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6－12 个月目标价： 10.00 元 

当前股价： 7.99 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2620.76 

总股本(百万) 10995 

流通股本(百万) 10971 

流通市值(亿) 877 

EPS（TTM） 0.52 

每股净资产（元） 4.13 

资产负债率 67.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

万科 A 14.47 7.77 -12.26 

上证综合指数 10.86 -8.27 -10.84 
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相关报告 
《万科 A-调整中销售再创新高再次彰显龙

头实力》2010-7-11 
《万科 A-5 个月销售 280 亿元，为获取更

廉价的资源奠定了基础》2010-6-8 
《万科 A-4 月销售金额同比增 48%，环比

增 23.6%》2010-5-6 
 

万科 A 000002 推荐

7 月销售金额同比增 65%，1-7 月的资源成本仅为销价的 19% 

公司 10 年 7 月销售：实现销售面积 75.8 万平米，同比增 30%，环比降 11.6%；

销售金额 84.4 亿元，同比增 64.8%，环比降 3.8%；单月销售均价 11135 元/平米，同

比涨 26.8%，环比涨 8.8%。7 月新增项目：4 个。 

投资要点： 

 7月公司销售再创佳绩，一线城市新盘低价入市受追捧。7月实现销售面积75.8万

平米，同比增长30%，环比下降11.6%，实现销售金额84.4亿元，同比增长64.8%，

环比下降3.8%，7月销售均价11135元/平米，同比增长26.8%，环比上涨8.8%，

北京等一线城市新盘热销使成交金额较成交面积增幅大，均价环比上涨。 

 1-7 月公司累计销售面积 396 万平米，同比降 2.8%；累计销售金额 452.1 亿元，同

比增 26%，是 09 年全年销售金额的 72%。今年来销售均价 11417 元/平米，同比

增 29.5%，毛利远高于 09 年的结算毛利，09 年的结算均价为 7983 元/平米。公司

的“不囤地、不捂盘”、新盘低价入市的策略使公司在逆市中取得良好的销售业绩。

 7 月，公司新增项目 4 个，权益建面 131 万平米。本月公司新增项目 4 个分布于武

汉、深圳、大连和廊坊，新增权益建面 131.3 万平米，地价款 38.2 亿元，楼面地价

2908 元/平米。其中深圳布吉湾项目权益建面 30 万平米，楼面地价 4330 元/平米。

 1-7 月，公司新增项目 40 个，权益建面 1135 万平米，楼面地价 2147 元/平米。公

司再次借助行业调整之机获得一二线城市更多的廉价土地。今年来所获得的土地楼

面地价仅为 2147 元/平米，仅占今年销售均价的 19%，公司未来高毛利锁定。可见

公司通过快速周转获取更多的廉价资源的策略是无可置疑的。预计随着下半年房价

的下跌地价将更加低廉，届时公司将有更多的机会获得更多优质低价资源。  

 维持对公司 10-12 年 EPS0.66、0.79 和 0.99 元的预期，维持“推荐”评级。 

 风险提示： 
注意信贷收缩、企业融资受限、房价下跌、政策调控持续时间超预期等带来的风险。

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 48881 51325 61590 76988 
同比(%) 19% 5% 20% 25% 
归属母公司净利润(百万元) 5330 7247 8647 10905 
同比(%) 32% 36% 19% 26% 
毛利率(%) 29.4% 34.0% 35.0% 35.0% 
ROE(%) 14.3% 16.6% 16.9% 17.9% 
每股收益(元) 0.48 0.66 0.79 0.99 
P/E 16.48 12.12 10.16 8.06 
P/B 2.35 2.02 1.72 1.45 
EV/EBITDA 11 10 8 6 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1：万科单月销售面积与销售金额 图 2：万科单月销售均价与累计销售均价 
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图 3：万科单月销售均价各年同期比较 图 4：万科累计销售均价各年同期比较 
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图 5：万科单月销售面积各年同期比较 图 6：万科单月销售金额各年同期比较 
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图 7：万科累计销售面积各年同期比较 图 8：万科累计销售金额各年同期比较 
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数据来源：上市公司，中投证券研究所 
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表 1：公司 10 年 7 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）

 1-6 月合计   564.1 1220.4 1003.7 205.5 2047 

1 大连魅力 D/E 地块 大连 100% 6.8 13.0 12.9 3.30 2,554 

2 廊坊香河项目 廊坊 50% 26.5 66.2 33.1 1.60 483 

3 深圳布吉湾项目 深圳 65% 10.5 48.1 30.7 13.30 4,330 

4 武汉鲩子湖村旧改项目 武汉 100% 10.3 54.3 54.6 20.00 3,664 

 7 月合计   54.1 181.6 131.3 38.2 2,908 
 1-7 月合计   618.2 1402.0 1135.1 243.7 2,147 

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 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 130323  134790  153840 180614 营业收入 48881  51325  61590 76988 
  现金 23002  28092  27576 22783 营业成本 34515  33875  40034 50042 

  应收账款 713  762  914 1143 营业税金及附加 3603  4106  4927 6159 

  其它应收款 7786  8334  10001 12502 营业费用 1514  1642  1971 2464 

  预付账款 8736  8574  10133 12667 管理费用 1442  1514  1817 2271 

  存货 90085  89027  105214 131518 财务费用 574  -1533  -1144 -1584 

  其他 1  0  1 2 资产减值损失 -524  0  0 0 

非流动资产 7285  7142  6998 6855 公允价值变动收益 2  0  0 0 

  长期投资 3565  3565  3565 3565 投资净收益 924  0  0 0 

  固定资产 1356  1216  1076 936 营业利润 8685  11721  13985 17636 

  无形资产 82  82  82 82 营业外收入 71  0  0 0 

  其他 2282  2279  2275 2272 营业外支出 138  0  0 0 

资产总计 137609  141932  160838 187469 利润总额 8617  11721  13985 17636 

流动负债 68058  64684  74257 88980 所得税 2187  2977  3552 4480 

  短期借款 1188  0  0 0 净利润 6430  8744  10433 13156 

  应付账款 16300  15998  18906 23633 少数股东损益 1100  1497  1786 2252 

  其他 31735  33322  39986 49982 归属母公司净利润 5330  7247  8647 10905 

非流动负债 24142  24142  24142 24142 EBITDA 9364  10338  12991 16201 

  长期借款 17503  17503  17503 17503 EPS（元） 0.48  0.66  0.79 0.99 

  其他 6639  6639  6639 6639      
负债合计 92200  88826  98399 113122 主要财务比率     

 少数股东权益 8033  9529  11315 13567 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% 5.0% 20.0% 25.0%

  留存收益 17546  24024  31572 41228 营业利润 36.5% 35.0% 19.3% 26.1%

归属母公司股东权益 37376  43577  51125 60781 归属于母公司净利润 32.1% 36.0% 19.3% 26.1%

负债和股东权益 137609  141932  160838 187469 获利能力   

     毛利率 29.4% 34.0% 35.0% 35.0%
现金流量表    净利率 10.9% 14.1% 14.0% 14.2%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 14.3% 16.6% 16.9% 17.9%

经营活动现金流 9253  8964  -550 -5118 ROIC 18.5% 21.2% 22.2% 21.5%
  净利润 6430  8744  10433 13156 偿债能力   

  折旧摊销 105  150  150 150 资产负债率 67.0% 62.6% 61.2% 60.3%

  财务费用 574  -1533  -1144 -1584 净负债比率   

  投资损失 -924  0  0 0 流动比率 1.91  2.08  2.07 2.03 

营运资金变动 2868  2669  -9989 -16839 速动比率 0.58  0.71  0.65 0.55 

  其它 201  -1066  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -4191  -9  -10 -10 总资产周转率 0.38  0.37  0.41 0.44 

  资本支出 806  0  0 0 应收账款周转率 59  69  73 75 

  长期投资 -1367  0  0 0 应付账款周转率 2.36  2.10  2.29 2.35 

  其他 -4752  -9  -10 -10 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -3029  -3865  44 335 每股收益(最新摊薄) 0.48  0.66  0.79 0.99 

  短期借款 -3414  -1188  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.84  0.82  -0.05 -0.47 

  长期借款 8329  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.40  3.96  4.65 5.53 

  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 16.48  12.12  10.16 8.06 

  其他 -8648  -2677  44 335 P/B 2.35  2.02  1.72 1.45 

现金净增加额 2024  5090  -516 -4793 EV/EBITDA 11  10  8 6 

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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