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事项： 

[Table_Summary] 公司今日披露 2010 年 10 月销售数据：实现销售面积 130.7 万平方米，实现签约金额 155.1 亿元， 1-10 月实现签约面

积 731.8 万平方米，实现签约金额 869.3 亿元。新增项目 3 个。 

评论： 

 10月销售额再创新纪录，超出市场预期 

公司 10 月销售再创佳绩，单月销售面积和销售金额分别同比大增 114.9%和 137.3%，其中单月销售额在前两个月

119.9 亿元和 142.1 亿元的基础上，再创新高，达 155.1 亿元，1-10 月累计销售额同比实现 65%的增长。我们认为，

公司 10 月销量能再创新高的主要原因有以下三点：①新政至今，部分二、三线城市尚未出台“限购令”，但即将限

购的预期刺激了部分改善性需求提前释放，抢购推升销量；②公司产品以满足刚需的精装、中小户型为主，受政策

影响较少；③公司 10 月定价灵活，既不用成本法定价，也不用市场比较法，而采用百日询价法，通过销售前一百日

对客户询价的方式定价来销售，提高销售率。当然，公司 10 月销量得以再创佳绩也不排除 10 月的销售数据有部分

是 9 月份完成认购的因素。 

 整合资源、同业合作，掘金二三线城市 

近些年来，在地价快速上涨的背景下，公司本着不拿地王的原则，更加强调社会资源的整合，通过与同行合作的方

式不断获得新的土地储备。今年前 10 个月，公司新增土地储备中有 50%以上是通过同业合作取得。根据我们的测

算，2010 年万科 75％的销售额将来自合作项目，今年全年权益销售额大约在 800 亿元左右。在区域方面，公司注

重在城市发展较快，房屋需求、房价增长潜力较大的二三线城市布局，全面分享二、三线城市房地产市场高成长带

来的收益。 

 全年销售有望过千亿，大幅跑赢大市，赢在战略和管理 

回顾过去，在 2003~2010 年之间，万科年销售金额从 62 亿、92 亿、140 亿、212 亿跳升到 523 亿、634 亿，今年

截止 10 月底累计销量已达 869.3 亿元，我们预计全年有望提前完成 2004 年提出的“2014 年销售过千亿”的远景目

标。我们认为：万科在今年行业受到史上最严厉的调控政策强压下，能够远远跑赢行业平均水平的关键在于公司“不

与政策进行博弈、快进快出、不当地王”的经营战略。同时，通过多年发展形成的管理模式也是公司得以稳坐龙头

地位的重要筹码，比如：组织结构变革不断深入，由原来的集团总部直接控制各项目公司的组织结构演变为“战略

总部——专业区域——执行一线”为主线的三级架构，突破了跨区域发展的管理瓶颈；在建筑施工方面，为了确保

产品质量而严格实施的标准工期制度；在新的薪酬体系中引入更多的股东价值因素；更加重视净资产收益率和项目

2010 年 11 月 5 日 



 

 

 

 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                             全球视野 本土智慧 

 Page  2 

内部回报率等。 

 稳健扩张，新增项目3个，首次挺进新疆市场 

10 月份公司新增加项目 3 个，情况如下： 

1．乌鲁木齐鲤鱼山路项目。该项目位于乌鲁木齐市新市区鲤鱼山路东侧。项目净占地面积约 4.6 万平方米，容积率

2.5，计容积率建筑面积约 11.5 万平方米。万科拥有该项目 100%权益，需支付地价款 1.7 亿元。经我们测算，楼面

地价约为 1478 元/平方米，周边楼盘均价可达 5000 元/平方米。 

2．北京赢嘉大厦项目。该项目位于北京市朝阳区东三环中路。项目净占地面积约 0.5 万平方米，容积率 6.3，计容

积率建筑面积约 3.4 万平方米。万科拥有该项目 50%权益，需支付交易价款 5.7 亿元。经我们测算，楼面地价约为

33500 元/平方米，项目位于国贸经济圈，紧邻 CBD 中服地块，预计未来售价可超 45000 元/平方米。 

3．大连普湾新区项目。该项目位于大连市普湾新区长店堡社区，是目前大连市政府重点规划建设的新开发区，预计

2015 年将成为大连市“次中心”。项目净占地面积约 75.7 万平方米，容积率 1.7，计容积率建筑面积约 125.3 万平

方米。万科拥有该项目 55%权益，需支付地价款 6.9 亿元。经我们测算，楼面地价约为 1001 元/平方米，具有较高

的盈利潜力。 

截至 2010 年 10 月末，公司在二三线城市的权益土地储备已达到 3200 万平方米。 

 千亿销售是未来业绩的坚强保障，维持推荐评级 

万科在逆境中实现加速度，赢在战略，赢在管理。近期新推的股票期权激励计划，也彰显了管理层坚定内涵式发展

的决心。若公司在 2010 年实现 1000 亿的销售额，按照 15%左右的销售利润率计算，实际潜在利润为 150 亿元左

右，这将成为公司未来业绩的坚强保障。同时，销售带来的充沛现金也使公司在未来具备较强的并购优势，预计未

来万科市场占有率将进一步提高。我们认为，后调控时代万科优势更加明显，我们预计公司 10-12 年 EPS 分别为

0.63 元（14.2x）、0.90 元（9.9x）和 1.10 元（8.1x），按全行业 11 倍 PE 考虑，至少应给予万科 20%的溢价至 13

倍水平，对应股价为 12 元，维持推荐评级。 
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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。 

 

免责条款: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 


