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[Table_Summary] 6 月 11 日，国信 2010 年中期投资论坛房地产上市公司万科投资者交流会会议纪要如下： 

纪要： 

一、 公司最新动态 

 公司已售未结资源丰富，项目分布合理 

截止 2010 年 3 月 31 日，公司拥有已售未结面积 433.3 万平方米、金额 458.4 亿元，其中已售未结金额在环渤海、

长三角、珠三角以及中西部的分布分别为 30%、27%、27%和 16%。09 年新增项目资源合计权益建筑面积 1036 万

平方米；2010 年第一季度新增加项目权益规划建筑面积 526.7 万平方米。截至一季度末，公司未开发土地权益规划

项目建筑面积合计 2858 万平方米，项目主要分布在珠三角地区，该区域项目占比 32.9%，长三角、环渤海及中西部

地区分别占比 26.8%、24.1%16.2%，项目区域分布合理。 

 万科 5 月份销售状况优于市场，公司产品结构合理，认购率高 

1-5 月份公司实现销售面积 234.5 万平方米，较上年同期减少 16.8%；实现销售金额 280.0 亿元，较上年同期增长

17.2%。5 月份单月，公司销售金额同比下降 20%，环比下降 30%。与市场销量平均 60%的下滑幅度相比，公司销

售状况要优于市场，其主要原因是万科产品结构中 90 平方米以下的房子占比较大，是全行业最高水平。今年前 5 个

月，公司销售的 90 平方米以下的房屋占比接近 60%，180 平米以上的高端房仅占 4%左右。此次调控政策对首次臵

业的中小户型商品房影响不大，该部分仍属于被保护的范围。 

公司 5 月份销售速度（新推盘的单月认购率）并未下降。从前 5 个月，各月新盘单月认购率情况看，3 月份最高，

超过 70%，1 月、2 月和 4 月基本维持在 50%-60%之间，5 月份为 61%，在前 5 个月中位居第二。这也说明了公司

销售业绩下滑主要是推盘数量的减少所致，新房认购率仍维持在较为健康的水平。 
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二、 政策市场判断及应对策略 

 目前楼市虽冷，但批售比仍较健康，且房价下跌主要是结构性因素造成 

楼市 415 新政之后重点城市新房成交快速下滑，万科跟踪 14 个城市 5 月份新房成交额合计达到 569 亿，接近 08 年

556 亿的月均成交水平；与上月相比，环比下滑 59%，其中杭州、苏州环比下滑幅度超过 80%，北京、上海的下滑

幅度也在 60%以上。从影响成交金额的面积和均价两方面因素看，5月份 14个重点城市合计成交面积环比下滑 48%，

成交均价环比下滑 20%。均价下跌 20%主要是成交结构性因素所致，新政之后高端住宅销量下滑幅度较大，使得市

场成交中主要以中小户型为主，从而导致均价的下降。 

从反应市场供求状况的成交批售比（成交批售比=三个月市场销量移动平均/本月批准预售量，该比例如果大于 1 说

明市场需求大于供给，存货减少；如果小于 1，说明市场供应大于需求，存货积压）的变化可以看出，5 月份市场供

求状况基本平衡，成交批售比为 1.04，位于 09 年全年平均 1.5 与 08 年全年平均 0.6 的水平之间。今年 1 季度市场

平均成交批售比约为 1.2，5 月份新政出台后，该数值下降幅度约为 13%，远小于销量的下滑幅度。这说明 5 月份销

量骤减除了市场成交趋缓、销售速度下降的原因外，还有市场推盘量大幅减少的原因，而且从二者数值上的差异上

可以看出，推盘量减少的影响程度要更大一些。 

 调控使购房人资金趋紧，5 月份一次性付款比例大幅上升 

楼市新政出台，打压投资投机性需求的同时也错杀了部分刚性和改善性需求。在“认房又认贷”的信贷管制之下，5

月份一次性付款比例大幅度上升，由前 4 个月平均 20%左右的水平上升至 33%，甚至超过 08 年全年 27%的平均水

平，由此可以看出新政对房贷市场的影响十分显著。 

 价格出现适当调整对开发商来说是个利好 

预期未来房价降出现调整，但调整幅度有限，对于去年下半年未拿高价地的开发商来说，房价的小幅调整不足为惧。

房价的回调对开发商来说是个利好。因为开发商在房屋和土地之间不断臵换的运营模式使其总是希望以低价拿地，

高价卖房，从中挣取利润。而在房价快速上涨的市场环境下，地价的涨幅往往大于房价的涨幅，当达到“面粉贵于

面包”的时候，开发商在“臵换”的过程中很难维持原有的利润，甚至出现亏损。若房价出现调整，市场预期悲观，

地价的调整幅度将大于房价，因此开发商在房价下跌时期的“臵换”将比在房价上涨期的显得更加有利可图。 

 警惕 2011 和 2012 年市场可能再次出现的供应不足 

从资金来源情况上看，美国前 5 大房地产公司资金来源中有 40%来自债务融资，且平均年限在 7 至 10 年，因此他

们的资金来源和行业景气情况的相关性不大。但是中国的房地产开发企业缺乏长期稳定的融资渠道，其资金来源 40%

多来自销售回款，20%左右是银行贷款，这两项就占了总资金来源的 60%左右。而销售回款和银行贷款与行业景气

高度相关，这使得房地产行业的资金来源与行业景气度存在严重的共振现象。市场景气度低时，开发商资金面趋紧，

施工放缓，市场供应下降，等到行业景气回升，市场正好处在供应低谷，供求不平衡使得房价飙升，而与此同时，

开发商资金面也逐渐宽裕，疯狂抢地扩张，土地价格也随之高涨；此时政府为维持市场稳定不得不出手干预，于是

市场又进入下一个循环。所以资金状况和行业景气度的共振现象是中国房地产行业高度不稳定性的根源。因此我们

有必要对 2011 年和 2012 年的供应状况保持警惕。今年调控政策出台，市场景气变化之后，开发商可能迫于资金压

力而放缓开工、施工节奏，住房供应将逐步下降，到 2011 和 2012 年，市场可能又将出现供应不足的状况。 

 公司未来将积极推动销售，审慎拿地，密切关注土地市场的机会 

对于 09 年下半年以来的政策调控以及市场变化公司已有充分心理准备，并已经采取了谨慎的投资策略，并始终将促
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进销售放在首位。未来公司将从以下几个方面应对市场的变化： 

1、公司将继续采取灵活策略和措施，积极推动销售； 

2、根据销售情况合理把握开工和建设节奏； 

3、及时调整产品结构； 

4、短期保持更审慎的土地获取态度，密切关注土地市场的机会，深化合作 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

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 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

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 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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