
              

 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业总收入（百万元）  35,526.61 40,991.89 49190.27 66406.86

增长率(%) 98.27 15.38 20 35

归属母公司股东的净利润 4,844.24 4,033.17 4638.15 5797.69

增长率(%) 110.81 -16.74 15 25

每股收益(元)  0.7049 0.37 0.426 0.527

市盈率 8.21 21.84 18.97 15.33
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 《房地产行业 2009 年投资策略》 

2008.12.20 

万科 A  000002.SZ    

增长模式转变，业绩增速面临压力 
                  —— 万科 2009 年 1 季报点评

事件： 公司于今日发布了 2009 年 1 季报。 

点评： 

 业绩同比增长，基本符合预期。公司 1季度实现营业收入

81.6 亿元，同比增长 27.6%；实现净利润 7.7 亿元，同比

增长 7.1%；每股收益 0.07 元。业绩基本符合预期。 

 加强管控，销售费用和管理费用明显下降。由于销售策略

的调整和加强了管理控制，1季度公司销售费用2.39亿元，

同比下降 14.31%；由于股权激励计划的取消，公司管理费

用大幅下降 23.89%至 2.83 亿元。但由于不可资本化的利

息费用增加，公司的财务费用同比增长了 38.49%。三项费

用总计 7.06 亿元，同比下降 9.83%。三项费用整体得到较

好控制。 

 根据市场情况，冲回部分减值损失。公司根据最新市场及

销售情况，对 08 年末计提了跌价准备的项目进行了跟踪

评估。在 08 年报中计提减值准备的 13 个项目中，公司对

南京金域缇香项目冲回减值准备 1051 万元，从而相应增

加了公司本期净利润。 
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 现金为王，资金状况良好，对未来仍持谨慎态度。报告期末公司持有货币资金269.2亿元，较期初的199.8

亿元增加了69.4亿元。同时，公司的净负债率也降至24.5%。但资产负债率较08年末增加了0.73个百分

点。经营性现金流量从08年末的净流出0.34亿元，转为净流入36.85亿元；投资活动产生的现金流量净

额也从08年末的净流出28.44亿元，转为净流入0.16亿元。这些指标的变化，既反映出公司在现金为王

的策略下，资金状况的改善，以及销售好转带来的资金流入，更反映出公司对房地产市场的谨慎态度。

只有在对行业未来相对谨慎的时候，企业才会减少投资，手握大量现金，以备不时之需。 

 库存有所消化，但压力犹存。期末，公司各类存货中，已完工开发产品（现房）66.7 亿元，较 08 年

底下降 15.5%，占比 7.9%；拟开发产品（对应公司规划中项目）317.4 亿元，占比 37.7%；在建开发产

品 457.8 亿元（其中包括 379.9 万平方米、合同金额 307.1 亿元的已售出未结算产品），占比 54.3%。

截止报告期末，公司存货总量为 842.55 亿元，较 08 年末下降了 1.91%，较去年同期增长了 16.38%。

库存虽有所消化，但绝对量仍然很大，库存压力依然存在。 

 外延式增长向内生性增长的转变，考验管理层能力。尽管公司 1 季度的营业收入和净利润同比均实现

增长，但其增速明显下降。在公司连续几年的高速扩张之后，未来规模扩张的空间已经非常有限，这

必然制约公司未来的业绩成长空间。在外延式增长接近极限的时候，公司未来的成长空间更多的依赖

于其内生性增长，而内生性成长的空间则极大的考验着管理层的能力。这也为公司未来几年内业绩的

成长性带来了一定的不确定性。 

 估值与预测。规模成长空间的限制可能会降低公司业绩增速，但是公司多年积累的管理经验和对市场

的敏锐把握力，使得我们有理由相信，在行业仍在调整的时期，公司依然能够取得优于行业的业绩水

平。预计公司 09-10 年每股收益为 0.426 元和 0.527 元，4月 24 日公司的收盘价为 8.08 元，对应市盈

率分别为 18.97 倍和 15.33 倍，估值合理，给与“推荐”评级。 

 风险提示。国内外经济形势继续恶化导致房地产市场持续低迷的风险。 

图 1：营业收入（亿元）                         图 2：盈利增长（%） 
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图 3：三项费用变动率                           图 4：货币资金（亿元）  
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图 5：存货变动趋势图（亿元）                     图 6：存货结构 
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投资评级说明 

 公司评级 
强烈推荐：预期未来 6 个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 
推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 
中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 
 

 行业评级： 
强于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 
中性：    预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 
弱于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
 

 

重要声明 

本报告的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

与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

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服务或其他服务。 

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发表、复制。如引用、
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