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业绩大幅增长值得期待 

  —万科 A8 月份销售数据点评 

2009 年 9 月 8 日  评级： 买入  
市场数据 2009 年 9 月 3 日 
当前价格（元） 10.98 

52 周价格区间（元） 5.16-14.45 

总市值（百万） 120727.41 
流通市值（百万） 117563.41 
总股本（百万股） 10995.21 
流通股（百万股） 10707.05 
日均成交额（百万） 1729.74 
近一月换手（%） 40.18% 
Beta（2 年） 1.2 
第一大股东 华润股份有限公司 
公司网址 http://www.vanke.com 

 

财务数据 FYE 行业均值 
毛利率 39.00% 47.50% 
净利率 9.84% 18.09% 
净资产收益率 12.65% 4.3% 
总资产收益率 338.25% 4.16% 
资产负债率 67.44% 64.10% 
现金分红收益率 0.00% 0.00% 
市盈率 29.68 33.74 
市净率 3.79 3.58 
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表现 1m 3m 12m 
万科Ａ -17.07% 1.29% 65.61% 
沪深 300 -19.41% 3.83% 35.89% 
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分析师申明 

本人，金融地产小组，在此申明，

本报告所表述的所有观点准确反

映了本人对上述行业、公司或其证

券的看法。此外，本人薪酬的任何

部分不曾与，不与，也将不会与本

报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。 

 

 万科 A 公布 8 月份销售数据。2009 年 8 月份公司实现销售面积

49.5 万平方米，销售金额 48.2 亿元，分别比 08 年同期增长 4.5%

和 18.3%。 

 

 7 月份销售简报披露以来新增项目 3 个。分别是长沙四海项目、长

沙宏发项目和天津空港开发区限价房项目，今年以来公司加大了

新增项目的力度，针对一线城市房价和地价上涨明显，竞争激烈

的情况，公司加大了二线城市获取项目的力度。 

 

 公司成本控制水平不断提高。公司成本控制成效显著，财务费用、

管理费用和销售费用三项费用率出现了明显的回落， 三项费用率

从 2006 年的 9.07%下降到 2009 年上半年的 6.23%。  

 

 公司全年业绩大幅增长值得期待。2009 年上半年，公司实现营业

总收入 218.09 亿元，同比增长 26.39%，实现归属于母公司所有者

的净利润 25.24 亿元，同比增长 22.48%，业绩增长稳定。2009 年

上半年，公司尚有已销售的 409.1 万平方米的项目未参与结算，

合同销售金额 321.8 亿元，考虑到 9 月份以后即将进入销售旺季

和公司大量项目储备处于房价涨幅较低的二线城市，高房价对成

交量的抑制程度较低，2009 年全年公司业绩大幅增长值得期待。

 

 公开增发有利于公司长远发展。本次公开增发 A 股股票数量不超

过公司发行前总股本的 8%，扣除发行费用后的募集资金净额不超

过人民币 112 亿元，其中 92 亿元拟投向十四个住宅项目的后续开

发建设；20 亿元募集资金用于补充公司流动资金。 

 

 盈利预测与投资评级。预计 2009、2010、2011 公司每股收益分别

为 0.56 元、0.69 元和 0.86 元，对应的市盈率分别为 20.4、16.6、

13.3，给予“买入”的投资评级。 

 

 风险提示。宏观经济政策变动可能对房地产市场产生不利影响，

如果成本上升可能对利润产生影响。 
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8 月份销售量环比小幅下降 

8 月份公司实现销售面积 49.5 万平方米，销售金额 48.2 亿元，分

别比 08 年同期增长 4.5%和 18.3%。2009 年 1-8 月份，公司累计销售

面积456.6万平方米，销售金额406.9亿元，分别比08 年同期增长30.8%

和 29.9%。 

8 月份，公司实现销售面积环比下降 15.09%，销售金额环比下降

5.86%，销售均价 9,737 元，环比上涨 10.88%。 

Figure 1 公司 2007 年以来月度销售金额 
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数据来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

Figure 2 2007 年以来公司月度销售面积与月度销售均价 
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数据来源：公司公告、世纪证券研究所 

8 月份公司销售金额虽然同比增长，但是依然延续了 7 月份的回落

趋势，一方面反映了二套房贷款政策带来的影响，另一方面反映了供给

不足和价格上涨带来的影响，随着 9 月份和 10 月份推盘力度和销售力

度的加大，成交量将会逐步回升。 
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今年以来公司新增项目力度加大 

今年以来，公司新增项目 18 个，新增占地面积 248.81 万平方米，

新增权益建筑面积 471.07 万平方米，公司目前拥有的权益建筑面积为

2,264 万平方米,项目储备丰富。 

Figure 3 2009 年新增项目情况 

项目名称 城市 位置 权益面积（万平方米) 进度 支付地价(亿元） 平均地价（元）

柏悦湾（大坦沙项目） 广州 荔湾区 13.57               在售 4.54           3,345.89      

金域蓝湾（桂城半岛路项目） 佛山 南海区 31.61               前期 7.62           2,410.78      

陈村项目 佛山 顺德区 13.49               前期 1.35           1,000.81      

湖心岛项目 厦门 湖里区 19.97               前期 18.30          9,163.29      

纸箱厂项目 福州 仓山区 3.56                前期 1.39           3,907.79      

七宝35#北块 上海 闵行区 3.57                前期 0.79           2,215.62      

金色城市南地块 无锡 新区 16.86               前期 3.06           1,815.15      

金域国际（铁西胶管厂地块） 沈阳 铁西区 10.86               前期 1.22           1,123.59      

五里河项目 沈阳 沈河区 15.18               前期 3.85           2,535.80      

东安项目 鞍山 铁东区 53.06               前期 4.56           859.47        

金域华府（双山南山地块） 青岛 市北区 22.11               前期 3.58           1,619.49      

万科城（308国道以北地块） 青岛 四方区 23.88               前期 3.81           1,595.55      

高新园I分区项目 重庆 渝北区 37.67               前期 6.60           1,751.89      

高新园H分区项目 重庆 渝北区 14.51               前期 2.92           2,012.85      

交通大学（渝中校区）项目 重庆 渝中区 53.35               前期 11.12          2,084.40      

库充地块 中山 东区 8.80                前期 3.22           3,659.09      

城市花园后期项目 武汉 东湖开发区 34.70               前期 7.28           2,097.98      

登州地块 佛山 顺德区 34.79               前期 10.54          3,029.61      

金沙洲B04地块 广州 白云区 3.10                前期 1.40           4,516.13      

四海项目 长沙 岳麓区 13.30               前期 1.00           751.88        

宏发项目 长沙 雨花区 32.70               前期 3.84           1,174.31      

天津空港开发区限价房 天津 东丽区 10.46               前期 0.44           420.85        

合计 471.07             102.43         2,174.40       
数据来源：公司公告、世纪证券研究所 

由于今年以来一线城市房地产价格上涨较快，竞争激烈，地价成本

不断提升，公司主要选择在二线城市获取项目，项目获取成本较低。 

Figure 4 2007 年以来新增权益建筑面积和平均地价情况 
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数据来源：公司公告、世纪证券研究所 

从上面的图中可以看出，和 2007 年相比，公司拿地成本大幅下降，

拿地更加理性，区域分布比较分散，和 2008 年相比，公司加大了拿地

的力度。 
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公司成本控制成效显著 

今年以来，公司成本控制成效显著，财务费用、管理费用和销售费

用三项费用率出现了明显的回落， 三项费用率从 2006 年的 9.07%下降

到 2009 年上半年的 6.23%，显示公司在成本控制方面成效明显。 

Figure 5 公司三项费用率变化情况 
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数据来源：公司公告、世纪证券研究所 

由于 2009 年以来房地产市场迅速恢复，房价和土地价格上涨较快，

导致公司营业成本上升，于此同时公司加强了费用控制，重视对二线城

市的土地开发，同时由于房价上涨公司冲减了部分 2008 年提取的资产

减值准备，基本抵消了营业成本上升的影响。 

2009 年上半年，公司毛利率 23.7%，比去年同期下降 5.5 个百分点，

由于房地产项目结算的滞后性，毛利率的下降部分反映了 2008 年房价

下跌的影响。 

 

公司业绩增长稳定 

2006 年以来，公司业绩增长稳定，即使在 2008 年房地产调整的时

期，公司营业收入仍然实现了15.38%的增长，营业利润小幅下降16.83%。

2009 年上半年，公司实现营业总收入 218.09 亿元，同比增长 26.39%，

实现归属于母公司所有者的净利润 25.24 亿元，同比增长 22.48%，业绩

增长稳定。 

Figure 6 营业总收入变化情况 Figure 7 归属于母公司所有者的净利润变化情况 
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2009 年上半年，公司尚有已销售的 409.1 万平方米的项目未参与结

算，合同销售金额 321.8 亿元，考虑到 9月份以后即将进入销售旺季和

公司大量项目储备处于房价涨幅较低的二线城市，高房价对成交量的抑

制程度较低，2009 年全年公司业绩大幅增长值得期待。 

 

公开增发有利于公司长远发展 

本次公开增发 A股股票数量不超过公司发行前总股本的 8%，扣除发

行费用后的募集资金净额不超过人民币 112 亿元，其中 92 亿元拟投向

十四个住宅项目的后续开发建设；20 亿元募集资金用于补充公司流动资

金。十四个住宅项目投资总额约为 365.8 亿元。按照 8%的增发股本和

112 亿元的增发金额，可以算出每股增发价格为 12.73 元/股，当前股价

为 10.98 元，股价未来仍有较大的上涨空间。 

Figure 8 公司公开增发投资项目 

序号 项目名称 资金分配额 项目投资总额 投资回报率 项目内容

1 天津东丽湖万科城 112,000    798,394     16.19% 住宅为主

2 杭州良渚—白鹭郡南和阳光天际两期 105,000    594,225     17.76% 住宅为主

3 东莞虹溪诺雅 90,000     205,458     29.36% 住宅为主

4 沈阳金域蓝湾 82,000     375,629     11.58% 住宅为主

5 镇江魅力之城 73,000     410,834     11.86% 住宅为主

6 深圳第五园-四、六、七期 70,000     171,664     27.55% 住宅为主

7 天津金奥国际 68,000     156,966     11.57% 住宅为主

8 重庆高新园I分区 65,000     205,087     11.04% 住宅为主

9 深圳千林山居 60,000     220,622     17.92% 住宅为主

10 东莞常平万科城-四、五期 45,000     138,246     12.20% 住宅为主

11 重庆高新园H分区 45,000     82,138      11.49% 住宅为主

12 广州柏悦湾 40,000     99,321      19.83% 住宅为主

13 沈阳金域国际 35,000     52,150      12.53% 住宅为主

14 沈阳魅力之城 30,000     147,105     11.33% 住宅为主

15 补充公司流动资金 200,000    

合计 1,120,000  3,657,839   16.61%

数据来源：公司公告、世纪证券研究所 

14 个项目中，预期投资回报率最高为 29.36，最低为 11.04%，按照

资金加权平均，本次募集资金的投资回报率为 16.61%，投资回报率较高。 

 

风险因素 

政策风险：国家宏观经济政策的变化，可能会房地产市场产生较大

的影响。 

成本上升的风险：2009 年上半年公司成本控制成果显著，如果公司

未来成本上升，将会对公司业绩增长产生不利影响。 

 

业绩预测与投资评级 

按照公开增发完成后股本计算，2009、2010、2011 年公司每股收益

分别为 0.56 元、0.69 元、0.86 元，对应的市盈率分别为 20.4、16.6、

13.3，给予“买入”的投资评级。 
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利润表预测如下表： 
Figure 9 利润表预测 

会计年度 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 40,991.78  49,190.14  59,028.16  70,833.79  

营业成本 25,005.27  31,973.59  37,778.02  44,625.29  

营业税金及附加 4,533.87   3,935.21   4,722.25   5,666.70   

营业费用 1,860.35   1,721.65   2,065.99   2,479.18   

管理费用 1,530.80   1,721.65   2,065.99   2,479.18   

财务费用 657.25     491.90     590.28     708.34     

资产减值损失 1,268.11   -200.00    -200.00    -200.00    

公允价值变动收益 19.26      -        -        -        

投资净收益 209.41     196.08     204.51     203.33     

营业利润 6,364.79   9,742.21   12,210.14  15,278.43  

营业外收入 57.46      -        -        -        

营业外支出 99.96      -        -        -        

利润总额 6,322.29   9,742.21   12,210.14  15,278.43  

所得税 1,682.42   2,435.55   3,052.54   3,819.61   

净利润 4,639.87   7,306.66   9,157.61   11,458.82  

少数股东损益 606.70     631.05     906.27     1,196.60   

归属母公司净利润 4,033.17   6,675.61   8,251.33   10,262.22  

EPS（元） 0.37       0.56       0.69       0.86       

数据来源：世纪证券研究所 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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