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公司分析 

房地产 万科 A (000002) 买入 

2010 年 11 月销售公告点评 销售首破千亿  上调 11 年业绩 维持 

2010 年 12 月 3 日   公司研究/点评报告 

相关研究： 
 
积精累气 蓄势而谋（20090310） 
 
热销有望维持 库存下降促进投资
增长（20090609） 
 
业绩符合预期 未来两年业绩无忧
（20090804） 
 
转型初见成效  毛利触底回升
（20100302） 
 
毛利回升  逆市扩张（20100810） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资要点： 

 销售突破千亿。2010 年 11 月份公司实现销售面积 97.0 万平方米，

销售金额 128.7 亿元，分别比 09 年同期增长 86.6%和 146.3%。2010 年

1~11 月份，公司累计实现销售面积 828.8 万平方米，销售金额 998.1 亿

元。截止 2010 年 12 月 1 日，公司累计实现销售面积 830.7 万平方米，

销售金额 1000.6 亿元。从单月销情况看，11 月份销售数据处于历史第

三，表明公司销售几乎没有受到政策调控影响。 

 销售均价接近历史最高水平。11 月份销售均价为 13268 元/平方米，

环比上涨 11.8%，同比上涨 31.9%，较 2009 年 12 月销售均价 13580 元/

平方米仅差 312 元.销售均价处于高位一方面跟公司销售产品结构有关，

另一方面也表明本轮调控中公司并未采取降价措施应对。 

 并未放缓拿地步伐。公司11月份新增项目7个，建筑面积合计160.6

万平方米。7 个项目平均楼面地价 6675 元/平方米，为近三年来较高水

平，主要原因为北京唐家岭西北旺 C1 和 C3 地块楼面地价较高，分别达

到 19972 元/平方米和 16019 元/平方米；最低者为沈阳长白一路项目，

楼面地价 2687 元/平方米。 

 未来业绩：1）我们预计公司全年销售金额在 1100 亿左右，从单月

销售统计看，公司 2010 年销售主要集中在下半年，这些部分大多会在

2011 年结算；2）公司 2011 结算部分毛利较高（土地主要在 2008 年下

半年到 2009 年获得）；基于以上分析，我们上调公司 2011 年业绩。 

 投资评级：按 12 月 3 日公司收盘价 8.49 元，公司 10-12 年 PE 分别

为 13x，9x，7x，明显处于历史低位。虽然未来房地产行业仍处于调控

期，但基于公司行业龙头地位、敏锐的市场洞察力和有效的应对策略，

我们认为公司未来 2-3 年仍能保持较高成长性。因此我们维持公司“买

入”评级。 
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图 1：1 年内股价走势 

 
数据来源：山西证券研究所 

图 2：1-11 月销售形式良好 

 
数据来源：山西证券研究所 

图 3：单月销售面积比较 

 
数据来源：山西证券研究所 
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图 4：单月销售金额比较 

 
数据来源：山西证券研究所 

图 5：新增土地储备与楼面地价 

 
数据来源：山西证券研究所 
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表 1：未来 2年盈利预测 

 
数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完

整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不

对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所

于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其

关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争

取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲

突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公

司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任

何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 


