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万科 A(000002)：行业龙头地位继续巩固 
2010年三季报点评 

推荐 

        维持评级 

金融/房地产开发 发布时间：2010 年 10 月 25 日 

投资要点： 

 2010 年 1-9 月，公司实现营业收入和净利润分别同比增长

-24.25%和 10.63%。每股收益为 0.298 元，每股净资产达到

3.66 元，全面摊薄净资产收益率 8.14％。 

 公司销售金额再创历史新高，并继续保持行业龙头的地位。

 季度销售单价继续上升。 

 公司继续大幅增加土地储备。平均土地成本约 2400 元/平方

米，比去年同期 2686 元/平方米的土地平均成本略有降低。

截至报告期末，公司规划中项目按万科权益计算的建筑面积

合计 3683 万平方米，比年初的 2436 万平方米大幅增加。 

 从毛利率水平来看，2010 年 1-9 月公司的毛利率较上年同

期上升 8.6 个百分点达到 38.8％，虽然低于 42%的历史最高

水平，但已基本回升至历史平均水平区域。 

 公司预收账款为 656 亿元，较 2009 年底余额增加了 339 亿

元，增幅超过 100%，已超过我们预测的 2010 年公司总结

算收入金额，为公司未来二年的业绩增长提供了足够保障。

 盈利预测及投资评级：我们对公司 2010 和 2011 年的业绩预

测为：2010 年每股收益为 0.60 元；2011 年每股收益为 0.71
元，并维持推荐评级。 

 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 4,888,101 19.20 532,974 32.10 0.48 14.26 4,888,
2010E 5,870,000 20.00 656,502 23.19 0.60 15.00 15 5,870,

2011E 7,337,500 25.00 779,244 18.70 0.71 15.07 13 7,337,

2012E          
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市场数据 2010-10-22

收盘价： 8.89 元

52 周最高价： 12.62 元

52 周最低价： 6.65 元

平均持仓成本： 8.76 元 

基本数据 2010Q3 

总股本（万股）： 1,099,521

流通 A股（万股）： 968,025

每股收益（元）： 0.298

每股净资产（元）： 3.66

每股经营现金流（元）： -0.11

市净率： 2.43

 
分析师: 高建 
执业证书编号：S0550108051099 
TEL: (8621)6336 7000 - 259 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: gaoj@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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2010 年 1-9 月，公司实现营业收入和净利润分别为 223.80 亿元和 32.72 亿元，比

上年同期分别增长-24.25%和 10.63%。每股收益为 0.298 元，每股净资产达到 3.66 元，

全面摊薄净资产收益率 8.14％，与去年同期基本持平；其中，7-9 月实现营业收入 56.14
亿元，净利润 4.6 亿元，分别比 09 年同期增长-27.42%和 6.07%。 

 公司销售金额再创历史新高，并继续保持行业龙头的地位。 

2010 年 1-9 月，万科实现销售面积和销售金额分别为 601.10 万平方米和 714.20 亿

元，再创公司销售的历史新高，分别比 2009 年同期增长 17.80 和 54.80％，并高于 2010
年中期的销售增幅，同时也高于全国商品房销售 8.2%和 16.9%的行业整体增长水平。

这主要是由于公司的推盘量在三季度大幅增加同时销售成绩比较理想所致。 

公司 7-9 月实现的销售面积为 280.8 万平方米，销售金额 346.4 亿元，分别比 09 年

同期增长 73.9%和 124.9%，均创出单季销售的历史新高。一方面是公司的推盘高峰已

过，另一方面是四季度受宏观调控的影响，预计四季度公司的销售水平会低于三季度。 

  附图 1：万科近年各季销售面积变动情况 
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 季度销售单价继续上升 

由于 2010 年国内商品房市场整体销售保持价升量增的态势，万科的商品房平均销

售单价也实现了持续回升的态势，第三季度的平均销售单价也创出历史新高的 12335
元/平方米的水平。 

  附图 2：万科近年各季销售均价变动情况 
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 公司新增土地储备情况： 

2010 年 1-9 月份，公司共新增项目按万科权益计算的建筑面积合计约 1427 万平方

米，比 2009 年同期新增 687 万平方米土地储备增加了 107%；平均土地成本约 2400 元/
平方米，比去年同期 2686 元/平方米的土地平均成本略有降低。其中，7-9 月，公司新

增项目 20 个，对应万科权益计算的项目规划建筑面积合计约 526 万平方米。截至报告

期末，公司规划中项目按万科权益计算的建筑面积合计 3683 万平方米，比年初的 2436
万平方米大幅增加。 

出于对中国房地产市场中长期发展趋势的看好，趁着宏观调控之际，公司在 2009
年大幅增加土地储备的基础上，在 2010 年再次加大补充土地储备的力度，使得公司再

次获得了快速增长的市场机会，我们欣赏公司这种对行业周期的掌控能力。 

 

 当期财务数据对比分析 

从毛利率水平来看，2010 年 1-9 月公司的毛利率较上年同期上升 8.6 个百分点达到

38.8％，虽然低于 42%的历史最高水平，但已基本回升至历史平均水平区域。由于 2009
和 2010 年的房地产市场形势良好，房价大幅攀升，使得公司的毛利率水平也出现了回

升。我们预计 2009 年是万科乃至行业的毛利率水平的低点，公司的毛利率水平会在目

前的基础上保持稳定并继续略有回升，但不太可能超出历史最高的毛利率水平。 

公司当期的期间费用率水平同比出现了上涨，并接近公司历史平均的费用水平。我

们认为，为了应对金融危机，公司主动减少管理层及员工的收入水平，实行费用预算硬

约束来降低期间费用的方法不可能长久，因此，预计 9%-10%的期间费用率应该是今后

可持续的水平。 

期末，公司预收账款为 656亿元，较 2009年底余额增加了 339亿元，增幅超过 100%，

已超过我们预测的 2010 年公司总结算收入金额，这为公司未来二年的业绩增长提供了

足够保障。 

 

  附表 1：万科近年财务数据对比分析 
名称 2006 2007 2008前三季 2008 2009前三季 2009 2010前三季 

销售毛利率 36.15% 41.99% 40.48% 39% 30.21% 29.39% 38.8% 

销售净利率 13.52% 14.97% 11.69% 11.32% 12.42% 13.15% 17.09% 

期间费用率 9.07% 9.34% 10.69% 9.88% 7.6% 7.22% 9.7% 

预收账款(亿) 88.36  216.22  310.80 239 345 317 656 

货币资金(亿) 107.44  170.46 199.42 199 276 230 315 

资料来源：公司公告 
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附图 3：万科近年销售毛利率及销售净利率走势图 
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资料来源：公司公告 

 

 公司现金流分析 

2010 年 1-9 月公司的经营性现金净流量表现为净流出 12.1 亿元，较中期的净流出

95 亿元有所改善，公司的财务和经营状况仍然比较稳健。我们认为，公司对现金流的

把握和掌控能力在行业中是最强的，公司总是保持购地支出水平控制在当年的销售回款

范围之内，在财务稳健和业绩增长方面实现了良好的平横。 

 

  附表 2：万科经营性现金流量分析         单位：万元 
名称 2006 2007 2008 2009  2010前三季

经营现金净流入 -302400 -1043800 -3400 925300 -121000 

净利润 229800 484400 403300 533000 327200 

资料来源：公司公告 

 

 盈利预测及投资评级 

我们对公司 2010 和 2011 年的业绩预测为：2010 年每股收益为 0.60 元；2011 年每

股收益为 0.71 元，并维持推荐评级。 
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附表 3：万科利润表预测    

  2006 年报 2007 年报 2008 年报 2009 2010 2011 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

一、营业总收入(万元) 1,791,833.15 3,552,661.13 4,099,177.92 4,888,101.00 5,870,000.00 7,337,500.00

    营业收入(万元) 1,791,833.15 3,552,661.13 4,099,177.92 4,888,101.00 5,870,000.00 7,337,500.00

二、营业总成本(万元) 1,466,353.23 2,805,949.17 3,485,566.33 4,112,244.00   

    营业成本(万元) 1,144,126.38 2,060,733.90 2,500,527.45 3,451,472.00 3,580,700.00 4,696,000.00

    营业税金及附加(万元) 157,954.31 411,577.30 453,387.30   360,258.00 645,700.00 638,360.00 

    销售费用(万元) 62,571.68 119,454.37 186,035.01   151,371.00 234,800.00 271,500.00 

    管理费用(万元) 85,945.90 176,376.58 153,079.92  144,199.000 234,000.000 330,000.00 

    财务费用(万元) 14,015.16 35,950.01 65,725.33    57,368.00 59,000.00 73,300.00 

    资产减值损失(万元) 1,739.80 1,857.02 126,811.32   -52,424.00 0 - 

三、其他经营收益(万元)        

    公允价值变动净收益(万元) 129.57 -2,225.28        243.00 0 - 

    投资净收益(万元) 17,081.19 20,803.07 20,941.14    92,408.00 21,000.00 20,000.00 

      其中：对联营企业和合营

企业的投资收益(万元) 
6,009.82 12,864.34 20,973.59    54,186.00 21,000.00 20,000.00 

四、营业利润(万元) 342,690.68 765,289.75 636,478.96   868,508.00 1,136,800.00 1,348,340.00

    加：营业外收入(万元) 2,130.74 3,145.78 5,745.51     7,068.00 0 0 

    减：营业外支出(万元) 1,371.95 4,274.96 9,995.91    13,833.00 0 0 

      其中：非流动资产处置净

损失(万元) 
129.22 67.55 233.64       158.00 0 0 

五、利润总额(万元) 343,449.47 764,160.57 632,228.56   861,743.00 1,136,800.00 1,348,340.00

    减：所得税(万元) 101,149.76 232,410.49 168,241.65   218,742.00 284,200.00 337,085.00 

六、净利润(万元) 242,299.71 531,750.08 463,986.92   643,001.00 852,600.00 1,011,255.00

    减：少数股东损益(万元) 12,511.33 47,326.53 60,669.91   110,027.00 196,098.00 232,588.65 

    归属于母公司所有者的净利

润(万元) 
229,788.38 484,423.55 403,317.00   532,974.00 656,502.00 778,666.35 

七、每股收益：       

    (一) 基本每股收益(元) 0.39 0.73 0.37 0.48 0.60 0.71 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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