距就显示了各地产公司在行业内的效率水平。 

由图（5）和（6）可以看出，2007年万科处于效率边界上，即，拥有相同利润率下行业内最高的周

转效率，是行业内企业的效率标杆，但2009年中期万科的运营效率显著下降，与相同定位下标杆企业的

周转率差距扩大到0.4倍，在2009年中期我们与民生银行联合推出的地产上市公司综合实力榜的效率排

名中以7.81分排名第10。 

 

图5：2007年地产上市公司的效率分布 
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（数据来源：江南金融研究所，贝塔策略工作室） 

 

图6：2009年中期地产上市公司的效率分布 

2009年上半年主要地产上市公司的运营效率分布
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（数据来源：江南金融研究所，贝塔策略工作室） 

 

万科的财务安全底线：净借贷资本比<37% 

转型过程中，万科的运营效率损失不少，而这种效率的损失直接影响了公司低谷中的抗冲击能力。 

根据测算，万科低谷中的存量资产周转率为0.27倍，低谷中必须的营运支出约相当于总资产的10%，

此外，2009年底已订约但尚未支付的土地款115亿，已订约但尚未支付的工程款143亿，合计相当于总资

产19%，考虑到从严的土地政策，预计上述款项也将在2010年支付，由此计算公司的净短期借贷空间为

零。 
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长期借贷方面，国内银行贷款期限一般在三年以内，长期贷款的平均期限两年，以此计算公司的长

期信贷额最高为总资产的16%。 

综合短期与长期信贷空间，万科的净借贷资本比
2
应控制在37%以内，我们将这一负债率称为公司的

财务安全底线。 

2009年底万科手持现金230亿，短期银行贷款仅为87亿，短期财务安全；此外，公司长期借款175

亿，相当于总资产12.7%，小于16%的上限；整体净借贷资本比仅为7%，显著低于37%的上限，处于安全

区间内，足以应付未来两年内的市场冲击，并有进一步负债空间。 

 

四. 极限发展速度 

 

内部极限发展速度 

市场维持2009年繁荣：每股收益增长15.0% 

在万科将净借贷资本比控制在安全底线内，并保持2009年0.53倍的周转速度和20%的营业利润率水

平时，靠内部营运资金周转和适度负债所能支撑的年均最大存货增速为17.5%，即，以2009年900亿存货

计算，2010年的最大存货增速为160亿，由此推动的未来5年繁荣期每股收益的极限增速为15.0%——之

所以称为极限增速，是因为这是企业在资金链不断裂的情况下所能支撑的最大扩张速度，超过这一速度，

企业将面临低谷中的财务危机。 

 

市场遭遇深度调整：每股收益下降-28.6% 

但由于万科的近半项目收入来自于一线城市，而这些城市已处于或接近月供收入比的警戒区间，在

上述市场遭遇2008年的深度冲击，并持续2年的情况下（如果不是美国的次贷危机，2008年的地产低谷

将延续2009年全年），我们预期万科的存量资产周转率将降至0.27倍，营业利润率降至10%。此时，靠内

部营运资金周转和适度负债所能支撑的最大存货增长仅为0.2%，低谷期间每股收益将下降28.6%。 

 

外部极限发展速度 

市场维持2009年繁荣，每股收益增长17.2% 

万科以善用资本市场著称，繁荣年份几乎每年都进行股票市场融资，所以，外部股权融资是加速公

司成长的重要手段，相对于以内部运营资金和适当负债支持的极限增速，我们将股权融资下企业的极限

增速称为外部极限增速。 

根据测算，在保持ROE>12%、每股收益增长>0%、20倍市盈率再融资的情况下，万科繁荣期存货的最

大增速可以从17.5%提高到30.5%，即，2010年存货增长可以达到275亿，而每股收益的最大增速则从15.0%

提高到17.2%。 

 

市场遭遇深度调整，无法进行股权融资 

                                                        
2 净借贷资本比=（银行贷款-现金）/权益资本 
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但在低谷年份，企业难以满足再融资条件，每股收益仍将下降13.8%。 

 

五. 估值分析 

 

不考虑股权融资情景 

繁荣期最高估值：22倍 

不考虑股权融资，在最乐观的情景下，即，2009年的市场繁荣延续5年以上，则万科的每股收益将

保持年均15.0%的增长，以过去五年沪深300平均23倍的市盈率计算，公司的合理市盈率为21.65倍。 

 

冲击情景下最低估值：9倍 

不考虑股权融资，在最保守的情景下，即，2011年中国地产市场发生深度调整，并延续至2012年，

从2013年起才进入新的复苏进程，则低谷期万科的每股收益将下降28.6%，此时公司的合理市盈率为9.20

倍，这是公司的估值底线。 

 

当前冲击概率下的合理估值：13倍 

万科当前的区域分布显示，70%的收益可能遭遇市场深度冲击，由此计算，在不考虑股权融资情况

下公司的合理估值为12.94倍（=21.6530%+9.2070%）。 

 

考虑股权融资情景 

繁荣期最高估值：24倍 

考虑股权融资，则在最乐观的情景下，即，2009年的繁荣持续5年以上，则万科在每年都进行股权

融资的情景下，每股收益将保持年均17.2%的增长，此时公司的合理市盈率为23.59倍。 

 

冲击情景下最低估值：10倍 

考虑股权融资，在最保守的情景下，即，2011-2012年遭遇市场深度调整，则低谷期万科不仅不能

进行股权融资，每股收益还将下降26.8%，此时公司的合理市盈率为9.65倍。 

 

当前冲击概率下的合理估值：14倍 

在70%的收益可能遭遇市场深度冲击的背景下，万科考虑股权融资后的合理市盈率为9.65倍

（=23.5930%+9.6570%）。 

 

结论：万科当前的合理市盈率为13-14倍，较当前15倍的市盈率略低，建议在公司股价降至6.6元

以下时买入。 
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图7：万科的历史市盈率 
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附录： 

风险溢价 

过去5年沪深300的平均市盈率为23倍，无风险收益率平均为2.79%（1年期存款利率），分析师预测未

来三年沪深300平均的每股收益将以年均19%的速度增长，若这一预测是市场真实情绪的反映，则投资人

对A股市场要求的风险溢价达到10.2%，即，投资人要求13%的年均回报。 

但我们认为这一预测是高于市场真实预期的，2009年沪深300平均的每股收益增长为17%，2006-2009

年，沪深300年均每股收益的增长也为17%，我们预期2010年每股收益的年均增长为16%，此后逐年递减，

到2020年降至6%的永续水平。 

以此计算，23倍市盈率下隐含的风险溢价为9.83%，市场长期平均的资金成本约为12.6%。 

 

BETA值 

根据万德数据，以2007年4月1日-2010年3月31日的周股价数据测算，地产行业的整体BETA值为1.23

倍，而万科的BETA值为1.19倍，由此计算，公司的股权资金成本为14.49%。 
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分析师简介： 

杜丽虹，SAC 执业证书号：S0640210050001，清华大学金融学博士，一直从事地产、金融行业研究，

目前任江南证券地产行业首席研究员。 

 

分析师承诺： 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析

师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐

或观点直接或间接相关。 

 

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。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

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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