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万科销售破千亿点评-事实确认王者 
 

 销售业绩超出市场预期，市场份额进一步提升； 

预计全年公司销售面积将超过 900 万平米，销售金额将突破 1100 亿，市场份额同

比提升 80%，将达到 2.6%左右。 

 受益于宏观调控，土地价格平稳回落，目前销售单价平稳，同比仍有较大涨幅，
未来 2-3 年内，公司毛利率有望进一步扩大； 

● 公司前 11 个月公司销售均价 12042 元/㎡,同比上涨 30%，剔除精装比例提

升至 100%的干扰因素，价格同比上涨 20%左右。 

● 受益于调控，土地价格持续回落，土地并购市场活跃，公司前 11 个月共计

拿地 535 亿元，拿地建面 2400 万平米，平均楼面地价 2200 元/㎡，同比下

降 5%。 

● 受益于调控带来的地价回落，公司 2011-2013 年的销售毛利率有望得到提

升，进一步增厚公司的 ROE 水平。 

 维持稳健财务水平下，公司尚有 500 亿左右的可动用资金，充裕的现金、低有息
负债率和良好的销售回款助推公司逆市扩张； 

公司 2009 年-2010 年 11 月 30 日，公司共计拿地金额 840 亿元，实
现销售 1630 亿元，考虑到施工的建安及精装支出，维持稳健的财务负
债水平，公司目前可用储备资金在 500 亿元左右，将持续受益于行业
调控带来的并购机遇。 

 调高公司投资评级至“强烈推荐”； 

● 宏观调控导致行业集中度加速提高；人口出生率高峰带来的刚性需求高峰将

在 2016 年左右来临，目前刚性需求处于上升期；越来越多的二三四线城市

价格持续上升，成为大中型房企跨区域扩张的理想选择；公司有效市场的持

续扩大，战略腾挪空间进一步增大。 

● 预计公司 2010、2011 年 EPS 分别为 0.70 元和 0.92 元，对应 2010 年 12

月 2 日的收盘价 8.27 元，对应的 PE 分别为 11.8 倍和 8.9 倍。 

● 未考虑可动用 500 亿资金的情况下，RNAV 折价 23%左右，估值极具吸引力，

调高公司投资评级至“强烈推荐”。 
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图表一：万科销售情况表 
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资料来源：公司公告、平安证券整理 

图表二：万科报表预测

资产负债表 利润表

会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E 会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E
流动资产 113,456   130,323   179,767   260,650   营业收入 40,992       48,881       69,755              79,929
  货币资金      19,978      23,002      31,631      60,449 营业成本 25,005       34,515       42,757              51,016
  应收账款           923           713           927        1,205 营业税金及附加 4,534         3,603         9,070                  6,026
  预付帐款        6,657      16,522      18,174      19,992 主营业务利润 11,453       10,764       17,928              22,888
  存货      85,899      90,085    129,035    179,004 营业费用 1,860         1,514         2,557                  3,011
  其他流动资产 -                         1 -           -           管理费用 1,531         1,442         2,709                  2,815
非流动资产 5,780       7,285       8,605       10,752     财务费用 657            574            881                     1,076
  长期股权投资 2,486              3,565 4,635       6,025       投资收益及其他 -1,039        1,451         533                        545
  固定资产 1,454              1,949 2,534       3,294       营业利润 6,365         8,685         12,315              16,530
  投资性房地产 198                    228 -           -           营业外收入 57              71              71                            71
  其他 1,642              1,543 1,436       1,432       营业外支出 100            138            138                        138
资产总计 119,237   137,609   188,373   271,402   利润总额 6,322         8,617         12,247              16,462
流动负债 64,554     68,058     109,704   180,608   所得税 1,682         2,187         3,645                  3,996
  短期借款 4,602              1,188 1,188       1,188       净利润 4,640         6,430         8,603                12,466
  应付账款 12,896          16,330 21,229     27,598     少数股东损益 607            1,100         915                     2,569
  预收款项 23,946          31,735 72,513     132,615   归属母公司净利润 4,033         5,330         7,687                  9,897
  其他 23,110          18,805 14,774     19,206     EPS(元) 0.37           0.48           0.70           0.90           
长期负债 15,864     24,142     24,179     24,268     重要财务指标

  长期借款 9,174            17,503 17,503     17,503     2008A 2009A 2010E 2011E
  应付债券 5,768              5,794 5,794       5,794       营业收入 40,992       48,881       69,755              79,929
  其他 922                    845 883          971            同比(%) 15% 19% 43% 15%
负债合计 80,418     92,200     133,883   204,875   归属母公司净利润 4,033         5,330         7,687                  9,897
  少数股东权益 6,927              8,033 10,442     13,575       同比(%) -17% 32% 44% 29%
  股本 10,995          10,995 10,995     10,995     毛利率(%) 39% 29% 39% 36%
  留存收益 20,897          26,381 33,052     41,957     主营利润率(%) 28% 22% 26% 29%
 归属母公司权益 31,892          37,376 44,047     52,952     净利率(%) 10% 11% 11% 12%
负债和股东权益 119,237   137,609   188,373   271,402   总资产周转率 0.34           0.36           0.37                      0.29

ROE(%) 13% 14% 17% 19%
现金流量表 资产负债率(%) 67.44                  67.00 71.07         75.49         
会计年度 权益比率 3.74           3.68           4.28           5.13           
经营活动现金流 -34           9,253       21,752     30,742     每股收益(元) 0.37                      0.48 0.70           0.90           
投资活动现金流 -2,844      -4,191      -1,575      -2,018      每股净资产(元) 2.90           3.40           4.01           4.82           
筹资活动现金流 5,866       -3,029      -10,550    94            P/E 22.30         16.88         11.70         9.09           
现金净增加额 2,988       2,034       9,628       28,819     P/B 2.82           2.41           2.04           1.70           

 单位:百万元  单位:百万元
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强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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