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万科 A 
（000002.SZ） 

 

谨慎推荐(维持) 
                          

所属行业：房地产 

行业评级：中性               
 
股价数据 
12 个月股价区间（元） 6.83—14.94
最新收盘价（元） 7.12
股本结构 
总市值（亿元） 782.86
流通市值（亿元） 687.51
总股本（亿股） 109.95
流通 A 股（亿股） 96.56
流通 B 股（亿股） 13.14

 
股价表现图 
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沪深300 房地产(申万)
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万科五月销售简报点评： 

量价齐跌，后期形势不容乐观 

投资要点： 

 2010 年 5 月份，受政策调控影响，各地市场观望情绪浓厚，成交量明显下

滑，部分地区销售价格已有所松动。因此 5 月份公司销售情况总体呈现量

价齐跌态势。 

 销量当月值同比环比均呈较大跌幅。2010 年 5 月份公司实现销售面积

47 万平方米，销售金额 51.1 亿元，分别比 09 年同期减少 32.6%和 20.2%，

比三月环比减少 25.75%和 34.49%。在经历连续 3月和 4月增长之后，销售

量环比呈现明显下滑。 

 销量累计值同比面积减少，金额增加。2010 年 1-4 月份，公司累计销

售面积 234.5 万平方米，销售金额 280 亿元，销售面积同比减少 16.76%，；

销售金额同比增长 17.2%。 

 销售均价环比呈负增长，同比增幅回落。5 月公司当月销售均价 10900

元/平米，环比下降 11.7%，同比增长 18.22%。2010 年 1-5 月份累计销售

均价 11940.3 元/平米，环比下降 2.19%，同比增长 40.79%。 

 5 月公司继续低价在房价偏低的二三线城市储地，进一步控制土地成本，

维持毛利，同时在一定程度上规避系统风险。尤其是中西部和东北，仍是

公司持续拓展的区域。 

 2010 年 5 月新增项目 8个，分布于北京、杭州、沈阳、西安、贵阳、成

都、唐山。新增建筑面积 205.2 万平，新增权益面积 180.28 万平。公司的

储地步伐仍未有减缓。中西部和东北成为公司战略布局重点区域，例如贵

阳，公司已经连续 3个月在贵阳市场拿地，显示出对当地市场的持续看好。 

 新增权益地价 28.2 亿元。平均楼面地价 1564 元/平。由于 5 月在北京

和杭州的项目地价较高，因此相比上月平均楼面地价上升，但仍保持较低

的价格水平。 

 估值和投资建议：我们预计公司 10 年、11 年和 12 年每股收益分别为 0.62

元、0.70 元、0.80 元，截止当日 7.12 元的收盘价，对应的 P/E 分别为 11

倍、10 倍、9倍，具有一定估值优势，且公司预收账款对业绩锁定性较强，

维持公司“谨慎推荐”评级。  

 风险因素：后期受系统风险的影响，销售形势仍不容乐观；且公司再融资

计划暂缓，资金面缺乏一定动力。 

  



 
 

财务和估值数据摘要   单位:百万元 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 48881 50260 59726 72693 

收入同比(%) 19% 3% 19% 22% 

归属母公司净利润 5330 6840 7687 8764 

净利润同比(%) 32% 28% 12% 14% 

毛利率(%) 29.4% 37.7% 35.5% 35.7% 

ROE(%) 14.3% 15.7% 15.3% 15.2% 

每股收益(元) 0.48 0.62 0.70 0.80 

P/E 14.69 11.45 10.18 8.93 

P/B 2.09 1.80 1.56 1.35 

EV/EBITDA 10 8 7 6 

数据来源：齐鲁证券研究所 

 

附图 1：销售金额当月值 附图 2：销售金额累计值 
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数据来源：公司销售简报、齐鲁证券研究所 数据来源：公司销售简报、齐鲁证券研究所 

附图 3：销售面积当月值 附图 4：销售面积累计值 
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附图 5：新增土地建筑面积当月值（万平） 附图 6：新增权益地价当月值（亿元） 
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附图 7：当月销售均价 附图 8：累计销售均价 
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附表 1：公司 10 年 1 至 5 月新增项目汇总 

1 月 

 项目  城市 权益 占地面积 建筑面积 权益面积 公司需支付总地价 楼面地价

1  宁波鄞州董家村项目   宁波 1 9.5 17.1 17.1 8.6 5029 

2  镇江南徐白龙山项目   镇江 0.6 28.6 41.6 25.7 6.9 2681 

3  东莞虎门金洲项目   东莞 1 6.1 15.2 15.3 7.9 5180 

4  东莞松山湖北部区项目   东莞 0.51 13.6 38.1 19.4 2.5 1287 

5  佛山顺德陈村二期项目   佛山 1 11.8 29.5 29.5 5.5 1864 

6  佛山顺德 F04 项目   佛山 0.5 3 7.6 3.8 2.6 6933 

7  佛山顺德伦教项目   佛山 1 8.1 24.2 24.3 2.4 988 

8  广州天河御品项目   广州 1 2.2 11.8 12.1 6.6 5455 
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 1 月合计    82.9 185.1 147.2 43 2922 

2 月 

1  沈阳海漫项目   沈阳 1 7.5 22.4 22.5 2.9 1289 

2  上海浦东机场 C4 项目   上海 1 9.9 14.9 14.9 8.9 5993 

3  上海赵重公路东侧地块   上海 1 11.7 14.5 14.6 8 5470 

4  上海广富林 2-4 地块   上海 0.45 13.1 10.5 4.7 7.7 16327 

5  昆明北京路延长线项目   昆明 1 10.5 26.7 26.8 3.2 1195 

6  无锡太湖新城信成道东侧地块  无锡 1 15.4 38.5 38.5 19 4935 

7  西安曲江会展项目一期   西安 0.55 15.3 38.6 21.3 4.7 2208 

8  福州上海新村旧改项目   福州 1 9.3 44.8 44.6 16.6 3719 

9  福州赤壁项目   福州 0.51 39.2 39.2 20 1.7 850 

10  武汉长江村项目   武汉 1 13.6 47 44.5 6.4 1439 

11  长沙机床厂项目   长沙 0.7 10 23.3 16.3 3 1839 

 2 月合计    155.5 320.4 268.7 82.1 3056 

3 月 

1  东莞长安镇长青路项目   东莞 1 7.6 25 25.1 10.04 4003 

2  惠州双月湾后期项目   惠州 0.67 32.7 47.6 32.9 1.62 493 

3  天津港保税区航运二期项目  天津 0.6 15 37.4 22.5 4.85 2156 

4  大连魅力之城 C 区项目   大连 1 5 10 10 2.35 2350 

5  南昌朝阳洲 D15-02 项目   南昌 0.5 2.2 7.6 3.9 1.34 3481 

6  贵阳洛解村项目   贵阳 0.51 32.3 58.1 29.7 1.78 600 

 3 月合计    94.8 185.7 123.9 22 1773 

4 月 

1 贵阳贵宝项目 贵阳 1 2.9 7.3 7.3 1 1370 

2 吉林高新区滨江项目 吉林 0.65 72.8 214.3 139.3 9 646 

4 月合计    75.7 221.6 146.6 10 682  

5 月 

1 北京长阳 3号地南侧项目 北京 50% 7.8 15.8 7.9 4.9 6203  

2 唐山南湖项目 唐山 100% 14.3 9.1 14.3 2.6 1818  

3 沈阳齿轮厂项目 沈阳 70% 7.2 18 12.6 2 1587  

4 沈阳四海物流项目 沈阳 100% 4.2 10.5 10.5 1.7 1619  

5 杭州草庄 25 号地块 杭州 50% 6.9 15.1 7.55 6.5 8609  

6 西安长安区韦郭路项目 西安 85% 18.7 61.8 52.53 3.5 666  

7 贵阳贵宝 B项目 贵阳 100% 5.1 12.8 12.8 1.6 1250  

8 成都新都区五龙山项目 成都 100% 34.5 62.1 62.1 5.4 870  

5 月合计    98.7 205.2 180.28 28.2 1564  

资料来源：公司销售简报、齐鲁证券研究所 
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附表 2：报表预测 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 130323 134037 165923 189788 营业收入 48881 50260 59726 72693

现金 23002 36712 28356 34665 营业成本 34515 31312 38523 46742

应收账款 713 1413 931 1878 营业税金及附加 3603 4632 4953 6364

其他应收款 7786 4449 5509 7443 营业费用 1514 1919 2065 2644

预付账款 8736 6676 9070 11500 管理费用 1442 1680 1879 2358

存货 90085 84787 122057 134301 财务费用 574 806 1215 1913

其他流动资产 1 0 0 0 资产减值损失 -524 0 0 0 

非流动资产 7285 6672 6722 6418 公允价值变动收益 2 0 0 0 

长期投资 3565 3026 3295 3161 投资净收益 924 0 0 0 

固定资产 1356 1497 1467 1351 营业利润 8685 9912 11091 12672

无形资产 82 82 82 82 营业外收入 71 0 0 0 

其他非流动资产 2282 2067 1878 1824 营业外支出 138 0 0 0 

资产总计 137609 140709 172646 196206 利润总额 8617 9912 11091 12672

流动负债 68058 64570 89236 104488 所得税 2187 2577 2849 3275

短期借款 1188 1188 15103 18756 净利润 6430 7335 8242 9397

应付账款 16300 15468 18612 22836 少数股东损益 1100 496 555 634

其他流动负债 50570 47913 55522 62895 归属母公司净利润 5330 6840 7687 8764

非流动负债 24142 24165 24154 24159 EBITDA 9364 10873 12484 14775

长期借款 17503 17503 17503 17503 EPS（元） 0.48 0.62 0.70 0.80

负债合计 92200 88735 113390 128647 主要财务比率     

少数股东权益 8033 8528 9083 9716 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

股本 10995 10995 10995 10995 成长能力     

资本公积 8558 8558 8558 8558 营业收入 19.2% 2.8% 18.8% 21.7%

留存收益 17546 23616 30344 38013 营业利润 36.5% 14.1% 11.9% 14.3%

归属母公司股东权益 37376 43446 50173 57842 归属于母公司净利润 32.1% 28.3% 12.4% 14.0%

负债和股东权益 137609 140709 172646 196206 获利能力     

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 10.9% 13.6% 12.9% 12.1%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 14.3% 15.7% 15.3% 15.2%

经营活动现金流 9253 14699 -19803 5517 ROIC(%) 13.8% 18.3% 12.6% 13.8%

净利润 6430 7335 8242 9397 偿债能力     

折旧摊销 105 155 178 190 资产负债率(%) 67.0% 63.1% 65.7% 65.6%

财务费用 574 806 1215 1913 净负债比率(%) 28.34% 29.45% 35.32% 33.97%

投资损失 -924 0 0 0 流动比率 1.91 2.08 1.86 1.82

营运资金变动 2868 7251 -29468 -5969 速动比率 0.58 0.76 0.49 0.53

其他经营现金流 201 -848 30 -15 营运能力     

投资活动现金流 -4191 551 -275 137 总资产周转率 0.38 0.36 0.38 0.39

资本支出 806 0 0 0 应收账款周转率 59 47 51 52 

长期投资 -1367 -550 275 -137 应付账款周转率 2.36 1.97 2.26 2.26

其他投资现金流 -4752 1 0 0 每股指标（元）     

筹资活动现金流 -3029 -1540 11722 655 每股收益(最新摊薄) 0.48 0.62 0.70 0.80

短期借款 -3414 0 13914 3654 每股经营现金流(最新摊薄) 0.84 1.34 -1.80 0.50

长期借款 8329 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.40 3.95 4.56 5.26

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 705 0 0 0 P/E 14.69 11.45 10.18 8.93

其他筹资现金流 -8648 -1540 -2192 -2999 P/B 2.09 1.80 1.56 1.35

现金净增加额 2024 13710 -8356 6309 EV/EBITDA 10 8 7 6 

数据来源：齐鲁证券研究所 



 
 
 
                            投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10%

股 

 

票 
回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 
行 

业 
回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 

 

重要声明 

 

本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确

性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。

报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操

作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司及其我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行

的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。我

公司及其我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券研究所”所有。未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如

引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 

齐鲁证券有限公司研究所（上海） 

 

地址：上海浦电路 438 号双鸽大厦 19 层 

邮编：200122 

电话：（8621）5820-8334 

传真：（8621）5830-6843 

 

地址：山东济南市经十路 71 号华特广场 B 座 5F（济南） 

邮编：250061 

电话：（86531）8128-3789 

传真：（86531）8128-3791 

- 6 - 

 
 


