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万  科Ａ 深证成指

公司研究 更新报告 房地产业/房地产开发与经营业 

 公司今日公布中报，09 年上半年实现营业收入 218.1 亿元，同比增长

26.4%；实现营业利润 41.9 亿，同比增长 26.0%；实现归属母公司利润 25.2
亿元，同比增长 22.5%。每股收益 0.23 元，与我们的预期基本一致。 

 公司上半年营业利润率比去年同期下降了 5.5 个百分点。原因主要在于土

地价格的快速上升以及 2008 年出于对市场较为谨慎的判断而大幅降价促

销的策略。我们注意到公司在深圳市场今年上半年的结算净利率仅为

6.49%。三费下降、主营税金下降及资产减值损失冲回则是公司在营业利

润率下滑的同时保持了营业利润与营业收入的同步增长的主因。 

 尽管偏谨慎的策略，使得公司上半年业绩平淡，但却换来了公司更强壮的

骨骼和稳健的资产负债表。报告期末公司现金余额 268.8 亿，相比年初增

加了 69 亿。现金占资产比 21.59%，基本上是近几年最高的水平。期末公

司的净负债率仅为 10.7%，比 08 年末下降了 22.4 个百分点。 

 公司计划将新开工面积由年初制定的 403 万平米增加至 585 万平米，增幅

达 45.2%。但我们注意到公司上调后的新开工计划，与 2008 年实际的新

开工面积相比只增加了 62 万平米。比 2007 年的实际新开工面积还少 191
万平米。我们认为这反映了公司对未来市场的判断仍是谨慎当中的乐观。 

 基于上半年房价的上涨和项目销售速度的加快，我们上调对公司的盈利预测，

调整后公司 09-10 年 EPS 分别为 0.52 元和 0.60 元，对应 PE 分别为 25 X
和 22X。估值水平在一线地产股中处于较低水平，维持增持评级。 

 

 2009/08/04 

经营预测与估值 2008A 2009H1 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 40991.8 21808.7 50333  64396 79979 

(+/-%) 15.4 26.4 23 28 24

归属母公司净利润(百万元) 4033.2 2524.4 5718  6629 7217 

(+/-%)  -16.7 22.5 42 16 9

EPS(元) 0.37 0.23 0.52  0.60 0.66 

P/E(倍) 36.1 57.7 25.46  21.96 20.17 

 

股  价 2009/08/04 

RMB13.24  
 

 

 

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） 124671 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 4.22 

TRACING P/E (X)* 32.38 

EPS（元） 0.23 

股息率（%） 0.38 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
《业绩超预期可能增大—1 季报点评》

（20090426） 

《与预期相符—2008 年报点评》

（20090310） 
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平淡，但极为稳健 

--09 年中报点评 
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上半年业绩平淡缘于 08 年对市场较为谨慎的判断 

业绩与预期相符，较为平淡 

公司今日公布中报，上半年实现销售面积 348.8 万平米，实现销售金额 307.6 亿，

同比分别增长 31.2%和 27.5%。结算面积 248.5 万平米，同比增长 19.4%；实现

营业收入 218.1 亿元，同比增长 26.4%；实现营业利润 41.9 亿，同比增长 26.0%；

实现归属母公司利润 25.2 亿元，由于上半年结算项目中，合作开发的比例较高，

少数股东损益达到 5.8 亿元，同比增长 134%，致使归属母公司利润同比增长

22.5%，增速落后于营业利润增速。每股收益 0.23 元，与我们之前每股 0.22 元

的预期基本一致。 

营业利润率下降来自土地成本的快速上升与 08 年的降价销售策略 

尽管公司上半年营业利润实现了与营业收入较为同步的增长，但实际上公司上半

年营业利润率仅为 23.7%，比去年同期下降了 5.5 个百分点。而营业利润率下降

的主要原因在于土地价格的快速上升以及 2008 年出于对市场较为谨慎的判断，

大幅降价促销的策略。 

我们的跟踪研究显示，公司 2006 年的拿地成本平均在 1800 元/平米（楼面地价）

左右，2007 年则上升为 3500 元/平米左右。同时公司的中报亦显示上半年的营业

成本同比增长了 48.31%，远高于营业收入 26.4%的增速。 

分区域来看，长三角地区再次超越珠三角成为公司收入来源占比最大的区域，而

以成渝和武汉为重点的其它区域的收入占比则为历史最高，达 14.1%。比珠三角

收入贡献下降更为突出的是公司在珠三角区域的销售净利润率在今年上半年出现

了急剧下降，尤其是深圳市场在今年上半年的结算净利率仅为 6.49%，我们认为

这反映了 08 年珠三角区域市场的惨烈以及公司为促销而不得不大幅降价的策略。 

图 1、珠三角区域销售净利率急剧下降 
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图 2、公司营业收入区域占比走势图 
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数据来源：公司公告，联合证券研究所 

 

三费下降、主营税金下降及资产减值损失冲回助营业利润同步增长 

公司在年初就强调要加强对期间费用的控制，计划 09 年管理费用、销售费用占

营业收入的比例较 08 年降低 20%。从上半年的执行情况来看，上半年销售费用

率 2.5%，比去年同期降低 38%；而由于上半年没有股权激励计划致使管理费用

比去年同期降低了 30.3%，管理费用率仅为 2.6%。财务费用率 1.1%，较去年同

期的 1.2%也有所下降。 

我们分析由于营业利润率的下降导致土地增值税的下降，是公司主营税金率比去

年同期下降 4.32 个百分点的主要原因。 

此外由于市场出现了超预期的好转，公司对原先计提的部分项目跌价准备进行了

调整，涉及项目 5 个，最终给公司带来资产减值冲回收益 2.2 亿元。 

在以上三者的合力之下，公司在上半年的营业利润与营业收入保持了较为同步的

增长。 

图 3、期间费用率大幅降低 
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数据来源：公司公告，联合证券研究所 
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表 1、公司存货跌价准备变化情况 单位：万元

序号 城市 项目 08 年末计提跌

价准备 
09 年中报跌价

准备余额 跌价冲回金额

1 上海 琥珀郡园 6,578 0 6,578 
2 广州 金色城品 8,739 0 8,739 
3 无锡 金色城市 5,391 0 5,391 
4 南京 金域缇香 6,359 2,781 3,578 
5 天津 假日润园 7,023 4,426 2,597 
6 福州 金域榕郡 15,217 15,217 0 
7 成都 金润华府 3,153 3,153 0 
8 南京 金色城品 8,006 8,006 0 
9 北京 化机厂 12,112 12,112 0 
10 武汉 金色城品 4,028 4,028 0 
11 成都 海悦汇城 8,150 8,150 0 
12 成都 金色领域 21,612 21,612 0 
13 南京 金域蓝湾 16,688 16,688 0 
合计   123,056 96,173 26,883 

数据来源：公司公告，联合证券研究所 
 

谨慎的新开工增长致使销售增长落后于市场同期增速 

公司中报披露尚有 409.1 万平方米已销售资源未参与本期结算，合同金额合计约

321.8 亿元。 

不过从资产负债表预收账款口径，公司预收账款同比增速为 13.33%，这一增速

继续低于公司同期的营业收入增速，而这一趋势由 2008 年下半年开始。 

我们认为这反映了公司 08 年较为谨慎的新开工增长，导致 09 年可推盘面积增长

较弱，从而使销售增长落后于市场同期增速。 

图 4、预收款增速落后于营业收入增速 
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数据来源：公司公告，联合证券研究所 

 

但谨慎换来强壮的骨骼和稳健的财务报表 

由于 08 年快速回笼现金的市场策略，加之上半年市场回暖超预期，公司财务状

况更加稳健。报告期末公司现金余额 268.8 亿，相比年初增加了 69 亿。现金占

资产比 21.59%，基本上是近几年最高的水平。在公司现金增加的同时，公司银

行借款余额（短期借款+一年内到期的流动负债+长期借款）还减少了 14.7 亿，
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期末公司的净负债率仅为 10.7%，比 08 年末下降了 22.4 个百分点。 

对未来谨慎乐观，注重对风险控制 

鉴于市场形势的快速好转，以及可售资源的快速去化，公司计划将新开工面积由

年初制定的 403 万平米增加至 585 万平米，增幅达 45.2%。但我们注意到公司上

调后的新开工计划，与 2008 年实际的新开工面积相比只增加了 62 万平米。比

2007 年的实际新开工面积还少 191 万平米。我们认为这反映了公司对未来市场

的判断仍是谨慎当中的乐观。 

除了新开工，公司在拿地速度上也有明显的加快。在前四个月仅新增 1 个项目的

情况下，5-7 月共新增项目 18 个，新增权益建面 399 万平米。在拿地方面，我们

同样可看到公司较为谨慎的一面。与很多大型房企在一线城市高价竞拍“地王”

不同，公司新增项目绝大部分位于二三线城市。我们认为这反映了公司强烈的风

险控制意识。 

上调盈利预测，维持增持评级 

基于上半年房价的上涨和项目销售速度的加快，我们上调了对公司的盈利预测，

调整后公司 2009 和 2010 年 EPS 分别为 0.52 元和 0.60 元，对应 PE 分别为

25 X 和 22X。估值水平在一线地产股中处于较低水平，维持增持评级。 
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表 2、三大报表预测 

 
数据来源：公司公告、联合证券研究所 



 
 

 

 

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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