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证券研究报告：公司分析 
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投资要点： 

 2011 年首月销售取得开门红。2011年 1月公司实现销售面积 165.4万平方米，

销售金额 201 亿元，分别比 10 年同期增长 216.25%和 221.09%，销售面积和销售金

额均创出历史新高。我们认为公司取得销售开门红的原因有：1、由于认购到签约有

一定时间差，因此公司 2011 年 1 月销售主要反映 2010 年 12 月认购情况；2、2010

年 12月全国大多数城市商品房成交量为全年较高水平。 

 销售均价同比略有上涨。2011 年 1 月公司销售均价为 12152 元/平方米，同比

上涨 1.5%，环比上涨 0.2%。随着公司二三线城市项目增多，二三线城市受调控影响

相对较小，未来销售均价可能出现下降。 

 1 月拿地 151.6 万平方米。公司 1月新增项目 12个，用地面积达 151.6 万平方

米，权益建筑面积 240.23万平方米，平均楼面地价 2666 元/平方米。 

 中西部城市布局继续加速。公司 1 月份新增土地储备中，二三线城市占比为

37.5%，一线城市除上海和杭州外，西安、沈阳、武汉均为中西部城市。 

 2011 年销售增速预计在 30%。根据媒体报道，在 1月中旬广州的一个房地产论

坛上，王石表示万科 2011 年销售额将不超过 1400 亿。我们认为，由于二三线城市

房价相对较低，随着万科在二三线城市销售占比扩大，公司销售额增速可能落后于

销售面积增速；另外，目前房地产公司融资困难对公司快速扩张也有影响。 

 投资评级：按 1月 4日公司收盘价 8.01元，公司 10-12年 PE分别为 12x，9x，

7x，估值仍处于历史低位。我们维持公司“买入”评级。 
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图 1：1-12 月销售情况 

 
数据来源：山西证券研究所 

图 2：单月销售面积比较 

 
数据来源：山西证券研究所 

图 3：单月销售金额比较 

 
数据来源：山西证券研究所 
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图 4：新增土地储备与楼面地价 

  
数据来源：山西证券研究所 

图 5：我们跟踪的 32 个城市 2010 年商品房销售套数 

 
数据来源：山西证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                   公司分析 

    

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                                4    

 

表 1:2011 年 1 月新增项目统计 

项目名称 城市 项目权益 

净用地面

积（万平方

米） 

建筑面积

（万平方

米） 

总地价（亿

元） 

楼面地价

（元/平方

米） 

赤铸山路项目 芜湖市 100% 27.70  49.40  9.90  2004.05  

塘厦石潭埔 G003 项目 东莞市 100% 5.28  10.56  1.90  1799.24  

长江村 B 包项目 武汉市 100% 13.85  42.60  5.80  1361.50  

长安 CA6-6-1 项目 西安市 100% 11.30  34.90  7.40  2120.34  

保利达项目 沈阳市 100% 19.90  59.80  13.60  2274.25  

菊园新区安平路北地块项目 上海市 100% 9.00  18.00  11.20  6222.22  

乐都路 B 地块项目 上海市 100% 6.80  10.90  4.70  4311.93  

富阳高尔夫项目 A 地块 杭州市 20% 7.00  10.50  6.50  6190.48  

富阳高尔夫项目 B 地块 杭州市 20% 7.00  8.40  6.50  7738.10  

富阳高尔夫项目 C 地块 杭州市 20% 6.80  6.80  6.50  9558.82  

金阊新城项目 苏州市 49% 9.90  24.77  10.20  4119.53  

北部工业区项目 秦皇岛市 48% 27.10  64.23  6.67  1037.94  

合计 
  

151.6 340.9 90.9 2665.9 

数据来源：公司公告，山西证券研究所 

表 2：未来 3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 
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