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房地产 

从规模型增长向效益型增长的转变之旅 

                  —— 万科 2009 年中报点评

事件： 公司于今日发布了 2009 年中报。 

点评： 

 业绩超预期。公司今年 1-6月共实现营业收入 218.1亿元，

净利润 25.2 亿元，分别同比增长 26.4%和 22.5%，每股收

益为 0.23 元。之前市场对万科上半年的净利润预测基本

在 20 亿元左右，25.2 亿元的净利润超出市场预期。 

 顺应市场形势，调高开工面积。公司确定了“量出为入”

的存货管理策略，根据销售情况随时调整推盘计划，根据

推盘需要随时调整开工计划。在今年3月份以来市场形势

的快速好转推动下，上半年公司实现销售金额307.6亿元，

销售面积348.8万平方米，分别同比增长27.5%和31.2%，

公司存货迅速消化。公司顺应市场形势，及时将新开工面

积由年初计划的403万平方米调高至585万平方米，增幅达

45.2%。 585万平方米的年开工面积较2008年增长11.78%，

但较高峰时期的2007年下降了24.68%。这也体现了公司的

“规模之困”。 

 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业总收入（百万元）  35,526.61 40,991.89 51,239.86 66,611.82

增长率(%) 98.27 15.38 25 30

归属母公司股东的净利润 4,844.24 4,033.17 4,960.80 5,952.96

增长率(%) 110.81 -16.74 23 20

每股收益(元)  0.7049 0.37 0.46 0.58

市盈率 8.21 21.84 28.78 22.8
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 区域布局被动调整。1-6 月份，公司在珠三角、长三角、环渤海，以及其它区域的销售面积占公司总销

售面积的比例分别为 31.57%、26.64%、29.42%和 12.36%，分别较 2008 年报占比变动-1.13、-4.56、

4.62 和 0.96 个百分点。1-6 月份，公司在珠三角、长三角、环渤海，以及其它区域的销售金额占公司

总销售金额的比例分别为 33.95%、31.97%、24.29%和 9.79%分别较 2008 年报变动-2.85、-2.73、3.89

和 1.69 个百分点。从销售的区域分布来看，环渤海区域的占比上升明显，而长三角区域在公司整体业

绩中所占份额有明显下降。此外，1-6 月份，公司在珠三角、长三角、环渤海，以及其他区域的销售面

积同比增速分别为 46.3%、1.4%、64.2%、18.7%；公司在珠三角、长三角、环渤海，以及其他区域的销

售金额同比增速分别为 38.8%、0.5%、59.8%和 40.3%。从各区域的业绩增速来看，长三角区域也有明

显萎缩的趋势。我们认为这主要由于长三角区域竞争相对激烈，拿地成本较高，而公司相对谨慎的经

营策略导致其在竞争激烈的长三角区域土地储备不足，区域结构布局被动调整。从公司今年新增的项

目情况来看，也多数位于沈阳、鞍山、青岛、无锡、佛山、厦门、福州、重庆等地，长三角区域新增

项目也明显不足。 

 加强管控，销售费用和管理费用明显下降，寻求效益型增长之路。1-6 月份公司销售费用为 55.144.75

万元，管理费用 56.903 万元，分别同比下降 22.24%和 30.33%；财务费用 23710.41 万元，同比增长

18.10%；三项费用合计 135758.37 万元，同比下降 21.38%。费用控制良好。正如我们之前所述，在连

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，寻求效益型增长之

路是公司的必然选择。而三项费用的管控也正体现了公司的远见和决心。 

 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，公司对南京金域缇香项目跌价准

备金额由一季度的 4957 万元调整到 2781 万元，对天津假日润园的跌价准备由 7023 万元调整到 4426

万元，对广州、上海、无锡、等地的部分项目存货跌价准备全部冲回，从而增加了上半年归属于母公

司所有者的净利润 16234 万元。 

 估值与预测。预计公司 09-10 年每股收益为 0.46 元和 0.58 元，按照 8月 3日的收盘价 13.24 元计算，

对应市盈率分别为 29 倍和 23 倍，估值偏高，但考虑到公司的行业龙头地位，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再度低迷的风险。 
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图 1：营业收入（亿元）                         图 2：盈利增长（%） 
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

图 3：三项费用变动率                           图 4：新开工面积 （万平方米） 
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图 5：分区域销售面积占比（%）          
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

                              
 
表：存货跌价准备变化情况（万元）  
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序号 城市 项目 08年末计提跌价准备 报告期末跌价准备余额
1 上海 琥珀郡园 6,578 0
2 广州 金色城品 8,739 0
3 无锡 金色城市 5,391 0
4 南京 金域缇香 6,359 2,781
5 天津 假日润园 7,023 4,426
6 福州 金域榕郡 15,217 15,217
7 成都 金润华府 3,153 3,153
8 南京 金色城品 8,006 8,006
9 北京 化机厂 12,112 12,112
10 武汉 圆方（原金色城品） 4,028 4,028
11 成都 海悦汇城 8,150 8,150
12 成都 金色领域 21,612 21,612
13 南京 金域蓝湾 16,688 16,688

合计 123,056 96,173
数据来源：公司公告 
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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； 
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