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6－12 个月目标价： 14.5 元 

当前股价： 10.69 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2,753.9 

总股本(百万) 109.95 

流通股本(百万) 93.90 

流通市值(亿) 1003.8  

EPS（TTM） 0.3714 

每股净资产（元） 2.97 

资产负债率 68.17% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

万科 A 21.48 35.32 49.30 

上证综合指数 7.58 25.28 37.59 
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相关报告 
《万科 A-市场对楼市消费预期的改变提升

万科的估值》2009-5-7 
《万科 A-3 月销售均价有企稳迹象，销售业

绩有望再创新高》2009-4-8 
《万科 A-积极应对行业调整，09 年增长仍

有保障》2009-3-10 
《万科 A-2 月销售同比环比大幅增长，均价

下降幅度收窄》2009-3-10 

万科 A 000002 强烈推荐

5 月销售持续增长，大举拿地迎接行业增长 

09年5月份公司实现销售面积69.7万平，销售金额64.1亿元，同比分别增长19.3%
和 19.7%。09 年 1~5 月份，公司累计销售面积 281.7 万平，销售金额 238.9 亿元，同

比分别增长 27.4%和 20.9%。自 09 年 2 月以来新增加项目 6 个。 

投资要点： 

 5 月公司销售量同比环比稳步增长，均价环比回升显著。09 年 5 月公司实现销售

面积 69.7 万平米，销售金额 64.1 亿元，同比分别增长 19.3%和 19.7%，环比分

别增长 17.1%和 21.6%。09 年 5 月销售均价为 9197 元/平米，同比微升 0.4%，

环比上升 3.8%，自 08 年下半年以来均价首次突破 9000 元/平米。 

 1-5 月累计销售额占 08 年全年的 50%。09 年 1-5 月公司累计实现销售面积 281.7
万平，销售金额 238.9 亿元，同比分别增长 27.4%和 20.9%。09 年 1-5 月的销售

面积是 08 年的 51%，销售金额是 08 年的 50%。09 年 1-5 月的销售均价为 8484
元/平，同比下降 5.1%，同比降幅逐步收窄，均价呈上升趋势。 

 09 年年初以来的销售市场逆转，带动近期土地市场回暖，此前我们预计 09 年 1
季度房地产投资增速见底回升，行业反转，当前正是拿地时机。正如我们在万科

4 月销售月报点评中所分析的，公司偿债压力较小，销售回款加速，获取新项目

具有显著资金优势，公司将增加大量土地储备。公司 5 月月报印证了此前我们的

判断。公司 5 月拿地迅速，在行业整合中斩获不少。5 月公司增加了 6 个项目，

其中 4 个项目通过合作方式拿地，全部新增项目权益建面 117.7 万平，平均楼面

地价 1965 元/平米，低于公司 08 年平均土地成本 2003 元/平。在公司 09 年 1 月

新增广州大坦沙项目后，2-4 月无新增项目，5 月新增 6 个项目，这 6 个项目分别

位于无锡、佛山、沈阳和青岛，其中佛山地块被称为“今年佛山最优质、最高底

价”的一幅商住用地，虽然相比底价溢价近 50%，但与当地经济和周边物业相比

仍属较低，再次突示公司在行业内整合能力与竞争优势。 

 维持公司 09、10 年 EPS 分别为 0.58、0.75 元的盈利预测，维持 6-12 个月目标

价 14.5 元/股的估值与“强烈推荐”的评级。 

风险提示： 
 行业调整时间可能延长，行业调整幅度可能超预期等风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 40992 53289 69276 83131
同比(%) 15% 30% 30% 20%
归属母公司净利润(百万元) 4033 6402 8213 11346
同比(%) -17% 59% 28% 38%
毛利率(%) 39.0% 33.0% 33.0% 35.0%
ROE(%) 12.6% 17.1% 18.3% 20.6%
每股收益(元) 0.37 0.58 0.75 1.03
P/E 29.14 18.36 14.31 10.36
P/B 3.69 3.14 2.62 2.13
EV/EBITDA 19 14 11 8

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：公司 5 月新增项目（单位：万平，亿元） 

 
项目 

所处 

城市 

公司 

权益 

占地 

面积 

计容积

率建面
权益面积

公司需支付

地价 
楼面地价（元/平）

1 金色家园南地块 无锡市新区 55% 10.2 30.7 16.9 3.06 1,812 

2 桂城半岛路项目 佛山市南海区 55% 22.10 57.50 31.63 7.62 2,409 

3 铁西胶管厂地块 沈阳市铁西区 100% 2.70 11.00 11.00 1.22 1,109 

4 五里河地块 沈阳市东陵区 55% 8.32 29.12 16.02 3.85 2,404 

5 双山南山地块 青岛市市北区 100% 6.80 20.44 20.44 3.58 1,751 

6 308 国道以北地块 青岛市四方区 55% 15.46 39.58 21.77 3.81 1,750 

 合计   65.6 188.3 117.7 23.1 1,965 

数据来源：上市公司，中投证券研究所 

图 2：单月销售面积与销售金额 
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数据来源：上市公司，中投证券研究所 

图 3：单月销售面积和销售均价 
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数据来源：上市公司，中投证券研究所 
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图 4：单月销售面积各年同期比较 
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数据来源：上市公司，中投证券研究所 

图 5：单月销售金额各年同期比较 
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数据来源：上市公司，中投证券研究所 

图 6：单月销售均价各年同期比较 
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数据来源：上市公司，中投证券研究所 
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图 7：累计销售面积各年同期比较 
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数据来源：上市公司，中投证券研究所 

图 8：累计销售金额各年同期比较 
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数据来源：上市公司，中投证券研究所 

图 9：销售均价各年同期比较 
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数据来源：上市公司，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 113456  117740  135536 162589 营业收入 40992  53289  69276 83131 
  现金 19978  19978  19978 19978 营业成本 25005  35704  46415 54035 

  应收账款 923  1200  1559 1871 营业税金及附加 4534  4263  5542 6651 

  其它应收款 3496  4545  5908 7090 营业费用 1860  2398  3117 3741 

  预付账款 3161  4284  5570 6484 管理费用 1531  1988  2425 2910 

  存货 85899  87732  102519 127163 财务费用 657  -817  -789 -1105 

  其他 0  0  1 2 资产减值损失 1268  0  0 0 

非流动资产 5780  4486  4321 4152 公允价值变动收益 19  19  19 19 

  长期投资 2486  2486  2486 2486 投资净收益 209  209  209 209 

  固定资产 1265  1197  1073 921 营业利润 6365  9983  12794 17129 

  无形资产 0  0  0 0 营业外收入 57  57  57 57 

  其他 2029  803  762 745 营业外支出 100  100  100 100 

资产总计 119237  122225  139857 166741 利润总额 6322  9940  12752 17086 

流动负债 64554  67505  76546 91546 所得税 1682  2584  3315 4101 

  短期借款 4602  10958  8097 12237 净利润 4640  7356  9436 12986 

  应付账款 12896  18414  23938 27868 少数股东损益 607  954  1224 1640 

  其他 23946  28243  34638 41566 归属母公司净利润 4033  6402  8213 11346 

非流动负债 15864  9354  9361 9360 EBITDA 7128  9339  12189 16211 

  长期借款 9174  2674  2674 2674 EPS（元） 0.37  0.58  0.75 1.03 

  其他 6690  6680  6687 6685      
负债合计 80418  76859  85907 100906 主要财务比率     

 少数股东权益 6927  7881  9104 10744 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 10995  10995  10995 10995 成长能力   
  资本公积 7853  7853  7853 7853 营业收入 15.4% 30.0% 30.0% 20.0%

  留存收益 12766  18618  25958 36185 营业利润 -16.8% 56.8% 28.2% 33.9%

归属母公司股东权益 31892  37486  44845 55091 归属于母公司净利润 -16.7% 58.7% 28.3% 38.2%

负债和股东权益 119237  122225  139857 166741 获利能力   

     毛利率 39.0% 33.0% 33.0% 35.0%
现金流量表   单位:百 净利率 9.8% 12.0% 11.9% 13.6%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 12.6% 17.1% 18.3% 20.6%

经营活动现金流 -34  13245  2748 -4322 ROIC 14.5% 21.4% 24.8% 24.8%
  净利润 4640  7356  9436 12986 偿债能力   

  折旧摊销 106  174  183 187 资产负债率 67.4% 62.9% 61.4% 60.5%

  财务费用 657  -817  -789 -1105 净负债比率   

  投资损失 -209  -209  -209 -209 流动比率 1.76  1.74  1.77 1.78 

营运资金变动 -4757  5481  -6169 -16603 速动比率 0.41  0.43  0.41 0.37 

  其它 -470  1261  296 422 营运能力   

投资活动现金流 -2844  -124  197 197 总资产周转率 0.37  0.44  0.53 0.54 

  资本支出 215  0  0 0 应收账款周转率 45  49  49 48 

  长期投资 -326  321  0 0 应付账款周转率 2.08  2.28  2.19 2.09 

  其他 -2955  198  197 197 每股指标（元）   

筹资活动现金流 5866  -13121  -2945 4125 每股收益(最新摊薄) 0.37  0.58  0.75 1.03 

  短期借款 3497  6356  -2861 4139 每股经营现金流(最新摊薄) -0.00  1.20  0.25 -0.39 

  长期借款 -7188  -6500  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.90  3.41  4.08 5.01 

  普通股增加 4123  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -4977  0  0 0 P/E 29.14  18.36  14.31 10.36 

  其他 10411  -12977  -84 -14 P/B 3.69  3.14  2.62 2.13 

现金净增加额 2932  0  0 0 EV/EBITDA 19  14  11 8 

     17  13  10 7 

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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