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6 个月目标价： 12 元 

当前股价： 9.75 元 

评级调整： 下调 
 
基本资料 
上证综合指数 3086.94 

总股本(百万) 10995 

流通股本(百万) 10971 

流通市值(亿) 1070 

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 2.63 18.33 32.21 

上证综合指数 2.76 17.00 8.88 
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相关报告 
《万科 A-业绩再次靓丽登场，获取 10-11
年股权激励无悬念》2010-10-25 
《万科 A-前 3 季销售业绩超 09 年全年

12.6%，资金充足游刃有余》2010-10-11 
《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 000002 中性

超强的市场把控力，业绩再超预期 

公司公布 10 月销售数据：实现销售面积 130.7 万平米，同比增 114.9%，环比增

15.1%；销售金额 155.1 亿元，同比增 137.3%，环比增 9.2%；单月销售均价 11867
元/平米，同比涨 10.3%，环比跌 5.1%。10 月新增项目：3 个。 

投资要点： 
 10月：销售金额155亿又一次刷新9月142亿元记录，尽管我们上月已预测公司四

季度仍将加速推盘加快周转，但10月销售业绩仍远超市场和我们的预期。10月销

售金额超预期部分主要为9月尚余60亿元认购量在10月份收到签约款，10月尚余

30亿元认购量在后面体现，全年实现1000亿销售额成定局。10月实现销售面积

130.7万平米，同比增长114.9%，环比增长15.1%，实现销售金额155.1亿元，同

比增长137.3%，环比增长9.2%，销售均价11867元/平米，同比涨10.3%，环比跌

5.1%，售价环比跌与公司“以量定价”快速销售直接相关。 
 1-10月：1-10月累计销售面积731.7万平米，同比增28%，1-10月销售均价11878
元/平米，同比涨28.7%，毛利率增长确定。累计销售金额869.3亿元，同比增64.9%，

销售业绩远超行业水平；前10月销售金额加上09年尚余的预收款共计1186 亿元，

今明两年的业绩完全锁定。11-12月，公司不会因此前优异业绩改变快速销售策略，

仍将加速销售，2010年销售金额超千亿成定局。公司在调控中定价合理逆势加速

销售再次体现出国内最优秀开发商超强的市场把控力。 
 10 月：在调控面前拿地谨慎、择优购买，降低成本，新增项目 3 个，权益建面 84
万平米，楼面地价 1705 元/平米。新增项目分布于北京、大连和乌鲁木齐，地价款

14.3 亿元。首次进入新疆市场，北京购得优质地块-朝阳东三环楼面地价 36190 元/
平米，周边楼价 6 万/平米。1-10 月：新增项目 60 个，权益建面 1460 万平米，楼

面地价 2356 元/平米，地价较 09 年降 7.4%，购地成本继续小幅回落。 

 3 季末货币资金增加至 314 亿，加上 10 月 150 多亿的销售回款，资金实力进一步增

强，财务安全性持续大幅提高。足以应对二次调控和政府大量建设保障性住房可能

带来行业调整周期延长的冲击。由于公司 4 季度结算收入中合作项目比重上升，将

分流一部分利润出去，我们调低公司 2010 年 EPS 至 0.65 元，维持 11-12 年 EPS1.05

和 1.29 元的预期。 

 公司仍是国内一线公司中业绩确定成本和财务风险控制最好的攻守兼备的最好品

种。鉴于 2011 年上半年商品住宅供应集中释放的同时保障性住房的建设成倍增加，

预计在短期内将改变市场对住宅供需的预期，公司的估值难以有超额收益，我们下

调公司评级至“中性”。  

 风险提示：注意政策政策调控加强、调控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 41060 65696 85405 
同比(%) 19% -16% 60% 30% 
归属母公司净利润(百万元) 5330 7148 11585 14147 
同比(%) 32% 34% 62% 22% 
毛利率(%) 29.4% 39.0% 39.0% 39.0% 
ROE(%) 14.3% 16.4% 21.5% 21.3% 
每股收益(元) 0.48 0.65 1.05 1.29 
P/E 20.11 15.00 9.25 7.58 
P/B 2.87 2.47 1.99 1.61 
EV/EBITDA 13 13 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 10 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）

 1-9 月合计   808.2 1853.5 1375.8 329.7 2,396 

1 乌鲁木齐鲤鱼山路项目 乌鲁木齐 100% 4.6 2.5 11.5 1.70 1,478 

2 北京赢嘉大厦项目 北京 50% 0.5 6.3 1.6 5.70 36,190 

3 大连普湾新区项目 大连 55% 75.7 1.7 70.8 6.90 975 

 10 月合计   84.6 166.1 97.0 23.3 1,705 
 1-10 月合计   808.2 1853.5 1375.8 329.7 2,356 

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  2273  2392 2921 

  其他 31735  65696  85405 85405 归属母公司净利润 5330  7148  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  0.65  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  10306  12698 15619 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  23925  34410 46884 营业利润 36.5% 45.4% 48.4% 22.1%

归属母公司股东权益 37376  43478  53963 66437 归属于母公司净利润 32.1% 34.1% 62.1% 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   单位:百 净利率 10.9% 17.4% 17.6% 16.6%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 14.3% 16.4% 21.5% 21.3%

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  0.65  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  3.95  4.91 6.04 

  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 20.11  15.00  9.25 7.58 

  其他 -8648  8084  2474 1687 P/B 2.87  2.47  1.99 1.61 

现金净增加额 2024  17733  -11678 -7324 EV/EBITDA 13  13  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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