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动态报告 

 房地产 

 房地产开发 

万  科Ａ(000002) 推荐

2009 年上半年报点评 （维持评级） 
 

财报点评 

销售稳健增长，调高未来业绩预期

 上半年净利润增长 22.5%，EPS0.23 元，略超预期 
上半年公司实现营业收入 218 亿元，净利润 25.2 亿元，较上年同期分别增长

26%和 22.5%，EPS0.23 元（我们预测为 0.21 元）。业绩略超预期的主因：期

末公司对 08 年末计提了跌价准备的项目进行了跟踪评估，下调了 2 个项目的跌

价准备金额，并冲回了 3 个项目，以上调整增加上半年净利润 1.6 亿元。 

 销售稳健增长，具备较强的业绩保障性 
上半年公司实现销售面积 349 万平方米，销售金额 307.6 亿元，同比分别增长

31%和 27.5%。销售增速虽然未能超越行业整体水平，但期末公司尚有 409 万

平米、322 亿元的已销售资源未参与结算，未来业绩保障性较大。 

 “量入为出”管理存货、“精挑细选”储备土地 
鉴于销售好转，公司相应将本年度新开工面积由年初计划的 403 万平方米调高

至 585 万平米，增长 45.2%。同时适度积极地拿地扩张，截至中报披露日，09
年新增项目 19 个、权益规划建面 415 万平米；公司成功竞得这 19 个项目后，

权益规划总建面达 2079 万平方米，可持续发展能力进一步增强。 

 经营管理能力突出，财务状况更趋稳健 
上半年公司通过一系列措施和行动，使管理费用和销售费用分别同比降低了

30%和 22%，两项费用合计占营业收入的比例同比降低了 42%。报告期末，公

司持有货币资金 269 亿元，比 08 年末增加 69 亿元，净负债率 10.7%，比 08
年末下降 22.4 个百分点，财务状况更为稳健。 

 上调 09-11 年业绩预测，维持“推荐”评级 
公司作为领跑者，拥有良好的治理结构、前瞻性的战略和强大执行力。我们认

为，公司在增长方式由 “规模速度”向“质量效益”转型的过程中，未来仍能

保持稳健增长，预计 09 年销售额有望突破 600 亿元，实现营业收入 450 亿元，

上调公司 09-11 年 EPS，分别为 0.51 元、0.66 元、0.81 元，维持“推荐”。 

 一年该股与上证综指走势比较 
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万  科Ａ 上证综指

股票数据 
昨收盘（元） 13.24 
总股本/流通 A 股(百万股) 10,995.21/9,392.09 
流通 B 股/H 股(百万股) 1,314.96/0.00 
总市值/流通市值(百万元) 145,576.58/141,761.3

5 
上证综指/深圳成指 3,462.59/13,856.99 
12 个月最高/最低（元） 14.45/5.16 

财务数据 
净资产值(百万元) 34,521.27 
每股净资产(元) 3.14 
市净率 4.22 
资产负债率 66.43% 
息率 0.38% 
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《销售好转，资金状况明显改善》——

2009-4-27 
《万科：估值合理，下调评级至谨慎推荐》—

—2009-3-10 
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盈利预测和财务指标 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 35,526.61 40,991.78 44,681 58,085 72,607
(+/-%) 98.27% 15.38% 9.0% 30.0% 25.0%
净利润(百万元) 4,844.24 4,033.17 5575 7252 8899
(+/-%) 110.81% -16.74% 38.2% 30.1% 22.7%
每股收益（元） 0.44 0.37 0.51 0.66 0.81
EBIT  Margin 17.82% 22.0% 22.0% 22.0%
净资产收益率（ROE） 16.55% 12.65% 16.2% 19.3% 21.4%
市盈率（PE） 30.09 36.09 26.1 20.1 16.4
EV/EBITDA 22.28 22.4 19.3 17.2
市净率（PB） 4.56 4.24 3.87 3.50 

2009 年 8 月 4 日 
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盈利增长略超预期 
上半年公司实现营业收入 218 亿元，净利润 25.2 亿元，较上年同期分别增长

26%和 22.5%，EPS0.23 元（我们预测为 0.21 元）；结算毛利率 23.7%，同比下

降 5.5 个百分点，主要由于房地产结算存在滞后性，结算毛利率下降体现了之前数

年土地价格的上升及 08 年调整期内房价的变化。业绩略超预期的主因：期末公司

对 08 年末计提了跌价准备的项目进行了跟踪评估，下调了南京金域缇香、天津假

日润园的跌价准备金额，并全部冲回了广州金色城品、上海琥珀郡园、无锡金色城

市计提的存货跌价准备(表 1)，以上调整增加上半年净利润 1.6 亿元。 

图 1：公司近几年主营业务收入及增长          亿元 图 2：公司近几年 EPS 及净资产收益率变化        元 
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资料来源：国信证券经济研究所 资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 1：存货跌价准备变化情况                                          万元 
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 -
2 广州 金色城品 8,739 -
3 无锡 金色城市 5,391 -
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
资料来源：国信证券经济研究所 

销售增长稳健，具备较强的业绩保障性 
上半年公司实现销售面积 349 万平方米，销售金额 307.6 亿元，同比分别增

长 31%和 27.5%，累计销售面积达到了 08 年全年的 63%，累计销售金额达到了

08 年全年的 64%。分区域看，珠三角市场实现销售面积 110.1 万平方米，销售金
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额 104.4 亿元，同比分别增长 46.3%和 38.8%；长三角市场实现销售面积 92.9 万

平方米，销售金额 98.3 亿元，同比分别增长 1.4%和 0.5%；环渤海市场实现销售

面积 102.6 万平方米，销售金额 74.7 亿元，同比分别增长 64.2%和 59.8%；其它

市场实现销售面积 43.1 万平方米，销售金额 30.1 亿元，同比分别增长 18.7%和

40.3%。我们认为，随着下半年推盘量增加，公司全年销售实现增长的确定性较大，

并有望达到 600 亿元。 

上半年，全国商品房销售面积和销售额分别同比增长了 32%和 53%，与全国

整体水平比较，公司的销售增速未能超越行业整体水平，但我们认为，由于期末公

司尚有 409 万平米、322 亿元的已销售资源未参与结算，公司未来的业绩保障性

还是很大的 。 

图 3：公司上半年销售金额地区结构 图 4：公司近几年竣工面积、结算面积及增长 
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资料来源：国信证券经济研究所 资料来源：国信证券经济研究所 

“量入为出”管理存货，“精挑细选”储备土地 
从去年四季度开始，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。鉴于市场形势的快速好转，

公司相应对本年度的新开工计划进行了调整，新开工面积由年初计划的 403 万平

方米增加到 585 万平方米，增长 45.2%。 

上半年，公司遵循“精挑细选，把握机会”的原则，新增项目 15 个，对应按

万科权益计算的规划建筑面积合计 333.2 万平方米（表 2）。报告期末至中报披露

前，公司又新增权益规划建筑面积 81.4 万平方米（表 3）。截至中报披露日，本年

度公司新增项目权益规划建筑面积 414.6 万平方米，公司规划中项目按权益计算的

建筑面积为 2079 万平方米。由于市场回暖过程中一线核心城市的销售增长速度更

快，幅度更大，市场对一线城市预期更为乐观，一线城市的土地竞争相对其它城市

更加激烈，为了保证项目的收益水平，公司本年新增的项目多数位于沈阳、鞍山、

青岛、无锡、佛山、厦门、福州、重庆等城市，大部分分布在城市核心区域，平均

楼面地价仅 2650 元/平方米；公司成功竞得这 19 个项目后，可持续发展能力进一

步增强。 
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经营管理能力突出，财务状况更趋稳健 
年初，公司提出年内将管理费用、销售费用占营业收入的比例较 08 年降低

20%。上半年，通过简化管理动作，实行费用预算硬约束和严格监督等措施，以及

在营销上加强市场和客户研究、优化广告投放等行动，使管理费用和销售费用分别

同比降低了 30%和 22%，两项费用合计占营业收入的比例同比降低了 42%。 

报告期末，公司持有货币资金 269 亿元，比 08 年末增加 69 亿元，净负债率

10.7%，比 08 年末下降 22.4 个百分点，预收款近 300 亿，同比增长 13%，比 08
年末增长 25%，扣除预收款后的资产负债率为 42%，财务状况更为稳健。 

表 2：万科 09 年上半年新增项目 

项目 位置 
净占地面积

（万平方米）
容积率 权益 

权益计容建面

（万平方米） 

权益地价

（亿元） 

楼面地价

（元/M2）

广州大坦沙项目 荔湾区 3.8 3.56 100% 13.57 4.54 3350 

无锡金色家园南地块 新区 10.2 3 55％ 16.9 3.06 1810 

佛山桂城半岛路项目 南海区 22.1 2.6 55% 31.6 7.62 2420 

沈阳铁西胶管厂地块 铁西区 2.7 4.0 100% 11.0 1.22 1109 

沈阳五里河地块 东陵区 8.3 3.5 55% 16.02 3.85 2410 

青岛双山南山地块 市北区 6.8 3.0 100% 20.44 3.58 1751 

青岛 308 国道以北地块 四方区 15.46 2.56 55% 21.77 3.81 1750 

厦门湖心岛 2009G07 项目 湖里区 9.5 2.1 100% 19.95  18.3 9173  

福州纸箱厂项目 仓山区 1.6 2.2 100% 3.52  1.39 3949  

佛山顺德陈村锦龙工业区地块 顺德区陈村镇 3.9 3.46 100% 13.49  1.35 1000  

鞍山东山项目 铁东区 30.4 1.8 100% 54.72  4.56 833  

重庆高新园 I 分区项目 北部新区高新园 13.8 2.7 100% 37.26  6.6 1771  

重庆高新园 H 分区项目 北部新区高新园 4.1 3.5 100% 14.35  2.92 2035  

重庆河运校地块 渝中区 10.5 5.1 100% 53.55  11.12 2077  

上海七宝 35 号北配套商品房项目 闵行区七宝镇 3.9 1.8 51% 3.58  0.79 2207  

合计  147.1   333.2 74.71 2252 

数据来源：公司公告、国信证券经济研究所 

表 3：万科 09 年 7 月 1 日-8 月 4 日新增项目 

城市 项目名称 地理位置 权益 占地 (平米) 规划建面(平米) 权益建面 (平米) 
楼面地价

（元/M2） 
进度

中山 库充地块 东区 100% 76387 87960 87960 - 前期

武汉 城市花园后期 东西湖区 100% 230972 346800 346800 - 前期

佛山 顺德登州地块 顺德区 49% 284036 710092 347945 - 前期

广州 金沙洲 B04 地块 白云区 100% 17207 30973 30973 - 前期

合计（总地价 35.2 亿） 608602 1175825 813678 4330 

数据来源：公司公告、国信证券经济研究所 
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上调 09-11 年业绩预测，维持“推荐”评级 
作为行业领跑者，公司拥有良好的治理结构、前瞻性的战略和强大执行力。我

们认为，公司在增长方式由 “规模速度”向“质量效益”转型的过程中，未来仍

能保持稳健增长，预计 09 年销售额有望突破 600 亿元，实现营业收入 450 亿元，

未来三年年复合增长率有望保持在 30%左右，我们上调公司 09-11 年 EPS，由原

来的 0.45 元、0.60 元和 0.75 元分别上调至 0.51 元、0.66 元和 0.81 元，对应 PE
分别为 26 倍、20 倍和 16 倍，NAV 为 7.37 元（表 5），维持“推荐”投资评级（财

务预测与估值见附表 1）。 

表 5：NAV 估值        单位：百万元

在建项目预期收益的净现值 19800

土地储备重估权益增值 32000

帐面净资产 29278 

小计 81078

股本 10995

RNAV 7.37 

资料来源：国信证券经济研究所 
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附表 1：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
现金及现金等价物 19978 20000 20000 20000 营业收入 40992 44681 58085 72607
应收款项 4419 3988 5184 6480 营业成本 25005 27234 35405 44256

存货净额 85899 87075 
11336

5
14186

3 营业税金及附加 4534 4686 6091 7614
其他流动资产 3161 6545 8508 10635 销售费用 1860 1609 2091 2614

流动资产合计 
11345

6 
11760

7 
14705

7
17897

8 管理费用 1531 1340 1743 2178
固定资产 1454 40 34 33 财务费用 657 959 1178 1692
无形资产及其他 0 0 0 0 投资收益 209 200 200 200
投资性房地产 1841 1841 1841 1841 资产减值及公允价值变动 (1249) 0 0 0
长期股权投资 2486 2486 2486 2486 其他收入 0 0 0 0

资产总计 
11923

7 
12197

3 
15141

6
18333

7 营业利润 6365 9053 11778 14452
短期借款及交易性金融负债 17866 16389 27611 39248 营业外净收支 (43) 0 0 0
应付款项 12896 14224 18518 23174 利润总额 6322 9053 11778 14452
其他流动负债 33791 33816 44020 55081 所得税费用 1682 2610 3395 4166

流动负债合计 64554 64429 90150
11750

3 少数股东损益 607 869 1130 1387
长期借款及应付债券 14942 14942 14942 14942 归属于母公司净利润 4033 5575 7252 8899
其他长期负债 922 922 922 922    
长期负债合计 15864 15864 15864 15864 现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E

负债合计 80418 80293 
10601

4
13336

7 净利润 4033 5575 7252 8899
少数股东权益 6927 7312 7814 8430 资产减值准备 1250 1352 (75) (94)
股东权益 31892 34367 37588 41540 折旧摊销 94 265 284 298

负债和股东权益总计 
11923

7 
12197

3 
15141

6
18333

7 公允价值变动损失 1249 0 0 0

   财务费用 657 959 1178 1692

关键财务与估值指标 2008 2009E 2010E 2011E 营运资本变动 (7916) (1424) (15025
)

(16299
)

每股收益 0.37 0.51 0.66 0.81 其它 (1094) (966) 576 710
每股红利 0.27 0.28 0.37 0.45 经营活动现金流 (2385) 4801 (6987) (6486)
每股净资产 2.90 3.13 3.42 3.78 资本开支 (702) (203) (203) (203)
ROIC 9% 10% 12% 12% 其它投资现金流 0 0 0 0
ROE 13% 16% 19% 21% 投资活动现金流 (749) (203) (203) (203)
毛利率 39% 39% 39% 39% 权益性融资 473 0 0 0
EBIT Margin 20% 22% 22% 22% 负债净变化 (7188) 0 0 0
EBITDA  Margin 20% 23% 22% 22% 支付股利、利息 (3002) (3099) (4032) (4948)
收入增长 15% 9% 30% 25% 其它融资现金流 25973 (1477) 11222 11637
净利润增长率 -17% 38% 30% 23% 融资活动现金流 6066 (4576) 7190 6689
资产负债率 73% 72% 75% 77% 现金净变动 2932 22 0 0
息率 2.1% 2.1% 2.8% 3.4% 货币资金的期初余额 17047 19978 20000 20000
P/E 36.1 26.1 20.1 16.4 货币资金的期末余额 19978 20000 20000 20000
P/B 4.6 4.2 3.9 3.5 企业自由现金流 (2608) 5621 (5866) (4856)
EV/EBITDA 27.7 22.4 19.3 17.2 权益自由现金流 16177 3462 4518 5576
资料来源：国信证券经济研究所预测    
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

免责条款 

本报告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。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
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