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中 性 
产品结构有所调整，盈利水平略有下降 
——万通地产（600246）2010 年报点评—— 
 

3 月 10 日消息，万通地产公布年报：公司 2010 年实现营业收入 3,568,396,779

元人民币，同比增长 45%；归属于上市公司股东的净利润 413,608,344 元，同比

增加 43%；基本每股收益 0.34 元；  2010 年度公司拟每 10 股派现 1.7 元（含税）。

公司业绩实现好于预期。 

点评： 

 营业收入增长较快，财务状况较为稳健。报告期内，公司原有项目持续销售，

新项目竣工开始确认收入，因此带来了营业收入的增长，且通过处置杭州时

尚获得 1.3 亿元投资收益，因此公司业绩得到较好的增长。公司费用较 09

年略有增加，从而使得公司毛利率出现小幅下滑，主要系公司新开工项目有

所增加。总体而言，公司在营业收入高速增长的同时，也保持了较高的盈利

能力。公司资产负债率 69.27%，较 09 年有所增加，但和行业平均水平相当，

公司财务状况为稳健。 

 高端住宅与商业地产起头并进。公司在巩固住宅业务的同时，加大力度开发

商用物业，在提升商用物业的营运能力和资产管理能力方面取得了较大突

破，开拓了新的融资模式。公司资产结构进一步优化，核心竞争能力及可持

续发展能力有较大程度提升。另外，由于公司商业地产项目的增加，从而缓

冲了地产行业政策调控的影响。随着公司地产项目的多元化进程的逐渐发

展，公司对抗系统性风险能力加强，从使得公司运营保持平稳。 

 项目结构深入调整，毛利率将出现持续下降。由于地产行业调控政策影响，

公司高端住宅项目的销售将出现增速的下降。在销售价格方面，可能会出现

小幅的松动。为了应对调控政策，公司在商用物业方面加大了力度。但由于

商用物业利润相对较低，从而拉低了公司整体毛利率。随着项目结构的逐步

调整，我们认为公司盈利能力将出现一定幅度下滑，但依然处于可以控制的

范围之内。 

 维持“中性”投资评级。预计公司 2011 至 2013 年的 EPS 分别为 0.42 元、

0.53 元和 0.66 元，对应动态市盈率为 15 倍、12 倍和 10 倍，给予“中性”的

投资评级。 

盈利预测 

项目 2011E 2012E 2013E 

营业总收入(百万元) 4460.50  5575.63  6969.53  

净利润(百万元) 517.01  646.27  807.83  

每股收益(元) 0.42  0.53  0.66  

市盈率 15  12  10  
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公司股价与沪深 300 对比 
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公司基本数据 
流通市值(亿元) 77.39 

总市值(亿元) 77.39 

总股本(亿股) 12.17 

流通股本（亿股） 12.17 

年度最高/最低（元） 9.94/5.10  
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图 1：公司营业收入与净利润的变化情况 图 2：公司毛利率与净利率的变化情况 
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数据来源：西南证券研发中心 

表 1：公司利润表预测 

项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 3,568.40 4460.50  5575.63  6969.53  

营业总成本 3,023.13 3778.91  4723.64  5904.55  

销售费用 2,118.37 2647.96  3309.95  4137.44  

管理费用 148.36 185.45  231.81  289.77  

财务费用 195.92 244.90  306.13  382.66  

营业外收入 91.36 114.20  142.75  178.44  

营业外支出 129.55 161.94  202.42  253.03  

所得税 210.8 263.50  329.38  411.72  

净利润 553.52 691.90  864.88  1081.09  

少数股东损益 139.91 174.89  218.61  273.26  

归属于母公司净利润 413.61 517.01  646.27  807.83  

每股收益(元) 0.3399 0.42  0.53  0.66  

数据来源：西南证券研发中心
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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