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公司研究 更新报告 房地产业/房地产开发与经营业 

 公司今日披露 1 季报：结算销售面积 106.1 万平米，实现结算收入 80.3 亿

元，同比分别增长 32.1%和 27.7%。实现营业收入 81.6 亿，归属母公司净

利润 7.7 亿，同比分别增长 27.6%和 7.1%。每股收益 0.07 元。 

 市场回暖公司受益，是收入及利润增长的主要动力。利润未能与收入同步

增长的原因则主要在于毛利率出现了 5 个百分点的下降：08 年一季度为

39%，而今年同期只有 34%。房价回落以及进入结算期的土地成本上升是

毛利率下降的主导因素。我们判断房价仍难以大范围内上涨，而高价地开

始进入结算期，因此预期今年下半年公司毛利率同比仍会保持下降的格局。 

 公司一季度实际销售面积及金额继续大幅超越同期结算面积和金额。一季

度公司实现销售面积 152.5 万平米，销售金额 122.2 亿元，比一季度实际

结算的面积和金额分别多 44%和 52%。截止一季度末公司已售未结销售金

额已高达 307 亿元，我们预计其中有 80%将可在 09 年进入结算，加上一

季度已结算的 82 亿元收入，我们预测的公司 09 年营业收入中的 73%已被

锁定。如果下半年楼市相对 1 季度不出现大的变动，而是保持高位震荡的

格局，我们认为万科业绩超预期的可能性较大。 

 对于存货公司继续坚持“量出为入”原则。但公司在一季度实际仅获取广

州大坦沙一个项目，获取土地的节奏落后于销售的速度。我们从公司了解

到，实际上公司对于拿地一直保持积极态度。08 年下半年在二手市场上与

多个项目有过接触，但由于楼市出现大幅回暖导致合作方开始惜售，影响

了公司的项目拓展。 

 受益良好的市场销售，公司存货结构在一季度进一步得到改善。一季度末

现房存货 66.7 亿，较 08 年末下降 15.5%，占总存货比重仅 7.9%。我们从

公司了解到，由于一季度销售回暖超预期，公司二季度将加大新开工进度，

但全年的新开工情况还是要看后续市场表现。 

 另外，由于南京金域缇香的实际销售情况好于预期，公司于一季度调回了

1402 万元跌价准备金额，增加一季度归属母公司净利润 1051 万元。 

 我们对公司暂维持 09-10 年 EPS 分别为 0.48 元和 0.54 元的盈利预测，对

应 PE 分别为 17 倍和 15 倍，维持增持评级。 

 2009/04/26 

经营预测与估值 2008A 20091Q 2009E 2010E
营业收入(百万元) 40991.8 8164.3 44617  59509 

(+/-%) 15.4 27.6 18  33 

归属母公司净利润(百万元) 4033.2 768.8 5238  5899 

(+/-%)  -16.7 7.1 30 13

EPS(元) 0.37 0.07 0.48  0.54 

P/E(倍) 22.0 115.6 16.8 15.0
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基础数据  

总股本（百万股） 10995 

流通 A 股（百万股） 9416 

流通 B 股（百万股） 1314.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 76083 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 2.72 

TRACING P/E (X)* 21.75 

EPS（元） 0.07 

股息率（%） 0.62 
*最近四季盈利计算。 
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联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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