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一、 事件概述 

万科公布2010年12月销售及新增项目简报，12月实现销售面积68.9

万平米，销售金额 83.5 亿元，同比分别增长 69.8%和 51.3%。12 月新增

项目 21 个。 

二、 分析与判断 

 12 月销售实现完美收官，全年销售额超预期 

公司 12 月销售面积和销售金额同比增速分别为 69.8%和 51.3%，增

速较 11 月分别回落 16.74%和 94.78%，但仍保持 50%以上的高位增

长。全年来看，公司销售保持旺盛。全年公司销售面积共计 897.6

万平方米，同比增长 35.26%，销售金额共计 1081.30 亿元，同比增

长 70.47%， “金九银十”两月销售面积都保持了 100%以上的增长，

而销售金额更是连续 4 个月保持 100%以上的增速。12 月由于季节

性原因增速稍有下滑，但仍处于历史较高水平。 

 项目储备扩张加速，布局二、三线，未来盈利能力有保障 

12 月公司新增项目 21 个，较前 11 个月明显增加，2009 年同期新增

项目仅为 8 个。全年新增项目共 91 个，新增土地计容积率面积 2948

万平方米，较 2009 年增长 137.03%。新增项目数量的大幅增加表明

公司对后续房地产市场的乐观态度。2010 年新增项目多数集中在二、

三线城市，房价受政策调控的影响较小。且公司对拿地成本控制较

好，2010 年公司新增项目平均楼面地价仅 2790.71 元/平方米，较 09

年增长 12.98%，与其销售均价 26%的增速相比较小，未来毛利率有

保障。 

 公司发展已突破规模瓶颈，进入新的历史发展时期 

公司已突破规模瓶颈，2007-2009 年公司销售金额在 400-650 亿元之

间波动，增幅较小，而 2010 年不论销售还是新增项目规模都进入新

的平台，销售金额突破千亿大关，新增项目规模也成倍增长。今年

公司激励措施出台，各分公司加大项目储备，顺应市场，产品定位

刚性需求者，在调控政策下保持灵活的销售策略，取得了历史上最

好成绩，公司成功跨越千亿销售门槛，迈入新的发展期。 

三、 盈利预测与投资建议 

2010 年公司销售数据超预期，我们上调公司 2011 年业绩预测。预

计公司 2010 年和 2011 年分别实现营业收入 635.45 亿元和 773.34 亿元，

净利润 74.57 亿元和 101.17 亿元，同比增速分别为 36.44%和 40.63%。

2010-2011 年每股收益分别为 0.68 元和 0.92 元。 

目前股价对应 2011 年 PE 不足 10 倍，严厉调控下更显龙头本色，

公司应当享受溢价，按照 13 倍 PE，上调目标价位至 12 元，维持“推荐”
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交易数据（2011-01-04） 

收盘价（元） 8.80 

近 12 个月最高/最低 10.49/6.65 

总股本（百万股） 10,995.21 

流通股本（百万股） 10,971.04 

流通股比例% 99.78% 

总市值（亿元） 967.58  

流通市值（亿元) 965.45  

 
 

相关研究 

1．《万科 A 三季报点评—销售旺盛，

资金无忧》2010.10.25 
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   全年销售过千亿，继续领跑行业 
                  —万科 A（000002）12 月销售数据点评 
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评级。 

四、风险提示： 

房地产行业调控政策的不确定性对行业将产生不利影响。 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入（百万元） 40,992  48,881  63,545  77,334  

增长率（%） 15.38% 19.25% 30.00% 21.70% 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,033  5,330  7,457  10,117  

增长率（%） -12.74% 38.58% 36.44% 40.63% 

每股收益（元） 0.37  0.48  0.68  0.92  

毛利率（%） 39.0% 29.4% 35.0% 38.5% 

净资产收益率 ROE(%) 10.5% 11.8% 14.2% 16.1% 

每股净资产（元） 3.53  4.13  4.77  5.71  

PE 23.78  18.33  12.97  9.56  

PB 2.49  2.13  1.85  1.54  

EV/EBITDA / / 15.09  11.20  

资料来源：民生证券研究所 

图  1：12 月公司销售面积同比增长 69.8%  图  2：12 月公司销售金额增长 51.3% 

 

         

 

资料来源：Wind，民生证券研究所  资料来源：Wind，民生证券研究所 

 

图  3：公司 2010 年销售金额过千亿  图  4：公司新增项目储备创历史新高 

 

         

 

资料来源：Wind，民生证券研究所  资料来源：Wind，民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 

  

项目（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 

一、营业总收入 40,992  48,881  63,545  77,334  货币资金 19,978  23,002  25,814  30,235  

减：营业成本 25,005  34,515  41,304  47,561  应收票据 0  0  0  0  

营业税金及附加 4,534  3,603  6,355  7,733  应收账款 923  713  1,906  2,320  

销售费用 1,860  1,514  1,970  2,397  预付账款 3,161  8,736  9,532  11,600  

管理费用 1,531  1,442  1,906  2,320  其他应收款 3,496  7,786  6,355  7,733  

财务费用 657  574  609  805  存货 85,899  90,085  115,652  133,170  

资产减值损失 1,268  (524) (200) (200) 其他流动资产 (0) 1  0  0  

加：投资收益 209  924  300  0  流动资产合计 113,456  130,323  159,259  185,059  

二、营业利润 6,365  8,685  11,901  16,718  长期股权投资 2,486  3,565  3,565  3,565  

加：营业外收支净额 (43) (68) (45) (45) 固定资产 1,265  1,356  1,356  1,353  

三、利润总额 6,322  8,617  11,856  16,673  在建工程 189  593  893  1,393  

减：所得税费用 1,682  2,187  3,082  4,335  无形资产 0  82  74  66  

四、净利润 4,640  6,430  8,773  12,338  其他非流动资产 1,841  1,689  1,789  1,889  

归属于母公司的利润 4,033  5,330  7,457  10,117  非流动资产合计 5,780  7,285  7,677  8,266  

五、基本每股收益（元） / / 0.68  0.92  资产总计 119,237  137,609  166,936  193,325  

     短期借款 4,602  1,188  0  0  

主要财务指标     应付票据 0  30  0  0  

项目  2008A 2009A 2010E 2011E 应付账款 12,896  16,300  20,652  23,780  

EV/EBITDA / / 15.1  11.2  预收账款 23,946  31,735  39,239  37,174  

成长能力:     其他应付款 9,968  9,259  9,000  9,000  

营业收入同比 15.4% 19.2% 30.0% 21.7% 应交税费 (862) 1,177  1,412  1,624  

营业利润同比 -16.8% 36.5% 37.0% 40.5% 其他流动负债 14,004  8,370  10,000  12,000  

净利润同比 -12.7% 38.6% 36.4% 40.6% 流动负债合计 64,554  68,058  80,304  83,578  

营运能力:     长期借款 9,174  17,503  22,503  30,503  

应收账款周转率 45.86  59.76  48.52  36.60  其他非流动负债 6,690  6,639  11,639  16,639  

存货周转率 0.33  0.39  0.40  0.38  非流动负债合计 15,864  24,142  34,142  47,142  

总资产周转率 0.37  0.38  0.42  0.43  负债合计 80,418  92,200  114,445  130,720  

盈利能力与收益质量:     股本 10,995  10,995  10,995  10,995  

毛利率 39.0% 29.4% 35.0% 38.5% 资本公积 7,853  8,558  8,558  8,558  

净利率 9.8% 10.9% 11.7% 13.1% 留存收益 12,766  17,546  23,512  31,606  

总资产净利率ROA 3.4% 3.9% 4.5% 5.2% 少数股东权益 6,927  8,033  9,349  11,569  

净资产收益率ROE 10.5% 11.8% 14.2% 16.1% 所有者权益合计 38,541  45,132  52,413  62,728  

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 119,237  137,609  166,859  193,448  

流动比率 1.76  1.91  1.98  2.21       

资产负债率 67.4% 67.0% 68.6% 67.6% 现金流量表 

长期借款/总负债 11.4% 19.0% 19.7% 23.3% 项目（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 (34) 9,253  (3,729) (5,080) 

每股收益 0.37  0.48  0.68  0.92  投资活动现金流量 (2,844) (4,191) (170) (670) 

每股经营现金流量 (0.00) 0.84  (0.34) (0.46) 筹资活动现金流量 5,866  (3,029) 6,711  10,172  

每股净资产 3.53  4.13  4.77  5.71  现金及等价物净增加 2,932  2,024  2,812  4,422  

资料来源：民生证券研究所 
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分析师与行业专家简介 

王新亮，房地产行业分析师，经济学硕士，曾在房地产公司从事投资管理工作 2 年，熟悉房地产项目运作流程，对房

地产实务有深入了解。2008 年 6 月加入民生证券，从事房地产行业研究工作。 

 

赵若琼，房地产行业分析师，中国农业大学硕士，2008 年加入民生证券。擅长估值模型建立，从数据出发对行业与公

司基本面分析，负责地产行业与公司研究，估值模型建立与更新。 

 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，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。 
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评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 15%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  



 
万科 A(000002) 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                               证券研究报告 5 

免责声明 

本报告仅供民生证券有限责任公司（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。  

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、推测不一致

的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。  

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报

告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任

何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。  

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、

咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系

后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。本公司版权所

有并保留一切权利。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 

 


