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基本状况 
总股本(百万股) 10995.21 
流通股本(百万股) 9680.25 

市价(元) 8.80 

市值(百万元) 96757.85 

流通市值(百万元) 85186.24 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 40,991.7 48,881.0 52,392.3 90,795.6 117,148.

营业收入增速 15.38% 19.25% 7.18% 73.30% 29.02%

净利润增长率 -16.74% 32.15% 32.13% 62.59% 25.91%

摊薄每股收益（元） 0.37 0.48 0.64 1.04 1.31

前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 0.00 22.30 13.74 8.45 6.71

PEG — 0.69 0.43 0.14 0.26

每股净资产（元） 2.90 3.40 3.97 5.01 6.32

每股现金流量 0.00 0.84 -0.36 -0.71 0.65

净资产收益率 12.65% 14.26% 16.13% 20.78% 20.74%

市净率 0.00 3.18 2.22 1.76 1.39

总股本（百万股） 10,995.2 10,995.2 10,995.2 10,995.2 10,995.2

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 2010 年销售业绩完美收官，提前四年完成“千亿”目标。5 日公司公布了 12 月销售月报。①全年累计

销售面积 897.7 万平方米，销售金额 1081.6 亿元，比 09 年同比上涨 35.28%和 70.55%；12 月当月实

现销售面积 68.9 万平方米，销售金额 83.5 亿元，同比大涨 70.12%和 51.82%。②销售均价方面，12 月

份当月销售均价 12110.01 元/平米，环比下降 8.66%，同比下降 10.76%；全年累计销售均价 12048.57

元/平米，同比增长 26.07%。公司完美的销售业绩主要来源于公司顺应市场形势的高周转策略。 

 土地储备保持合理水平，彰显高周转特性。12 月份拿地创单月新高，公司共获 21 个项目，新增建面 689

万平；全年共获 95 个项目，新增建面 2948 万平，是 09 年全年的 2.21 倍。虽然拿地步伐加快，但依然

保持适中的储备量，因为公司今年开工超过 1200 万平，高出计划开工量的 40%以上，我们预计公司明

年开工量将达到 1500 万平以上，那么以此计算，2010 年新增建面可供公司两年开发，这一储备水平适

应了公司高周转模式的需求，既保证了开发的需要，也不占用过多的资金，战略上进可攻退可守。 

 低成本扩张，保持较高的盈利能力。2010 年下半年虽然加大了一线城市的拿地比例，但公司全年平均拿

地楼面地价为 2530 元/平米，仅为全年累计销售均价的 21%，帮助公司在保持高周转的同时锁定较高的

利润水平，我们预计公司毛利可维持在 40%以上。 

 丰富的可结算资源锁定业绩高增长。公司 09 年末预收账款 317 亿，2010 年销售 1081.6 亿元，扣除我

们预测的 2010 年的结算收入 518 亿元，我们预计至 2010 年末可结算资源可达 881 亿元，是 2010 年结

算收入的 1.7 倍，未来高增长可期。 

 估值和投资建议：鉴于 2010 年销售超预期而带来的丰富的可结算资源，我们上调 2011 年和 2012 年盈

利预测。预计公司 10 年、11 年和 12 年营业收入将分别达到 524 亿元、908 亿元和 1171.48 亿元，EPS

分别为 0.64、1.04 和 1.31 元，净利润分别增长 32%，63%和 26%，对应最新股价 PE 为 14、8 和 7 倍，

RNAV 为 12.5 元，维持“买入”评级，目标价 12.5 至 13.52，为行业配置首选。 

房地产开发Ⅱ ☆☆☆公司点评
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图表 1：万科销售金额当月值及其变化 图表 2：万科销售金额累计值及其变化 
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万科:销售金额:累计值（亿元）

万科:销售金额累计值同比变化

来源：公司公告，齐鲁证券研究所 来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

图表 3：万科销售面积当月值及其变化 图表 4：万科销售面积累计值及其变化 
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来源：公司公告，齐鲁证券研究所 来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

图表 5：新增土地建筑面积当月值（万平） 图表 6：新增权益地价当月值（亿元） 
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图表 7：万科当月销售均价及其变化 图表 8：万科累计销售均价及其变化 
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图表 9：历年新增土地建筑面积（万平） 图表 10：历年拿地成本（元/平） 
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图表 11：财务报表预测 

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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