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房地产 

竞争压力大于经营压力 

            —— 万科 2009 年公开增发议案点评

事件： 

公司于今日发布公告，公司董事会审议并通过了《关

于公开增发 A 股股票发行方案的议案》。 

发行股票种类：人民币普通股（A股） 

每股面值：人民币 1.00 元 

发行数量及募集资金规模：发行股票数量不超过公司

现有总股本的 8%，扣除发行费用后的募集资金净额不超过

人民币 112 亿元 

发行方式：向原 A 股股东全额优先配售，剩余部分采

取网上、网下定价发行的方式发行 

定价方式：不低于公告招股意向书前二十个交易日公

司 A 股股票均价或前一个交易日 A 股股票的均价，具体发

行价格由股东大会授权公司董事会与主承销商协商确定 

募集资金用途：募集资金中 92 亿元拟投向 14 个住宅

项目，用于其后续开发建设；20 亿元用于补充公司流动资

金。 

特别提示：本次公开增发 A 股股票方案须经公司股东

大会审议通过，并报中国证券监督管理委员会核准后方可

实施。 

 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 29.59 23.80 18.88

请务必阅读正文之后的重要声明 



公司研究                                                                        

请务必阅读正文之后的重要声明 2

        

点评： 

●资金充裕、土地储备丰富，融资非为经营压力。 

中报数据显示，截至 2009 年 6 月 30 日，公司持有货币资金 268.8 亿元，较 2008 年底增长 34.55%；每

股经营活动产生的现金流量净额为 0.89 元，去年同期该指标为-0.14 元。 

公司规划中项目按权益计算的建筑面积为 2079 万平方米。假设公司能保持 2007 年的销售业绩，每年

销售 613 万平方米，按照公司目前的土地储备，也足够公司 3-4 年的发展。 

整体来看，公司目前资金充裕、土地储备丰富，融资需求并非来自经营压力。 

●竞争激烈，为保龙头地位，融资不得不为。 

公司自 2007 年底以来，对市场判断趋于谨慎，经营策略上也偏于谨慎。在今年 3月份市场快速回暖之

后，保利地产和金地集团均加快了拿地和融资的步伐，先后顺利实施了增发方案。招商地产也先于公司提

出了增发方案（尚未实施）。而万科在拿地和融资方面均较其竞争对手有所滞后。资金和土地是地产公司发

展的命脉。在激烈的市场竞争中，拥有更多的资金和土地则意味着拥有更大的主动权。因此，迫于竞争压

力，为了保住公司的龙头地位，公司不得不融资。 

●天时地利人和欠缺，融资能否成功尚存玄疑。 

公对于公司提出的增发方案，我们认为，天时地利人和欠缺，能否成功实施，尚存玄疑： 

保利和金地的增发时点基本上处于行业销售火爆，地产股节节攀升的时候，因此，其较高的发行价也

能为市场所接受。而近期，地产股持续调整，保利和金地屡破增发价。因此，万科的增发时点并不是最佳。 

从公司的业绩来看，今年上半年，公司的营业收入同比增速为 26.39%，在四大地产商中排名垫底；净

利润增速为 22.48%，在四大地产商中仅略高于金地集团的 19.39%；尽管公司全年的业绩仍然有所保障，但

是受规模限制，其增速已难有惊喜。 

此外，公司于 2007 年 8 月份曾经通过公开增发 A 股，募集资金 100 亿元。彼时的增发价为 31.53 元/

股。当初参与增发的投资者，事实上至今仍未彻底解套。 

●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 26 日的收盘价 10.95 元

计算，对应市盈率分别为 24 倍和 19 倍，估值基本合理，谨慎“推荐”。 

●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：货币资金（亿元）                         图 2：每股经营活动产生的现金流量净额（元） 
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

图 3：公司历年销售面积（万平方米）             图 4：四大地产商 2009 年中报业绩增速（%） 
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部（2009 年销售面积截至 2009 年 7 月底） 

 
表：近期四大地产商增发情况 
证券代码 证券简称 增发进度 增发价

格（元）
增发数量
（万股） 

预案公告日 增发募集资金
（亿元） 

000002 万科A 董事会预案 87961.68 2009.8.27 （112）
000024 招商地产 股东大会通过 20000 2009.7.25 （50）
600048 保利地产 实施 24.12 33167.50 2009.2.18 80
600383 金地集团 实施 14 30257.14 2009.4.9 42.36
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； 
 

 

重要声明 

本报告的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，也不保证所

包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议

仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策

与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、

刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 

 


