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基本状况 
总股本(百万股) 10995.21 
流通股本(百万股) 9680.25 
市价(元) 8.57 
市值(百万元) 94228.95 
流通市值(百万元) 82959.78 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 40,991.7 48,881.0 52,392.3 62,105.6 77,158.1
营业收入增速 15.38% 19.25% 7.18% 18.54% 24.24%
净利润增长率 -16.74% 32.15% 40.04% 16.55% 32.14%
摊薄每股收益（元） 0.37 0.48 0.68 0.79 1.05
前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 0.00 22.30 12.62 10.83 8.20
PEG — 0.69 0.32 0.65 0.26
每股净资产（元） 2.90 3.40 4.01 4.80 5.84
每股现金流量 0.00 0.84 2.69 0.39 0.68
净资产收益率 12.65% 14.26% 16.94% 16.49% 17.89%
市净率 0.00 3.18 2.14 1.79 1.47
总股本（百万股） 10,995.2 10,995.2 10,995.2 10,995.2 10,995.2
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 8 月销量超预期，单月销售额过百亿，全年超 800 亿是大概率事件。①当月值方面，由于 8 月市场明显

回暖，且公司推盘积极，销售策略灵活，单月销售面积和金额双双创下历史新高，8 月实现销售面积 91.5
万平方米，销售金额 119.9 亿元，同比大涨 84.85%和 148.76%，环比上涨 20.71%和 42.06%。②累计

值方面，1-8 月累计销售面积 487.5 万平方米，销售金额 572.1 亿元，同比上涨 6.77%和 40.6%，累计

销售金额已达 09 年全年的九成。③销售均价方面，当月销售均价 13103.83 元/平米，环比上涨 17.69%，

同比增长 34.57%。1-8 月份累计销售均价 11735.38 元/平米，环比上涨 2.79%，同比增长 31.69%。 

 8 月继续加快拿地步伐，积极参与一线城市旧改和保障房项目。8 月份公司共获 13 个项目，其中 3 个是

保障房项目，3 个旧改项目，新增权益建面 302.33 万平，1-8 月共新增权益建面 1792.10 万平，已是 09
年全年的 1.44 倍。从区域来看，除了继续加大二三线城市土地储备以外，公司也不放弃一线城市市场，

8 月拿下深圳南山区两个旧城改造项目，说明公司拿地策略上将紧跟一线城市更新步伐，通过旧城改造项

目进驻一线城市的核心区域；同时还积极参与一线城市保障房的代建工程，虽然利润较低，但这将给公

司带来稳定的现金流，同时有利于公司住宅工业化的推进。 

 土地成本控制得力，有助于控制系统风险。虽然在深圳、福州和珠海拿地成本较高，但 8 月平均楼面地

价依然控制在 2591 元/平，1-8 月累计楼面地价仅为 2352 元/平，这不仅使公司维持了较高的综合毛利水

平，同时也使得公司在抵御系统风险方面有了强有力的保障。 

 公司估值：预计公司 10 年、11 年和 12 年营业收入将分别达到 524 亿元、621 亿元和 772 亿元，EPS
分别为 0.68、0.79 和 1.05 元，对应最新股价 PE 为 13、11 和 8 倍，RNAV 为 9.47 元。我们认为公司战

略战术上先知先觉，应对系统风险更胜一筹，为行业中最佳长期投资标的，维持“买入”评级。 

房地产开发Ⅱ ☆☆☆公司点评
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图表 1：万科销售金额当月值及其变化 图表 2：万科销售金额累计值及其变化 
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图表 3：万科销售面积当月值及其变化 图表 4：万科销售面积累计值及其变化 
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图表 5：新增土地建筑面积当月值（万平） 图表 6：新增权益地价当月值（亿元） 
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图表 7：万科当月销售均价及其变化 图表 8：万科累计销售均价及其变化 
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图表 9：万科各月新增项目情况汇总 
  项目  城市  权益  占地面积

(万平） 

建筑面积

（万平）

权益面积

（万平）

公司需支付总

地价（亿元）  

楼面地价

（元/平）

1-6 月

合计 
      564.14 1220.4 934.989 205.5 2198  

  大连魅力 D/E 

地块 

大连 100% 6.8 13 13 3.3 2538  

  廊坊香河项目 廊坊 50% 26.5 66.2 33.1 1.6 483  
  深圳布吉沙湾

项目 

深圳 65% 10.5 48.1 31.265 13.3 4254  

  武汉鲩子湖村

旧改项目 

武汉 100% 10.3 54.3 54.3 20 3683  

7 月合

计 
      54.1 181.6 131.665 38.2 2901  

                  

  深圳南苑新村

旧改项目 

深圳 80% 8.3 58.4 46.72 37 7919.52 

 深圳渔一村旧

改项目 

深圳 80% 1.9 14.2 11.36 6.6 5809.86 

 长沙靳江项目 长沙 78% 4.4 13.1 10.218 1.9 1859.46 
 佛山南村旧改

项目 

佛山 57% 11.4 56.5 32.205 7.1 2204.63 

 福州闽江北

B8、B10 地块 

福州 100% 2.5 13.1 13.1 6.53 4984.73 

 珠海吉大项目 珠海 40% 7.6 20.5 8.2 5.3 6463.41 
 清远后花园项

目 

清远 100% 68.9 137.8 137.8 3.3 239.48  

 沈阳大榆路东

项目 

沈阳 49% 19 34.2 16.758 2.8 1670.84 

 扬州市维扬区

蜀冈平山乡

扬州 65% 29.7 31.4 20.41 6.3 3086.72 
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621、623 号地

块 

 扬州市维扬区

蜀冈平山乡

622 号地块 

扬州 51% 12.7 10.9 5.559 1.5 2698.33 

 保障房项目

（代建） 

              

 深圳龙华扩展

区 0008 地块

保障房项目 

深圳   5 17.5       

 北京半步桥和

西红门公租房 

北京   5.1 12.8       

 南京江宁上坊

保障房项目 

    69.7 132.8       

8 月合

计 
   166.4 390.1 302.33 78.33 2591  

1-8 月

合计 
   784.64 1792.1 1368.984 322.03 2352  

 

来源：齐鲁证券研究所 
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附录 2：财务预测简表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E
营业总收入 48,881 52,392 62,106 77,158 货币资金 23,002 50,309 52,920 59,411
    增长率 19.2% 7.2% 18.5% 24.2% 应收款项 713 1,175 1,229 1,513
营业成本 -34,515 -29,506 -34,305 -42,584 其他应收款 7,786 4,050 5,019 6,484
    %销售收入 70.6% 56.3% 55.2% 55.2% 存货 90,085 99,770 118,529 148,905
毛利 14,366 22,887 27,800 34,575 其他流动资产 8,737 7,469 8,684 10,779
    %销售收入 29.4% 43.7% 44.8% 44.8% 流动资产 130,323 162,773 186,382 227,093
营业税金及附加 -3,603 -8,026 -10,031 -12,334     %总资产 94.7% 95.7% 96.2% 96.9%
    %销售收入 7.4% 15.3% 16.2% 16.0% 长期投资 3,957 3,957 3,957 3,957
营业费用 -1,514 -1,622 -1,923 -2,389 固定资产 1,949 1,952 1,978 2,020
    %销售收入 3.1% 3.1% 3.1% 3.1%     %总资产 1.4% 1.1% 1.0% 0.9%
管理费用 -1,442 -1,546 -1,832 -2,276 无形资产 113 82 79 77
    %销售收入 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 非流动资产 7,285 7,257 7,280 7,319
息税前利润（EBIT） 7,808 11,692 14,014 17,576     %总资产 5.3% 4.3% 3.8% 3.1%
    %销售收入 16.0% 22.3% 22.6% 22.8% 资产总计 137,609 170,030 193,661 234,412
财务费用 -574 115 774 959 短期借款 8,629 7,440 7,440 7,440
    %销售收入 1.2% -0.2% -1.2% -1.2% 应付款项 57,324 81,692 94,111 119,944
资产减值损失 524 0 0 0 其他流动负债 2,106 2,872 2,479 3,030
公允价值变动收益 2 0 0 0 流动负债 68,058 92,005 104,031 130,414
投资收益 924 452 619 555 长期贷款 17,503 17,553 17,603 17,653
    %税前利润 10.7% 3.7% 4.0% 2.9% 其他长期负债 6,639 6,639 6,639 6,639
营业利润 8,685 12,259 15,408 19,090 负债 92,200 116,197 128,273 154,706
  营业利润率 17.8% 23.4% 24.8% 24.7% 普通股股东权益 37,376 44,070 52,769 64,265
营业外收支 -68 0 0 0 少数股东权益 8,033 9,763 12,619 15,441
税前利润 8,617 12,259 15,408 19,090 负债股东权益合计 137,609 170,030 193,661 234,412
    利润率 17.6% 23.4% 24.8% 24.7% 比率分析

所得税 -2,187 -3,065 -3,852 -4,772 2009 2010E 2011E 2012E
  所得税率 25.4% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 6,430 9,194 11,556 14,317 每股收益(元) 0.485 0.679 0.791 1.045
少数股东损益 1,100 1,730 2,857 2,822 每股净资产(元) 3.399 4.008 4.799 5.845
归属于母公司的净利润 5,330 7,464 8,699 11,495 每股经营现金净流(元) 0.842 2.686 0.387 0.677
    净利率 10.9% 14.2% 14.0% 14.9% 每股股利(元) 0.070 0.070 0.000 0.000

回报率

现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 14.26% 16.94% 16.49% 17.89%

2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 3.87% 4.39% 4.49% 4.90%

净利润 6,430 9,194 11,556 14,317 投入资本收益率 11.38% 28.15% 26.18% 27.45%
少数股东损益 0 1,730 2,857 2,822 增长率

非现金支出 -419 166 163 157 营业总收入增长率 19.25% 7.18% 18.54% 24.24%
非经营收益 -246 951 743 811 EBIT增长率 -3.14% 49.74% 19.86% 25.41%
营运资金变动 3,488 19,222 -8,202 -7,836 净利润增长率 32.15% 40.04% 16.55% 32.14%
经营活动现金净流 9,253 31,264 7,116 10,271 总资产增长率 15.41% 23.56% 13.90% 21.04%
资本开支 664 138 186 197 资产管理能力

投资 -4,224 0 0 0 应收账款周转天数 6.1 8.2 7.2 7.2
其他 697 452 619 555 存货周转天数 930.5 1,174.3 1,223.9 1,065.7
投资活动现金净流 -4,191 314 434 358 应付账款周转天数 154.4 158.9 158.9 159.4
股权募资 829 0 0 0 固定资产周转天数 9.8 8.9 6.6 4.6
债权募资 -909 -1,138 50 50 偿债能力

其他 -2,958 -1,403 -2,132 -1,366 净负债/股东权益 19.65% -36.26% -33.77% -35.79%
筹资活动现金净流 -3,038 -2,541 -2,082 -1,316 EBIT利息保障倍数 13.6 -101.8 -18.1 -18.3
现金净流量 2,024 29,037 5,468 9,313 资产负债率 67.00% 68.34% 66.24% 66.00%  

来源：齐鲁证券研究所 

 
 

附录 1 历史推荐和目标定价 
 日期 评级 市价 目标价 

1 2010-08-10 买入 7.96 9.24～9.90 
2 2010-09-03 买入 8.50 9.47～10.20 
来源：齐鲁证券研究所 

投资评级说明 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 
增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  
持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本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。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本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。

本公司及其本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“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，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。
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