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6－12 个月目标价： 15.70 元 

当前股价： 8.44 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2738.74 

总股本(百万) 10995 

流通股本(百万) 10971 

流通市值(亿) 926 

EPS（TTM） 0.51 

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 -1.52 19.38 -8.71 

上证综合指数 1.61 13.40 -12.18 
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相关报告 
《万科 A-销售再超预期，加速储备优质资

源，提高盈利预期》2010-9-3 
《万科 A-跨越管理瓶颈，进入新一轮上升

通道 --2010 年中报业绩推介会纪要》

《万科 A- 市场磨砺再现王者风范》

2010-8-10 
 

万科 A 000002 推荐

前 3 季销售业绩超 09 年全年 12.6%，资金充足游刃有余 

公司 10 年 9 月销售数据：实现销售面积 114 万平米，同比增 112%，环比增 24%；

销售金额 142 亿元，同比增 161%，环比增 19%；9 月新增项目：7 个。 

投资要点： 
 9月：销售金额142亿元再度刷新8月份120亿元新高记录，销售业绩远超市场和我

们的预期，公司再度成为国内开发商中对楼市和调控政策脉络把握最好的开发商。

9月实现销售面积113.6万平米，同比增长115.5%，环比增长24.2%，实现销售金

额142.1亿元，同比增长161.1%，环比增长18.5%，9月销售均价12509元/平米，

同比涨23%，环比跌4.5%，全国推盘增加、优惠力度加大均价小幅下行符合预期。 
 1-9 月：公司销售金额 714.2 亿元，同比增 55%，已超出 09 年全年销售业绩（634
亿元）12.6%；1-9 月销售面积 601 万平米，同比增 18%，1-9 月销售均价 11880
元/平米，同比涨 31.3%，销售均价较 10 年中报结算均价高 9%，10 年下半年和明

年的结算毛利率持续上升已无悬念。在市场再度旺销、市场供给高峰来临前、二次

调控落地前，公司准确把握市场与政策的脉络，加大推盘量，快速回笼资金，持续

刷新业绩记录，再度显示出公司高管对行业运行趋势超强的预见性和卓越经营管理

能力。714 亿元的销售额离公司年初 800 亿元的计划近在咫尺，四季度已无销售压

力，但依据公司一贯的快速开发快速销售的作风来看，四季度公司仍将加快销售实

现更好的业绩，我们预计公司全年销售金额超过 900 亿元应无悬念。 
 9 月：公司新增项目 7 个，权益建面 97 万平米，获取资源成本依然保持低位。新

增项目分布于北京、东莞、佛山、廊坊、唐山和烟台，新增权益建面 97 万平米，

地价款 23.3 亿元，楼面地价 2401 元/平米。其中北京回龙观再添 2 个项目低成本

项目，楼面地价仅 5600 元/平米，而周边房价在 2 万元左右。 

 1-9 月，公司新增项目 57 个，权益建面 1376 万平米，楼面地价 2396 元/平米，楼

面地价较 09 年的拿地成本低 6%，在公司销售均价维持高位的背景下，公司对增量

土地成本控制非常得力。我们预计，二次调控和未来半年供应量的大幅上升，楼市

出现“价跌量增”是大概率事件，地价也将有所下降，未来半年又是公司拿地的好

时机。宽裕的资金环境将使公司在获取更多低价优质资源上游刃有余。 

 公司 11 年度全部业绩锁定已无悬念，财务与盈利指标远超与 07 年调控时期，是国

内一线公司中业绩最确定攻守兼备的最好品种。1-9 月公司出色的销售业绩为公司

今明两年的业绩高增长打下了坚实的基础。我们维持公司 2010-2012 年 EPS0.71、

1.05 和 1.29 元的预测。6-12 月目标价 15.7 元，维持“推荐”评级。 
风险提示： 

注意政策调控过紧、调控时间过长带来的楼市超预期的低迷等的风险。 
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 48881 41060 65696 85405 
同比(%) 19% -16% 60% 30% 
归属母公司净利润(百万元) 5330 7809 11585 14147 
同比(%) 32% 47% 48% 22% 
毛利率(%) 29.4% 39.0% 39.0% 39.0% 
ROE(%) 14.3% 17.7% 21.2% 21.1% 
每股收益(元) 0.48 0.71 1.05 1.29 
P/E 17.41 11.88 8.01 6.56 
P/B 2.48 2.10 1.70 1.38 
EV/EBITDA 11 11 7 5 

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 9 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）

 1-8 月合计   723.6 1687.4 1278.8 306.4 2,396 

1 东莞南城总部基地项目 东莞 100% 0.5 4.3 4.5 0.50 1,111 

2 佛山里水镇盐南路项目 佛山 49% 6.7 8.0 3.9 0.80 2,031 

3 回龙观 1818-028 地块 北京 50% 8.7 19.3 12.2 6.40 5,255 

4 回龙观 1818-007、009 号地块 北京 50% 13.7 36.5 18.2 10.60 5,817 

5 廊坊香河 2010-(35-40)地块 廊坊 50% 28.1 42.0 21.1 1.70 807 

6 唐山凤凰新城项目 唐山 60% 7.9 19.8 11.9 1.90 1,603 

7 烟台中联物流项目 烟台 70% 19.0 36.2 25.3 1.40 554 

7 清远后花园项目 清远 100% 68.9 137.8 137.8 3.30 239 

 9 月合计   84.6 166.1 97.0 23.3 2,401 
 1-9 月合计   808.2 1853.5 1375.8 329.7 2,396 

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  172673  212500 233717 营业收入 48881  41060  65696 85405 
  现金 23002  40735  29056 21733 营业成本 34515  25047  40075 52097 

  应收账款 713  610  975 1268 营业税金及附加 3603  4927  7884 10249 

  其它应收款 7786  6668  10668 13869 营业费用 1514  1437  1971 2562 

  预付账款 8736  11271  10019 13024 管理费用 1442  1314  1905 2477 

  存货 90085  113390  161780 183821 财务费用 574  -3294  -3574 -3360 

  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  1000  1300 1500 

  固定资产 1356  1216  1076 936 营业利润 8685  12629  18736 22880 

  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  179815  219498 240572 利润总额 8617  12629  18736 22880 

流动负债 68058  101889  128695 134373 所得税 2187  3208  4759 5812 

  短期借款 1188  0  0 0 净利润 6430  9421  13977 17069 

  应付账款 16300  11829  18926 24604 少数股东损益 1100  1612  2392 2921 

  其他 31735  65696  85405 85405 归属母公司净利润 5330  7809  11585 14147 

非流动负债 24142  24142  24142 24142 EBITDA 9364  9485  15311 19670 

  长期借款 17503  17503  17503 17503 EPS（元） 0.48  0.71  1.05 1.29 

  其他 6639  6639  6639 6639      
负债合计 92200  126031  152837 158515 主要财务比率     

 少数股东权益 8033  9645  12037 14959 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% -16.0% 60.0% 30.0%

  留存收益 17546  24585  35071 47545 营业利润 36.5% 45.4% 48.4% 22.1%

归属母公司股东权益 37376  44138  54623 67098 归属于母公司净利润 32.1% 46.5% 48.4% 22.1%

负债和股东权益 137609  179815  219498 240572 获利能力   

     毛利率 29.4% 39.0% 39.0% 39.0%
现金流量表    净利率 10.9% 19.0% 17.6% 16.6%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 14.3% 17.7% 21.2% 21.1%

经营活动现金流 9253  9846  -15442 -10500 ROIC 18.5% 20.7% 21.8% 21.1%
  净利润 6430  9421  13977 17069 偿债能力   

  折旧摊销 105  150  150 150 资产负债率 67.0% 70.1% 69.6% 65.9%

  财务费用 574  -3294  -3574 -3360 净负债比率   

  投资损失 -924  -1000  -1300 -1500 流动比率 1.91  1.69  1.65 1.74 

营运资金变动 2868  5635  -24695 -22859 速动比率 0.58  0.58  0.39 0.37 

  其它 201  -1066  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -4191  991  1290 1490 总资产周转率 0.38  0.26  0.33 0.37 

  资本支出 806  0  0 0 应收账款周转率 59  61  83 76 

  长期投资 -1367  0  0 0 应付账款周转率 2.36  1.78  2.61 2.39 

  其他 -4752  991  1290 1490 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -3029  6896  2474 1687 每股收益(最新摊薄) 0.48  0.71  1.05 1.29 

  短期借款 -3414  -1188  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.84  0.90  -1.40 -0.95 

  长期借款 8329  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.40  4.01  4.97 6.10 

  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 17.41  11.88  8.01 6.56 

  其他 -8648  8084  2474 1687 P/B 2.48  2.10  1.70 1.38 

现金净增加额 2024  17733  -11678 -7324 EV/EBITDA 11  11  7 5 

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 

 

分析师团队简介 

李少明：中投证券房地产行业首席分析师，工商管理硕士，14 年证券研究从业经验。 

主要覆盖公司：万科、保利地产、招商地产、泛海建设、苏宁环球、滨江集团、广宇发展、中华企业、冠城大通、亿城股份、金

融街、世茂股份、首开股份、上实发展、华发股份、大龙地产、沙河地产、胜利股份、香江控股。 

周  强：中投证券房地产行业助理分析师，管理学硕士，2010年 7月加入中投证券。 

 

免责条款 

本报告由中国建银投资证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经中投证券

事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，

非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随

时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 

 

中国建银投资证券有限责任公司研究所                              公司网站：http://www.cjis.cn 

深圳 北京 上海 
深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务中

心 A 座 19 楼 
邮编：518000 
传真：（0755）82026711 

北京市西城区太平桥大街 18 号丰融国际

大厦 15 层 
邮编：100032 
传真：（010）63222939 

上海市静安区南京西路 580 号南证大厦

16 楼 
邮编：200041  
传真：（021）62171434 

 


