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日期 

分析：2011 年 02 月 10 日 

价格 

当前市价：8.06 元 

半年目标：12.50 元 

股价表现 

万科公布 2011 年 1 月份销售数据：实现销售面积 165.4 万平方米，

销售金额 201.0 亿元，分别比 2010 年同期增长 216.1%和 220.8%。 

评述 

单月销售突破200亿元，公司再次刷新月度销售纪录，创国内住宅企

业单月销售之最。2011年1月份公司实现销售面积165.4万平方米，同比增

长216.1%，环比增长140.1%；实现销售金额201.0亿元，同比增长220.8%，

环比增长140.7%。原因有二：一是公司中小户型低总价目标定位、高周转

经营策略市场反应良好，1月份144平方米以下普通住宅占比继续高达

88%。；二是年底集中推盘，认购到签约存在一定的时间差，使得签约延

至1月。 

2月份公司销售环比可能会出现一定程度的下滑。首先，2月份因为春

节季节性特征属于行业的传统淡季，今年尤甚，数据表明春节假日期间楼

市遭遇寒流，多地甚至出现零成交局面。其次，公司2月份计划推盘规模

较1月份有明显减少。尽管万科已经采取了“春节连市”等措施积极促进

销售，但2月份销售环比下滑可能性很大。 
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公司产品竞争优势显著，可持续跑赢大市，2011年全年销售额预计可

突破1300亿元。万科拥有灵活的定价机制，以快速周转为经营核心，以购

房者愿意接受的价格销售房屋，以保持开盘首日至少走量60%。产品结构

符合市场主流，产品中面向自住型购房者的中小户型比例保持在90%左右，

需求基础坚实、稳定。绿色环保理念深受购房者青睐，在售产品中装修房

逐渐成为主流。随着第三轮调控的逐步深入，投资性需求将遭到明显的抑

制，市场供求关系将向有利于购房者的方向发展，自住性购房将逐渐主导

市场，万科将再现王者风范，全年销售额预计可以突破1300亿元。 

成交金额 万科A 上证综合指数  

相关研究报告 

1.《现金为王》2009/2/21 

2、《业绩基本符合预期——2008 年

报点评》2009/3/10 

3.《远见者稳进——2009 年报点评》

2010/3/2 

4、《公司调研纪要》2010/10/18 

5、《10 月销售数据点评》2010/11/5

万科凭着高瞻远瞩的战略眼光、灵敏的市场嗅觉、强大的开发拓展能

力、现代的商业精神书写了其名垂青史的传奇。我们认为，公司将充分受

益于调控常态化带来的低成本扩张机会,公司具备持续高增长的能力，不

可轻言公司规模已近天花板。维持公司10、11年0.64、0.81元EPS 预测,

维持买入评级,目标价12.5元,为机构中长期配置首选标的。
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2007年以来，万科月度销售面积对比图（单位：万平米） 
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数据来源：公司公告 

2007年以来，万科月度销售均价对比图（单位：元/平方米） 
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数据来源：公司公告 
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2007年以来，万科月度销售金额对比图（单位：亿元） 
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联系方式 

评级定义 

免责条款 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这
些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当
时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本
公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因
素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后
续研究报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及
的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，
本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对
本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

桂长元：经济学硕士，房地产行业 5年相关从业经历。2007 年 12 月起就职于东海证券研
究所，从事房地产行业研究。 

 
重点跟踪公司——万科、保利地产、金地集团、招商地产、华发股份、滨江集团、广

宇集团、苏宁环球、栖霞建设、中天城投、亿城股份、中华企业、福星股份、荣盛发展、
中南建设等 

市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

北京  东海证券研究所 上海  东海证券研究所 
中国  北京  100089 中国  上海  200122 
西三环北路 87 号国际财经中心 D座 15F 世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 11F 
电话：（8610） 66216231 电话：（8621） 50586660 
传真：（8610） 59707100 传真：（8621） 50819897 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 

风险提示 

东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资

咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具

有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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