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快速增长再次起航 股权激励做后盾 

 

 公司第三季度实现销售面积280万平米，销售金额346.4亿元，分别同

比增长73.9%与124.9%，1-9月累计销售面积601万平米，销售金额714

亿元，分别同比增长17.8%与54.8%。1-9月营业收入223.8亿元实现净

利润32.7亿元，分别同比下降24.25%与增长10.63%，这一方面由于结

算的滞后性造成09年高价销售产品在本年结算形成净利润率的提高，

此外近2.5亿元的跌价准备冲回起到积极作用。 

 已售可结算资源增加，截至报告期末，公司拥有已售未结算面积（合

并报表范围内）660万平米，合同额达778亿元。现有可结算资源已近

完成了我们预测公司10、11年营业收入的82.5%，近两年内的业绩已基

本锁定。 

 报告期末公司持有现金315亿元，比中报期末增加124亿元，实际资产

负债率下降至38.8%，为07年以后最好水平。国家目前以调控资产价格

为目的的背景下，房地产调控使得房企资金偏紧，这有利于土地溢价

水平的回落，万科基于其良好的财务状况及充裕的现金，将再次进入

快速扩张期。 

 前三季度新增项目万科权益规划面积合计1427万平米，楼面地价2400

元/平米。二三线城市的快速扩张，作为公司近两年的战略发展方向，

由于二三线城市的销售价格低于一线城市，可以预计未来公司的开发

面积将会出现快速增长。 

 股权激励保证增长势头，公司出台股权激励方案，拟向851人授予1.1

亿股期权，本次激励覆盖人数占全天员工的3.94%，从业绩考核标准看，

ROE三年保持在14%、14.5%与15%的水平，净利润三年环比增长分别不

低于20%、20.8%与20.68%。本次股权激励覆盖面广，除了11名核心管

理层外，其他骨干获得本次拟授予期权的71.55%，这对公司的稳定起

到积极作用，在业绩考核方面，高周转模式带动ROE的稳步增长彰显了

公司对未来三年快速发展的信心，20%的净利润保底增速为公司的增长

起到保障，我们认为如果公司ROE可以保持稳步增长，净利润的增长将

会是稳步提高的趋势而并非考核中平均20%的环比增速。 

   预计公司 10 年、11 年全年营业收入可分别达 551 亿元、661 亿元。

随着公司 09 年销售的高利润率项目在 10 年进入结算，预计 10 年及

11 年 EPS 分别为 0.65 元、0.81 元，对应市盈率分别为 13.6 倍与 10.9

倍，给予增持评级。 
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万科 A 与上证综指对比： 
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成交金额 万科A 上证综合指数  



 
 

业绩预测： 

  2008A 2009A 2010E 2011E 

一、营业总收入(元) 40,991,779,214.96 48,881,013,143.49 55,100,000,000.00 66,120,000,000.00

二、营业总成本(元) 34,855,663,288.39 41,122,442,525.36 42,866,100,000.00 50,676,640,000.00

    营业成本(元) 25,005,274,464.91 34,514,717,705.00 33,060,000,000.00 40,333,200,000.00

    营业税金及附加(元) 4,533,872,994.46 3,602,580,351.82 5,510,000,000.00 6,281,400,000.00

    销售费用(元) 1,860,350,084.01 1,513,716,869.35 1,928,500,000.00 1,917,480,000.00

    管理费用(元) 1,530,799,165.46 1,441,986,772.29 1,653,000,000.00 1,851,360,000.00

    财务费用(元) 657,253,346.42 573,680,423.04 881,600,000.00 661,200,000.00

    资产减值损失(元) 1,268,113,233.13 -524,239,596.14 -167,000,000.00 -368,000,000.00

三、其他经营收益(元) 0.016033784 0.011736263 195,000,000.00 418,000,000.00

    公允价值变动净收益(元) 19,262,232.00 2,435,350.77 0.00 0.00

    投资净收益(元) 209,411,393.50 924,076,829.10 195,000,000.00 418,000,000.00

      其中：对联营企业和合营

企业的投资收益(元) 
209,735,864.65 541,860,864.68 150,000,000.00 220,000,000.00

四、营业利润(元) 6,364,789,552.07 8,685,082,798.00 12,428,900,000.00 15,861,360,000.00

    加：营业外收入(元) 57,455,149.70 70,678,786.74 0.00 0.00

    减：营业外支出(元) 99,959,075.74 138,333,776.65 0.00 0.00

      其中：非流动资产处置净

损失(元) 
2,336,423.46 1,577,638.38     

五、利润总额(元) 6,322,285,626.03 8,617,427,808.09 12,428,900,000.00 15,861,360,000.00

    减：所得税(元) 1,682,416,473.30 2,187,420,269.40 3,107,225,000.00 3,965,340,000.00

六、净利润(元) 4,639,869,152.73 6,430,007,538.69 9,321,675,000.00 11,896,020,000.00

    减：少数股东损益(元) 606,699,124.84 1,100,269,811.69 2,158,675,000.00 2,969,820,000.00

 归属于母公司所有者的净利润

(元) 
4,033,170,027.89 5,329,737,727.00 7,163,000,000.00 8,926,200,000.00

七、每股收益：         

    (一) 基本每股收益(元) 0.37 0.48 0.65  0.81 

 

 

 



 
公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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