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事件： 

近期我们来到万科与公司有关领导进行了解，就公司目前的经营情况进行沟通。 

提问一：目前的调控形势下，对万科的影响如何？ 

答：我们承认目前市场的增长放慢，调控将常态化。从中长期来看，房地产行业还是能实现比较高的增长，

城市中家庭结构发生的变化，如多代同堂的生活方式逐步被以小家庭生活的方式取代等，房地产市场仍有很

大发展空间。2010 年公司销售规模首次突破千亿，全年实现销售面积 897.7 万平方米，销售金额 1081.6 亿

元，但也只占全国 2010 年商品房销售额 5.25 万亿元的 2%多一点，而按销售面积计算占有率还不到 1%。而

在国际发达国家，大型房地产公司的市场占有率可达 5%以上。我们认为房地产市场的发展空间仍很大，公

司的规模增长前景很大。 

限购把市场的需求放缓，这是一种短期极端的调控做法，目有是减缓供需矛盾，这对当前的社会稳定起到很

大帮助作用。限购保护了当地居民，但对新进入该城市的人来说被限制了，这在一定程序上影响城市化进程。

公司原来比较好卖的小户型现在受到限购的一定影响，公司目前根据市场条件的变化在进行调整。限购如有

扩大会影响到整个市场的销售价格，由于小城市的价格原本就不高受到的影响最大。限购在一定程度上也影

响开发企业的降价的意愿，因为企业实行降价是需要因降价带来的销量增长进行弥补，但限购下的降价行为

可能仍无法带来销量的增长。 

提问二：公司今后发展策略有没有变化？ 

答：公司坚持城市经济圈聚焦策略，在发展上一线城市仍会是重点，因为大城市拥有良好的就业吸引力，就

业的增长仍给房地产市场造就一个良好的发展空间。与此同时公司会在深耕一线城市的基础上，积极向其周

边的二三线城市进行有序的延伸。公司仍以高周转的开发模式，通过快速周转来消除市场带来的相关风险。

公司仍将保持为普通人盖好房子的传统，并在考虑广大股东利益的同时，首先将为普通人盖好房子落实在那

些一般具备购买能力的购房者。 

提问三：调控中公司仍表现增长的竞争能力体现在哪些方面？ 

公司进入行业时间长，经历了房地产市场的多次起伏。房地产市场的起伏为万科锻炼出了一支很强的管理团

队。很早就进入跨地域开发，摸索出许多经验，面对调控公司对目前的经营和今后的发展都有很好的把握能

力。公司的竞争优势在于较强的融资能力和经营能力，在土地市场实行“招、拍、挂”前公司的尚无拿地优

势。之后随着土地市场公开、透明，依靠公司自身融资和经营的优势拿地的能力也早已增强。公司注重品牌

培养，我们认为未来市场的竞争在于产品结构。从 2010 年，公司的销售中 35%是第一次购房，改善性购房

占到 50 至 55%，其它为投资性购房。从全国来看，第一次购房的比例占到 50%，而我们公司改善性购房比例
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高些。去年在改善性购房中，首次改善和再改善各占 25%。预计 2011 年公司的销售中首次改善购房的比例

将加大。从公司开发项目的销售结构看出，我们的购房群体是以改善性的自住购房者为主体，这部分群体的

购房能力强，同时仍属于政策鼓励的购房对象。公司的产品结构具备优势，拥有广大的有效客户群。公司的

销售将能在高于行业平均的水平上进行增长。另外公司拥有广泛的融资渠道，基金、信托以及外资对信贷收

紧后企业的资金角一个很好的补充。公司今后仍会通过以上各种方式进行广泛地融资活动，以降低融资渠道

单一所带来的风险。公司一个重要的优势是企业文化的优势。公司的价值观比较简单，核心价值观是“创造

健康丰盛的人生”。公司以“专业化 + 规范化 + 透明度 = 万科化”来建设一个“ 阳光照亮的体制 ”在

一个高透明的体制下，公司整体职责明确、分工专业、奖惩公开，从而创造出了万科高效的经营能力。 

提问四：工业化生产在政府对房地产市场的监管中能发挥什么作用？ 

住宅的工业化生产是未来发展的方向。在预收款监管不断收紧的形势下，工业化生产有更大的优势。这主要

是工业化生产将带来工期的缩短，理论上可缩短一半。工业化生产在保障房建设中也起到很好的作用。一般

保障性住房建设规模大，进度要求快，套型结构设计易于标准化，对节能环保要求较高，适合工业化建设。

公司也已开始积极尝试保障房业务与工业化技术的结合。目前，公司在深圳、南京的两个保障房项目中已经

引入工业化技术。公司也在上海、北京和深圳三个区域中心实施工业化工程。公司在广东省东芜市设立了万

科住宅产业化研究基地用地，同时也获得建设部授予“国家住宅产业化基地”称号。公司在 2010 年实现 106

万平方米的工业化开工面积，超额完成预定目标。今年公司仍将扩大工业化，预计完成 200 万平方米工业化

项目开工目标，并在北京着手建立第二个建筑技术研究基地。另外工业化生产可减少施工现场的管理人，可

为企业带来管理成本的降低。2011 年，公司将持续推进工业化体系的建设，完善工业化分级体系。 

提问五：2011 年计划的新开工面积还会有增大空间吗？ 

2010 年，公司实现新开工面积 1248 万平方米，相比年初计划的 855 万平方米增长 46%。全年公司实现竣

工面积 442 万平方米，相比年初计划的 504 万平方米减少 12%。根据公司 2010 年的规划，新开工面积仍

将加大。预计 2011 年开工面积 1,329 万平方米，比 2010 年增加 6%。公司目前计划的新开工面积没有包括

2011 年将新取得土地项目的新开工数，所以 2011 年新开工情况应该在现在的计划上有所增加。 

结论： 

从房地产行业来看，我们认为房地产市场已处成长期的后期，行业已由原高成长转而增长减缓。在行业整体

增长减缓的这种形势下，企业间的差异将大大加大，分化也将变得越来越明显。而万科这样的强势企业在调

控中拥有更好的自我调节能力，在调控中仍能保持较好增长。调控将使万科的优势更为显现，比如工业化生

产工期短的优势可让企业更好适应资金监管带来的资金占用，可以更好地高效、低成本开展保障房建设工程。

公司的产品结构具备优势，这使得公司购房客户中改善性自住需求购房群体占据总量的一半以上。改善性自

住购房群体的购房能力强，同时仍属于政策鼓励的购房对象。我们认为万科的产品结构具备优势，拥有广大

的有效客户群，公司的销售增长将会大大高于行业平均增长水平。万科已具备在调控中实现突破的能力，在

2011 年中公司的市场占有率提高有望提速。目前公司销售规模已突破千亿，这也表示着公司经营规模的增

长进入一个新的快速通道。我们预计公司 2011 年至 2013 年的每股收益分别为 0.94 元、1.12 元和 1.48 元，

对应的 PE 分别为 8.91、7.45 和 5.67。我们维持“强烈推荐”的投资评级。按 11 年业绩 13 倍 PE，我们

给予万科六个月的目标价为 12 元。 
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资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

  2010A 2011E 2012E 2013E   2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产合计 205521  254582  354128  489245  营业收入 50714  81360  109900  149900  

货币资金 37817  32544  43960  59960  营业成本 30073  50443  69237  94437  

应收账款 1594  1783  2409  3285  营业税金及附加 5624  8136  10990  14990  

其他应收款 14938  23965  32372  44155  营业费用 2079  3254  4396  5996  

预付款项 17838  30449  47758  71367  管理费用 1846  2929  3956  5396  

存货 133333  165841  227628  310478  财务费用 504  1454  3279  5851  

其他流动资产 0  0  0  0  资产减值损失 -545.45  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 10117  8419  8145  7871  公允价值变动收益 -15.05  4.00  4.00  4.00  

长期股权投资 4494  4494  4494  4494  投资净收益 777.93  700.00  500.00  500.00  

固定资产 1219.58  ####### 1510.79  1274.25  营业利润 11895  15848  18546  23734  

无形资产 374  337  299  262  营业外收入 71.73  60.00  60.00  60.00  

其他非流动资产 1056  0  0  0  营业外支出 25.86  40.00  40.00  40.00  

资产总计 215638  263001  362272  497116  利润总额 11941  15868  18566  23754  

流动负债合计 129651  168972  252267  368799  所得税 3101  3967  4641  5939  

短期借款 1478  32828  88241  166980  净利润 8840  11901  13924  17816  

应付账款 16924  27640  37938  51746  少数股东损益 1556  1556  1556  1556  

预收款项 74405  87423  105007  128991  归属母公司净利润 7283  10344  12368  16259  

非流动负债合计 31401  31799  38799  45799  EBITDA 12869  17575  22099  29859  

长期借款 24790  31790  38790  45790  EPS（元） 0.66  0.94  1.12  1.48  

其他非流动负债 9  9  9  9  主要财务比率       

负债合计 161051  200772  291066  414598  2010A 2011E 2012E 2013E 

少数股东权益 10354  11910  13466  15023  成长能力         

实收资本（或股本） 10995  10995  10995  10995  营业收入增长 3.7% 60.43% 35.08% 36.40% 

资本公积 8789  8789  8789  8789  营业利润增长 385.7% 33.23% 17.03% 27.98% 

未分配利润 13470  18642  24826  32956  归属于母公司净利润增长 244.7% 42.03% 19.56% 31.46% 

归母公司股东权益合计 44233  50319  57740  67495  获利能力         

负债和所有者权益 215638  263001  362272  497116  毛利率(%) 41% 38% 37% 37% 

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 17% 15% 13% 12% 

  2010A 2011E 2012E 2013E 总资产净利润（%） 3% 4% 3% 3% 

经营活动现金流 189  -25861  -43274  -57889  ROE(%) 16% 21% 21% 24% 

净利润 8840  11901  13924  17816  偿债能力         

折旧摊销 469.94  0.00  273.93  273.93  资产负债率(%) 75% 76% 80% 83% 

财务费用 504  1454  3279  5851  流动比率    1.59    1.51    1.40    1.33  

应付帐款的变化 0  10716  10298  13808  速动比率    0.56    0.53    0.50    0.48  

预收帐款的变化 0  13018  17584  23984  营运能力         

投资活动现金流 0  1760  504  504  总资产周转率 0.29  0.34  0.35  0.35  

公允价值变动收益 0  4  4  4  应收账款周转率 43.96  48.18  52.43  52.65  

长期投资 4494  4494  4494  4494  应付账款周转率 3.05  3.65  3.35  3.34  

投资收益 778  700  500  500  每股指标（元）         

筹资活动现金流 0  18828  54186  73385  每股收益(最新摊薄) 0.66  0.94  1.12  1.48  

短期借款 1478  32828  88241  166980  每股净现金流(最新摊薄) 0.03  -0.48  1.04  1.46  

长期借款 24790  31790  38790  45790  每股净资产(最新摊薄) 4.02  4.58  5.25  6.14  

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 12.70  8.91  7.45  5.67  

财务费用 0.00  -1454  -3279  -5851  P/B 2.08  1.83  1.60  1.37  

现金净增加额 189  -5273  11416  16000  EV/EBITDA 7.90  7.08  8.27  8.45  
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析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来源

于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中

的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出

价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

房地产 


