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——唯一可行的融资方案 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
摊薄每股收益(元) 0.493 0.705 0.367 0.475 0.686 0.804 
净利润增长率 59.56% 124.83% -16.74% 29.53% 44.37% 17.22%

市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A 0.457 N/A N/A
市盈率(倍) 31.31 40.91 17.58 23.03 15.95 13.61 

行业优化市盈率(倍) 40.46 72.52 22.42 22.42 22.42 22.42 
市场优化市盈率(倍) 25.86 45.72 20.60 20.60 20.60 20.60 

PE/G(倍) 0.53 0.33 -1.05 0.91 0.48 0.35 
已上市流通A股(百万股) 3,256.67 5,885.16 9,416.25 9,416.25 9,416.25 9,416.25
总股本(百万股) 4,369.90 6,872.01 10,995.21 10,995.21 10,995.21 10,995.21 

来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

基本结论 

 融资方案：万科计划公开发行股票方式融资，数量不超过总股本的 8%，即
不超过 8.8亿股，募集资金净额不超过 112亿元，如果按募集资金上限和募
集股数上限来发行，发行价格为 12.7元/股。 

 定价方式。公开增发不存在锁定价格问题，在得到证监会批准后，开始刊登
招股意向书，按不低于公告招股意向书前二十个交易日均价或前一个交易日
均价两者之一确定增发价格。 

 我们认为公司在这个时点选择公开增发是唯一可行的融资方式。 

 相对公开增发，定向增发的难度更小，但定增对万科这样资产规模庞大
公司不合适，因为定增要求发行对象不超过 10 个，按 112 亿元融资规
模，平均每个发行对象要参与 11.2亿元，有能力和意愿参与的机构数量
不会太多，所以在保利、金地、招商都公告定增融资方式后，资产规模
更大的万科采取公开增发融资方式； 

 万科的融资姗姗来迟也和市场的整体环境有关，前期公开增发获得批准
的难度较大，IPO 重启后公开融资难度降低，历来在资本市场走在前列
的万科当然也要抓住本次融资机会。 

 业绩安全性和弹性有多大？ 

 首先明确一点，未来公司期间费用会有一定程度下降。因为 09 年开始
公司不用计提股权激励基金，并且由于销售的转好，营业费率也会有一
定程度降低，所以未来万科将会实现一定程度的内涵式增长。 

 公司 08 年报显示账面预收款达到 239 亿元，09 年 1－7 月份销售额
359亿元，减去 09年中期结算的 218亿元，公司尚有 380 亿元可结算
资源，我们预计公司 09 全年结算收入 495 亿元，因此公司目前已经完
成 09年结算任务并可以有 103亿元留至明年结算。 

 09 年上半年公司的可售资源不够丰富，因为 08 年公司新开工面积同比
下降了 33%，09 年上半年公司的新开工面积也只有约 190 万平米，只
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市场数据(人民币)  
市价(元) 10.95

已上市流通A股(百万股) 9,416.25

总市值(百万元) 120,397.55

年内股价最高最低(元) 14.45/5.20
沪深 300指数  3172.39
深证成指 11995.03

2007年股息率   0.61%

 

成交金额（百万元）
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占全年计划新开工的 32%。预计 09 年下半年新开工将会有明显上升，
可售资源也会更加丰富，09 上半年公司销售额 308 亿元，预计下半年
销售额应不低于上半年，假设下半年可实现 350 亿元销售额，公司至年
底的预收款会达到约 400亿元，我们预计公司 2010年为实现 0.69元每
股收益将完成 643 亿元收入，按此计算公司至 09 年底的预收款会达到
2010年全年收入的 61%，具有一定安全边际。 

 此外公司在 08 年计提了 12.3 亿元存货跌价准备，由于房价的上涨公司
中期转回了 2.2 亿元，剩余约 10.1 亿元跌价准备在未来仍有转回的可
能。 

 投资建议。预计公司 09、10年每股收益分别为 0.48和 0.69元，目前市盈
率水平为 23倍和 16倍，如果本次增发完成，股本增加上限为 8%，摊薄市
盈率将为 24.8和 17.8倍，对业绩的摊薄并不明显，本次融资应是市场可以
接受的方案，建议买入。 

 

图表1：公司历月销售面积 单位：万平方米 图表2：公司历月销售金额 单位：亿元 
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来源：国金证券研究所  
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图表3：公司财务报表摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营业务收入 17,848 35,527 40,992 49,500 63,360 76,032 货币资金 10,744 17,047 19,978 13,000 13,000 13,000

    增长率 99.0% 15.4% 20.8% 28.0% 20.0% 应收款项 1,036 3,629 4,419 4,747 5,815 6,978

主营业务成本 -11,202 -20,607 -25,005 -33,503 -42,549 -51,910 存货 30,805 66,473 85,899 91,789 116,572 142,218

    %销售收入 62.8% 58.0% 61.0% 67.7% 67.2% 68.3% 其他流动资产 2,093 8,284 3,161 20,104 25,531 25,957

毛利 6,646 14,919 15,987 15,997 20,811 24,122 流动资产 44,678 95,433 113,456 129,639 160,919 188,153

    %销售收入 37.2% 42.0% 39.0% 32.3% 32.8% 31.7%     %总资产 92.1% 95.3% 95.2% 96.7% 97.4% 97.7%

营业税金及附加 -1,574 -4,116 -4,534 -5,364 -6,324 -7,328 长期投资 3,253 3,205 2,852 2,853 2,852 2,852
    %销售收入 8.8% 11.6% 11.1% 10.8% 10.0% 9.6% 固定资产 510 846 1,454 1,509 1,500 1,489

营业费用 -626 -1,195 -1,860 -1,337 -1,584 -1,901     %总资产 1.1% 0.8% 1.2% 1.1% 0.9% 0.8%

    %销售收入 3.5% 3.4% 4.5% 2.7% 2.5% 2.5% 无形资产 67 7 25 10 20 29

管理费用 -852 -1,764 -1,531 -1,337 -1,521 -1,673 非流动资产 3,830 4,662 5,780 4,374 4,373 4,371
    %销售收入 4.8% 5.0% 3.7% 2.7% 2.4% 2.2%     %总资产 7.9% 4.7% 4.8% 3.3% 2.6% 2.3%
息税前利润（EBIT） 3,595 7,845 8,061 7,960 11,382 13,221 资产总计 48,508 100,094 119,237 134,013 165,292 192,524

    %销售收入 20.1% 22.1% 19.7% 16.1% 18.0% 17.4% 短期借款 3,806 8,594 17,866 21,084 27,664 29,397

财务费用 -140 -360 -657 -66 -140 -137 应付款项 17,400 38,634 46,810 50,528 64,390 77,657

    %销售收入 0.8% 1.0% 1.6% 0.1% 0.2% 0.2% 其他流动负债 711 1,584 -81 390 342 309

资产减值损失 0 -19 -1,268 0 0 0 流动负债 21,917 48,812 64,595 72,001 92,395 107,363

公允价值变动收益 0 -22 19 0 0 0 长期贷款 9,511 16,362 9,174 12,174 15,174 18,174

投资收益 -65 208 209 0 0 0 其他长期负债 74 1,001 6,648 5,768 5,768 5,768

    %税前利润 n.a 2.7% 3.3% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 31,502 66,175 80,418 89,943 113,338 131,305
营业利润 3,390 7,653 6,365 7,894 11,242 13,084 普通股股东权益 14,882 29,279 31,892 36,289 43,281 51,573

  营业利润率 19.0% 21.5% 15.5% 15.9% 17.7% 17.2% 少数股东权益 2,124 4,641 6,927 7,781 8,673 9,647
营业外收支 6 -11 -43 0 3 3 负债股东权益合计 48,508 100,094 119,237 134,013 165,292 192,524

税前利润 3,397 7,642 6,322 7,894 11,245 13,087
    利润率 19.0% 21.5% 15.4% 15.9% 17.7% 17.2% 比率分析

所得税 -1,088 -2,324 -1,682 -1,816 -2,811 -3,272 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

  所得税率 32.0% 30.4% 26.6% 23.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 2,308 5,318 4,640 6,079 8,434 9,815 每股收益 0.493 0.705 0.367 0.475 0.686 0.804

少数股东损益 154 473 607 854 892 974 每股净资产 3.406 4.261 2.901 3.300 3.936 4.690

归属于母公司的净利 2,155 4,844 4,033 5,224 7,542 8,841 每股经营现金净流 -0.692 -1.519 -0.014 -1.142 -0.790 -0.349
    净利率 12.1% 13.6% 9.8% 10.6% 11.9% 11.6% 每股股利 0.150 0.100 0.050 0.050 0.050 0.050

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 14.48% 16.55% 12.65% 14.40% 17.43% 17.14%

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 总资产收益率 4.44% 4.84% 3.38% 3.90% 4.56% 4.59%

净利润 2,155 5,318 4,640 6,079 8,434 9,815 投入资本收益率 8.05% 9.12% 8.16% 7.38% 8.49% 8.66%

少数股东损益 154 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 68 129 1,374 66 70 72 主营业务收入增长率 69.04% 99.05% 15.38% 20.76% 28.00% 20.00%

非经营收益 205 -196 -415 823 276 273 EBIT增长率 74.53% 118.31% 2.76% -1.26% 42.99% 16.15%

营运资金变动 -5,606 -15,788 -4,757 -19,520 -17,465 -14,000 净利润增长率 59.56% 124.83% -16.74% 29.53% 44.37% 17.22%

经营活动现金净流 -3,024 -10,538 842 -12,553 -8,685 -3,840 总资产增长率 120.57% 106.35% 19.12% 12.39% 23.34% 16.48%

资本开支 -125 -257 -210 -108 -66 -67 资产管理能力

投资 -1,505 -405 -3,009 -1 0 0 应收账款周转天数 7.6 6.3 8.0 5.0 3.5 3.5

其他 78 -3,942 375 0 0 0 存货周转天数 743.8 861.5 1,112.1 1,000.0 1,000.0 1,000.0

投资活动现金净流 -1,552 -4,604 -2,844 -109 -66 -67 应付账款周转天数 151.0 151.0 175.2 62.0 62.0 62.0

股权募资 5,502 11,950 473 0 0 0 固定资产周转天数 10.4 5.9 11.3 9.6 7.3 5.9

债权募资 7,169 11,402 8,395 6,203 9,580 4,733 偿债能力

其他 -600 -2,007 -3,058 -519 -829 -826 净负债/股东权益 15.12% 23.32% 33.05% 59.06% 68.53% 65.89%

筹资活动现金净流 12,071 21,345 5,810 5,683 8,751 3,907 EBIT利息保障倍数 25.6 21.8 12.3 121.2 81.2 96.6
现金净流量 7,495 6,203 3,808 -6,978 0 0 资产负债率 64.94% 66.11% 67.44% 67.12% 68.57% 68.20%
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来源：国金证券研究所  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

历史推荐与股价
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历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2007-12-18 买入 16.83 N/A 
2 2008-03-20 买入 15.38 N/A 
3 2008-04-25 买入 14.72 N/A 
4 2008-08-05 买入 7.94 N/A 
5 2008-10-28 买入 5.82 N/A 
6 2009-03-10 买入 7.81 N/A 
7 2009-04-27 买入 8.00 N/A 
8 2009-08-04 买入 13.31 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 7 19 24 44 
买入 0 5 7 11 30 
持有 0 0 0 0 9 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.42 1.32 1.32 1.46 

来源：朝阳永续 

 
 
 
 
 

投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 

 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股
票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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