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基本资料 
上证综合指数 2996.21 

总股本(百万) 10995 

流通股本(百万) 10971 

流通市值(亿) 919 

EPS（TTM） 0.51 

每股净资产（元） 4.96 

资产负债率 74.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

万科 A 0.48 -3.23 -4.56 

上证综合指数 1.80 4.18 11.04 
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《万科 A-新增储备远超预期，净利润 6 年

复合增长 43%可期》2011-1-5 
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万科 A 000002 推荐

业绩符合预期，毛利率大幅提高 

公司公布10年年报并召开了年报业绩推介会。 

投资要点： 
 10年EPS0.66元略超我们0.65元的预期，ROE16.5%，营业收入、净利润507.1亿元、

72.8亿元，同比分别增长3.8%和36.7%，。净利润大幅增长主要来自于毛利率的大

幅提升。10年综合毛利率40.7%，较09年上升11.3个百分点，此外4个跌价准备冲回

计6.2亿元。净利润率达到14.4%，较09年上升了3.5个百分点。公司10年三费比率

较09年上升了1.5个百分点，但三费相对于销售金额的比例较09年下降了1.5个百分

点，公司费用控制能力进一步提升。ROE较09年提升2.2个百分点，公司在以股东

回报为核心，追求有质量增长的道路上又迈进了一步。 

 10年公司销售规模首次突破千亿元，市场占有率进一步提升。10年全年实现签约

销售金额、签约销售面积1081.6亿元、897.7万平米，分别较09年增长35.3%和70.5%,

销售均价为12049元/平米，同比增长26.1%。全国市场占有率达2.06%，较09年增加

0.62个百分点。10年实现房地产结算收入、结算面积分别为500.3亿元、452.1万平

米，同比分别增长3.6%、下降25.3%，结转均价为11066元/平米，较上年增长38.7%。

10年底预收款为744.1亿元，相比09年底增加了426.7亿元，增幅达134%，锁定11

年业绩尚有余；预收款均价达12059元/平米，公司千亿后管理平台已搭建，预计

11年销售规模不低于10年。 

 公司现金充裕，财务安全性大幅提高。在调控加深的背景下对于开发商来说，公司

认为钱比地值钱。10年底公司的货币资金达到378.2亿元，同比增长64%，远高于短

期借款和一年内到期长期借款的总和167.8亿元。扣除预收账款后的资产负债率和

净负债率分别为40.2%、17.5%，较上年下降3.8个百分点、2.2个百分点。 

 公司保持合理的土地储备规模，11年将重点深耕已进入城市，发挥资金优势择机

发展更多优质资源。10年新进入12个城市，布局更趋广泛，新增权益建面2215万平

米，平均楼面地价2712元，仅是10年的结算均价的24.5%。截至10年末累计进入46

个城市，战略纵深层次丰富，发展空间广阔，权益建筑面积总计3640万平米，可满

足未来二至三年的开发需要。 

 公司将坚持以股东回报为核心，追求有质量增长，ROE和净利润持续高增长可期。

公司新出台的股权激励方案更坚定了我们的信心。公司坚持普通住宅开发商的定

位，核心竞争力突出，介入商业地产是为更好地获取住宅开发资源而非发展方向，

成功的快速周转模式和规模经济优势是公司强大盈利能力的保障。公司11年ROE将

从10年的16.5%提升至21%，提高公司10-12年EPS由1.05、1.29到1.05、1.31，维

持6-12月内目标价12.0元，再次“推荐”。 

风险提示：注意政策调控加强、调控时间超预期等带来的行业及经营的风险。 
主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 50714 63392 81142 101428 
同比(%) 4% 25% 28% 25% 
归属母公司净利润(百万元) 7283 11572 14403 17260 
同比(%) 37% 59% 24% 20% 
毛利率(%) 40.7% 41.0% 41.0% 40.0% 
ROE(%) 16.5% 20.9% 21.0% 20.3% 
每股收益(元) 0.66 1.05 1.31 1.57 
P/E 12.65 7.96 6.40 5.34 
P/B 2.08 1.66 1.34 1.09 
EV/EBITDA 8 8 6 5 

资料来源：中投证券研究所 
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万科 2010 年报业绩推介会纪要                

1、经营目标：追求股东回报增长，看重的指标是 EPS 和 ROE 

11 年销售量要超过 10 年，有增长。但今年压力很大，特别是限购政策使

很多人失去购房资格。 

11 年计划新开工 1330 万平米，较 10 年增长 6%，这是保底目标。新开工

可调整的空间较大。相对于新开工目标，竣工目标确定性更大。11 年预计竣工

729 万平米，但结算多少要看销售情况。 

万科追求股东回报增长，看重的指标是 EPS 和 ROE，而不是销售规模增长。

不以毛利率来要求自己，主动定价。 

2、土地不是黄金、最合理的土地储备量是 2-3 年左右 

万科认为土地不是黄金，最合理的土地储备量是 2-3 年左右。土地是肯定

会有的，到时候要看手中资金多少。万科的战略纵深，之前体现为回避地价高

的核心城市，未来是深耕现有城市（包括重点城市）。认为今年下半年可能因

行业调整出现逢低吸纳的机会。 

与 07 年相比，目前对于房地产开发商来说，钱比地值钱，即使在当前通

胀形势下仍是如此。 

3、万科盈利不仅仅靠快速周转，还有规模经济 

万科盈利不仅仅靠快速周转，还有规模经济。事实证明，万科模式在中国

最适合。目前国内开发商不适合大规模经营持有型物业，一是资产规模达不到，

而是融资渠道未放开。商业地产泡沫可能大于住宅，因为商业地产开发迎合了

地方政府“转型”的需要，投资过度。 

4、住宅开发新的市场机会 

虽然人口红利下降，但由于人口结构变化的因素，会出现一些新的市场机

会： 

1、人口结构在变化，老年住宅即“活跃长者”的需求增加； 

2、随着城市轨道交通发展，城郊的住房需求增加； 

3、未来可能在农村宅基地上给农民建住宅。 

前 5大房产商才占 7.9%的市场份额，行业集中度提升空间很大，万科发展

空间很大。 
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5、为了做好住宅而去做非住宅 

近年来，城市更新改造项目比例增多，特别是一线城市。城市更新改造为

房地产带来更多的发展机会，既包括商业、住宅，还有会展、高科技园区、文

体设施，房产多元化需求等。 

万科发展商业地产，不是为了回避宏观调控，也不是为了获得土地增值。

万科是为了做好住宅而去做非住宅。因为随着城市更新改造，商住混合项目比

例越来越多。 

万科并不看好商业地产等非住宅地产。一是非住宅地产供需更不平衡。10

年全国销售 10 亿平米商品房，其中 9 亿为住宅，1 亿为非住宅，而 10 年非住

宅新开工面积达 4亿平米；二是商业地产融资渠道未放开。 

目前万科会介入非住宅部分，但核心仍是住宅。目前持有型物业的比例为

5%，未来可能达到 10%，在没有好的融资渠道前，不会超过 20%。持有型物业

比例不超过 20%，可以从总资产和开发面积两种口径来衡量，现在是按照面积

口径，未来偏向资产口径，但 3年内统计口径问题不是很重要。 

6、千亿后平台已搭建 

07 年获得 500 亿销售收入时，就开始搭建千亿后平台，开始组建社会精英

计划，邀请各行业管过千亿资产的管理人员加入万科。公司经历了 08 年的考

验。要实现 2000-3000 亿，万科管理平台基本够用。关键问题是： 

1、战略把握：能不能坚持为普通人盖好房子。万科是战略导向清晰的公

司，能坚持走下去； 

2、人才问题：能否保持优秀团队。对外吸引、内部培养； 

3、制度问题：公司规模大时制度和流程重要性凸显，目前加大制度流程

建设，为未来做准备。 

7、工业化体系的建设是建筑行业的未来 

今年计划开工 200 万平米的工业化项目。但由于尚未完全推广，目前工业

化不会使成本下降，反而会使成本增加。但公司仍大力推进工业化体系的建设，

因为这是建筑行业的未来。万科正在建立工业化标准。发展工业化的原因：第

一是建筑工人短缺制约行业发展，今年春节后，多数城市返工率仅有 50%；第

二是人工劳动技术差，效率低；第三，工业化有利于环保。 

目前各地政府陆续出台政策鼓励工业化，北京奖励政策基本消化了因工业

化引起的成本提高。 
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8、解决精装修难题 

精装修一直是个难题，因为装修队伍难找。万科一套管理方法、一套施工

工艺正申请专利，正在实现加工工厂化，图表化，整洁化；经常对工程实测实

量，派人抽查，奖励做得好的，停产整顿做得差的；如今万科的装修在房行业

内首屈一指，4 月份又开始修订新标准。事实证明，万科的精装修管理经住了

考验。 

9、万科的“标杆” 

曾向新鸿基地产学习注重品质和服务客户，万科目前资产规模仍比新鸿基

少，新鸿基地产服务体系成熟值得学习； 

曾向帕尔迪公司学习如何在全国扩张，在几十个城市发展； 

“千亿万科”目前面临无标杆的境况，“青出于蓝而胜于蓝”。但有专门领

域的标杆企业，例如向汇丰银行学习作为一个由内部人驱动的企业如何保持基

业长青。  

10、参与保障房建设是为了尽社会责任，而非营利 

大规模建设保障房，有利于社会和谐稳定，这是行业健康发展的基础，否

则会行业剧烈频繁波动的状况无法改变。 

保障房和商品房的消费群体有区分，两者在档次、功能、性能上有区别，

长期来看大规模建设保障房不会影响商品房市场的发展； 

万科的目标：为普通人盖好房子。对于保障房建设，万科的态度是：参与

保障房建设是为了尽社会责任，而非营利，因此只要象征性的“赚一块钱“就

够可以了。万科希望的模式是政府提供土地和资金，开发商纯代建，不垫资，

不运营。因为建筑成本完全可控，而运营成本不可控。 
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附：公司10年年报财务与经营等指标 
图 1：经营情况 图 2：EPS 和 ROE 
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图 5：负债水平 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 205521  256780  299917 350276 营业收入 50714  63392  81142 101428 
  现金 37817  48907  40039 45329 营业成本 30073  37401  47874 60857 

  应收账款 1594  1613  1613 1613 营业税金及附加 5624  7607  9737 12171 

  其它应收款 14938  15117  15117 15117 营业费用 2079  2853  3651 4564 

  预付账款 17838  17800  17800 17800 管理费用 1846  2346  3002 3753 

  存货 133333  173343  225346 270415 财务费用 504  -5627  -6734 -8172 

  其他 0  0  1 2 资产减值损失 -545  0  0 0 

非流动资产 10117  9987  9857 9727 公允价值变动收益 -15  0  0 0 

  长期投资 4494  4494  4494 4494 投资净收益 778  800  800 1000 

  固定资产 1220  1110  1000 890 营业利润 11895  19613  24412 29255 

  无形资产 374  374  374 374 营业外收入 72  0  0 0 

  其他 4030  4010  3990 3970 营业外支出 26  0  0 0 

资产总计 215638  266767  309773 360003 利润总额 11941  19613  24412 29255 

流动负债 129651  159369  185411 215091 所得税 3101  5099  6347 7606 

  短期借款 1478  1478  1626 0 净利润 8840  14513  18065 21649 

  应付账款 16924  21048  26941 34247 少数股东损益 1556  2942  3662 4388 

  其他 74405  100000  120000 144000 归属母公司净利润 7283  11572  14403 17260 

非流动负债 31401  38688  38688 38688 EBITDA 12516  14116  17808 21213 

  长期借款 24790  32078  32078 32078 EPS（元） 0.66  1.05  1.31 1.57 

  其他 6610  6610  6610 6610      
负债合计 161051  198058  224099 253779 主要财务比率     

 少数股东权益 10354  13295  16957 21345 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 10995  10995  10995 10995 成长能力   
  资本公积 8789  8789  8789 8789 营业收入 3.7% 25.0% 28.0% 25.0%

  留存收益 24058  35630  48933 65094 营业利润 37.0% 64.9% 24.5% 19.8%

归属母公司股东权益 44233  55414  68717 84878 归属于母公司净利润 36.7% 58.9% 24.5% 19.8%

负债和股东权益 215638  266767  309773 360003 获利能力   

     毛利率 40.7% 41.0% 41.0% 40.0%
现金流量表   单位:百 净利率 14.4% 18.3% 17.8% 17.0%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 16.5% 20.9% 21.0% 20.3%

经营活动现金流 2237  -2604  -15428 -1136 ROIC 21.6% 20.7% 18.9% 19.7%
  净利润 8840  14513  18065 21649 偿债能力   

  折旧摊销 117  131  131 131 资产负债率 74.7% 74.2% 72.3% 70.5%

  财务费用 504  -5627  -6734 -8172 净负债比率   

  投资损失 -778  -800  -800 -1000 流动比率 1.59  1.61  1.62 1.63 

营运资金变动 -5981  -10226  -26090 -13743 速动比率 0.56  0.52  0.40 0.37 

  其它 -464  -595  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -2192  779  778 978 总资产周转率 0.29  0.26  0.28 0.30 

  资本支出 262  0  0 0 应收账款周转率 43  39  50 63 

  长期投资 -1901  0  0 0 应付账款周转率 1.81  1.97  2.00 1.99 

  其他 -3831  779  778 978 每股指标（元）   

筹资活动现金流 13025  12915  5782 5447 每股收益(最新摊薄) 0.66  1.05  1.31 1.57 

  短期借款 290  0  148 -1626 每股经营现金流(最新摊薄) 0.20  -0.24  -1.40 -0.10 

  长期借款 7288  7288  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.02  5.04  6.25 7.72 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 232  0  0 0 P/E 12.65  7.96  6.40 5.34 

  其他 5215  5627  5635 7073 P/B 2.08  1.66  1.34 1.09 

现金净增加额 13094  11090  -8868 5289 EV/EBITDA 8  8  6 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 
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