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事件： 

公司公布 2011 年 1 季度报。实现营业收入 79.7 亿元，净利润 12.1 亿元，同比分别增长 6.2%和 7.0%。 

投资建议： 

截至报告期末，公司合并报表范围内尚有 900 万平方米已售资源未竣工结算，合同金额合计约 1052 亿元。公司当前持有

现金 371.9 亿，远高于短期借款和一年内到期长期借款的总和 202.9 亿元。公司 1 季度累计实现销售面积 303.8 万平方

米，销售金额 355.1 亿元，同比分别增长 144.6%和 135.3%。预计公司 2011、2012 年 EPS 分别是 0.92 和 1.24 元，RNAV
在 10.3 元。按照公司 4 月 19 日 8.78 元股价计算，对应 PE 为 9.54 倍和 7.08 倍。给予公司 2011 年 13 倍市盈率，对应

11.96 元股价。目前公司财务安全性高、战略思想符合政策，维持对公司的“买入”评级。 

主要内容:  

1. 当季度结算面积小、但财务安全性突出。1 季度公司结算面积相比去年同期有所下降。由于当期结算的项目中核心城

市所占比例较高(上海、深圳、广州三城市结算面积 24.7 万平方米，占本期结算面积的 60%，金额 61.6 亿元，占本期结

算收入的 80%)，公司结算收入有所增长。期内公司实现结算面积 41.3 万平方米，同比减少 35.3%。实现结算收入 76.7
亿元，同比增长 4.2%，实现营业收入 79.7 亿元，净利润 12.1 亿元，同比分别增长 6.2%和 7.0%。 

表 1 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

(%)  1Q10 1Q11 Ppt 2010 海通分析 

毛利率 36.72% 48.95% 12.23% 40.69%

净利率 15.67% 14.93% -0.74% 14.36%
 

资产负债率 68.06% 76.15% 8.09% 74.69%

有息负债率 43.33% 36.66% -6.67% 40.18%

公司持有现金 371.9 亿，远高于短期借款和一年内到期长期借

款的总和 202.9 亿元。 

三项费用占收入比 9.44% 13.87% 4.43% 40.18%  

ROE 2.94% 2.65% -0.29% 8.73%  

(百万元) 1Q10 1Q11 YOY% 2010  

总资产 148395 235358 58.60% 215637

净资产 47393 56129 18.43% 54586
各类存货中，已完工开发产品（现房）46.8 亿元，占比仅 3.10%

货币现金 17917.62 37189.32 107.56% 37816

预收账款 36694.59 92940.74 153.28% 74405

1 季度累计实现销售面积 303.8 万平方米，销售金额 355.1 亿

元，同比分别增长 144.6%和 135.3% 

经营活动现金流净额 -6800.22 -1975.21 70.95% 2237   
资料来源：公司公告、海通证券研究所 

公司财务状况安全稳健，存货结构健康。期末公司持有现金 371.9 亿，远高于短期借款和一年内到期长期借款的总和 202.9
亿元。在公司各类存货中，已完工开发产品（现房）46.8 亿元，占比仅 3.10%。公司有息负债率仅为 36.66%，较 2010
年年报有所下降。 
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表 2 公司利润表对比 

单位：百万元 1Q10 1Q11 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 7504.97 7970.26 6.20% 公司实现结算面积 41.3 万平方米，同比减少 35.3% 

二、营业总成本 6029.8 6307.07 4.60%  

    营业成本 4749.12 4068.77 -14.33%  

    营业税金及附加 745.51 1094.14 46.76%  

    销售费用 293.29 393.52 34.17%  

    管理费用 309.25 562.68 81.95%  

    财务费用 105.59 149.24 41.34%  

    资产减值损失 -172.95 38.71 -122.38%  

    投资净收益 67.86 -12.35 -118.20%  

三、营业利润 1541.95 1648.89 6.94%  

    加：营业外收入 18.49 29.7 60.63%  

    减：营业外支出 8.83 4.13 -53.23%  

四、利润总额 1551.61 1674.45 7.92%  

    减：所得税 375.66 484.49 28.97%  

五、净利润 1175.96 1189.96 1.19%  

    减：少数股东损益 49.38 -15.17 -130.72%  

    归属母公司净利润 1126.58 1205.14 6.97%  

六、每股收益    

稀释每股收益(元) 0.10 0.11 10.00% 
结算主要集中在 4 季度，预计全年业绩 0.92 元 

 
资料来源：公司公告、海通证券研究所 

2. 产品符合政策是 1 季度销售大幅增长的主要原因：公司 1 季度累计实现销售面积 303.8 万平方米，销售金额 355.1 亿

元，同比分别增长 144.6%和 135.3%。1 季度销售取得较大增长，除 1 月集中签约创下单月销售新高的原因之外，主要

还是由于公司坚持了中小户型普通住房为主的主流定位。期内公司所销售的产品中，90 平方米以下的占 53%，144 平方

米以下的中小户型的比例为 87%。同时，公司采取了灵活的销售策略，保持了较好的销售速度。今年前三个月，万科的

新推盘当月销售率均超过了 60%。  
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图 1 万科单月销售面积 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所  

图 2 万科单月销售金额 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所  

3. 去化速度将保证万科在调控中具备更大优势：相比其他开发商，项目更高的去化速度使得万科在应对调控方面具有更

大主动性；可以采用更加灵活的推盘节奏和土地储备来应对市场变化。报告期，公司新增加开发项目 15 个，按万科权益

计算的占地面积约 138 万平方米（对应规划建筑面积约 309 万平方米），平均楼面地价约 2500 元/平方米。此外，期内公

司还参与城市更新改造类项目 3 个，根据当前规划条件，相关项目按万科权益计算的占地面积约 47 万平方米（对应规划

建筑面积约 146 万平方米），预计平均楼面综合改造成本和地价约 1540 元/平方米。土地储备中公司新进入芜湖、秦皇岛、

太原等城市。 
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表 3 公司 1 季度土地储备 

占地面积 建筑面积 权益建面 土地成本 
项目名称 公司权益 

(万平) 
容积率 

(万平) (万平) (亿元) 

芜湖市城东新区赤铸山路项目 100% 27.70 1.80 49.40  49.40  9.90 

杭州富阳高尔夫项目 A 地块 20% 7.00 1.50 10.50  2.10  1.30 

杭州富阳高尔夫项目 B 地块 20% 7.00 1.20 8.40  1.68  1.30 

杭州富阳高尔夫项目 C 地块 20% 6.80 1.00 6.80  1.36  1.30 

东莞塘厦石潭埔 G003 100% 5.30 2.00 10.60  10.60  1.90 

苏州金阊新城项目 49% 9.90 2.50 24.77  12.14  5.00 

武汉长江村 B 包项目 100% 13.90 3.08 42.60  42.60  5.80 

秦皇岛北部工业区项目 48% 27.10 2.40 64.23  30.83  3.20 

西安长安 CA6-6-1 项目 100% 11.30 3.08 34.90  34.90  7.40 

沈阳保利达项目 100% 19.90 3.00 59.80  59.80  13.60 

上海嘉定区菊园新区安平路项目 100% 9.00 2.00 18.00  18.00  11.20 

上海松江乐都路 B 地块项目 100% 6.80 1.60 10.90  10.90  4.70 

杭州富阳高尔夫项目 D 地块 20% 6.00 1.00 6.00  1.20  0.80 

天津东疆港项目 51% 25.50 1.50 38.30  19.53  6.30 

深圳龙岗区桔钓沙片区宗地 100% 4.20 0.54 2.20  2.20  1.40 

长春净月万科城 51% 35.10 3.06 107.30  54.72  8.00 

太原紫台项目 51% 9.60 3.50 32.70  16.68  2.60 

武汉长征村项目 100% 28.20 3.09 87.20  87.20  14.20 

合计  2 60.30 614.60  455.84  99.90 

资料来源：公司公告、海通证券研究所 

4. 公司保持原有经营计划不变：公司 1 季度实现开工面积 346 万平方米。公司表示尽管市场环境发生明显的变化，但并

未超出公司的预见范围。公司将继续坚持快速开发策略，目前不会下调全年的计划开工量；但会结合限购政策下客户需

求的变化，对未来供应结构进行灵活调整，以提供“适销对路”的产品。  
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图 3 万科计划开工面积和实际开工面积 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所  

图 4 万科计划竣工面积和实际竣工面积 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所  

5．投资建议：维持“买入”评级。截至报告期末，公司合并报表范围内尚有 900 万平方米已售资源未竣工结算，合同金额

合计约 1052 亿元，为未来的业绩体现奠定了良好基础。预计公司 2011、2012 年 EPS 分别是 0.92 和 1.24 元，RNAV 在

10.3 元。按照公司 4 月 19 日 8.78 元股价计算，对应 PE 为 9.54 倍和 7.08 倍。维持对公司的“买入”评级。 

风险提示：行业面临加息和政策调控两大风险。 
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2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 40,992 48,881 50,714 70,589 91,086 103,901 货币资金 19,978 23,002 37,817 52,215 54,815 70,988

增长率(%) 15.4 19.2 3.7 39.2 29.0 14.1 应收款项 923 713 1,594 1,261 1,644 1,869

营业成本 -25,005 -34,515 -30,073 -44,296 -57,214 -63,368 存货 85,899 90,085 133,333 175,028 182,420 183,459

营业成本 / 销售收入 (%) 61.0 70.6 59.3 62.8 62.8 61.0 其他流动资产 3,161 16,523 32,776 10,562 13,320 15,193

毛利 15,987 14,366 20,640 26,294 33,872 40,533 流动资产 109,960 130,323 205,521 239,066 252,199 271,509

毛利率（ % ） 39.0 29.4 40.7 37.2 37.2 39.0 流动资产 / 总资产 (%) 95.1 94.8 95.5 96.6 96.8 97.0

营业税金及附加 -4,534 -3,603 -5,624 -8,201 -10,230 -11,649 长期投资 2,684 3,794 4,623 3,794 3,794 3,794

营业税金及附加 / 销售收入 11.1 7.4 11.1 11.6 11.2 11.2 固定资产 1,468 1,967 2,003 1,800 1,721 1,645

营业费用 -1,860 -1,514 -2,079 -2,118 -2,733 -3,117 固定资产 / 总资产 (%) 1.3 1.4 0.9 0.7 0.7 0.6

营业费用 / 销售收入 (%) 4.5 3.1 4.1 3.0 3.0 3.0 无形资产 25 113 406 136 136 136

管理费用 -1,531 -1,442 -1,846 -2,118 -2,733 -3,117 非流动资产 5,627 7,140 9,731 8,429 8,330 8,253

管理费用 / 销售收入 (%) 3.7 2.9 3.6 3.0 3.0 3.0 非流动资产 / 总资产 (%) 4.9 5.2 4.5 3.4 3.2 3.0

息税前利润（EBIT） 8,061 7,808 11,091 13,858 18,177 22,650 资产总计 115,587 137,463 215,252 247,494 260,529 279,763

EBIT/ 销售收入 (%) 19.7 16.0 21.9 19.6 20.0 21.8 短期借款 17,866 8,629 16,784 17,618 16,273 16,273

财务费用 -657 -574 -504 -1,147 -991 -933 应付款项 46,810 57,324 108,143 132,127 132,356 133,622

财务费用 / 销售收入 (%) 1.6 1.2 1.0 1.6 1.1 0.9 其他流动负债 -81 2,140 4,765 2,170 2,594 2,952

资产减值损失 -1,268 524 545 9 -33 33 流动负债 64,595 68,093 129,692 151,914 151,223 152,847

公允价值变动收益 19 2 -15 0 0 78 长期贷款 9,174 17,503 24,790 24,790 24,790 24,790

投资收益 209 924 778 980 950 1,000 其他长期负债 6,690 6,639 6,610 6,610 6,610 6,610

投资收益 / 税前利润 (%) 0.0 0.1 6.5 7.2 5.2 4.4 负债 80,460 92,234 161,092 183,315 182,624 184,247

营业利润 6,365 8,685 11,895 13,700 18,103 22,828 普通股股东权益 31,892 37,376 44,234 54,399 67,994 85,344

营业利润率(%) 15.5 17.8 23.5 19.4 19.9 22.0 少数股东权益 6,927 8,033 10,354 10,463 10,626 10,854

营业外收支 -43 -68 46 0 0 0 负债股东权益合计 119,278 137,643 215,680 248,177 261,244 280,445

税前利润 6,322 8,617 11,941 13,700 18,103 22,828

利润率(%) 15.4 17.6 23.5 19.4 19.9 22.0

所得税 -1,682 -2,187 -3,101 -3,425 -4,345 -5,250 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

所得税率(%) 26.6 25.4 26.0 25.0 24.0 23.0 每股指标(元)

净利润 4,640 6,430 8,840 10,275 13,758 17,578 每股收益 0.367 0.485 0.662 0.925 1.236 1.578

少数股东损益 607 1,100 1,556 110 163 228 每股净资产 2.901 3.399 4.023 4.948 6.184 7.762

归属于母公司的净利润 4,033 5,330 7,283 10,165 13,596 17,349 每股经营现金净流 -0.003 0.842 0.203 4.237 1.454 5.337

净利率(%) 9.8 10.9 14.4 14.4 14.9 16.7 每股股利 0.000 0.070 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率（%）

净资产收益率 12.6 16.3 16.5 18.7 20.0 20.3

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 3.4 3.9 3.4 4.1 5.2 6.

净利润 4,640 6,430 8,840 10,275 13,758 17,578 投入资本收益率 9.5 14.8 13.6 18.0 20.4 25.3

少数股东损益 607 1,100 1,556 110 163 228 增长率（%）

非现金支出 1,374 -429 -429 87 86 87 营业总收入增长率 15.4 19.2 3.7 39.2 29.0 14.1

非经营收益 -519 -246 -661 549 585 401 EBIT增长率 2.8 -3.1 42.0 24.9 31.2 24.6

营运资金变动 -4,757 2,868 -5,981 2,257 -9,912 -1,481 净利润增长率 -16.7 32.1 847.5 39.6 33.7 27.6

经营活动现金净流 1,345 9,724 3,325 13,277 4,680 16,813 总资产增长率 19.1 15.4 56.7 15.1 5.3 7.3

资本开支 210 664 261 -32 7 10 资产管理能力（天）

投资 -3,009 -4,224 -3,248 928 0 0 应收账款周转天数 8.0 6.1 6.7 6.5 6.6 6.

其他 375 697 1,318 980 950 1,078 存货周转天数 1,112.1 930.5 1,620.9 1,441.7 1,163.3 1,056.3

投资活动现金净流 -2,844 -4,191 -2,192 1,940 943 1,068 应付账款周转天数 19.4 95.7 70.2 78.7 75.9 76.8

股权募资 473 829 1,979 0 0 0 固定资产周转天数 8.2 9.8 9.3 6.2 4.6 3.

债权募资 8,395 -909 15,085 819 -1,345 0 偿债能力（%）

其他 -3,058 -2,958 -4,015 -1,529 -1,515 -1,479 净负债/股东权益 33.1 19.6 17.6 -6.1 -10.1 -25.1

筹资活动现金净流 5,810 -3,038 13,049 -710 -2,860 -1,479 EBIT利息保障倍数（倍

2

6

8

） 12.3 13.6 22.0 12.1 18.3 24.3

现金净流量 4,311 2,495 14,182 14,507 2,763 16,402 资产负债率 67.5 67.0 74.7 73.9 69.9 65.7

损益表(人民币百万元) 资产负债表（人民币百万元）

比率分析

现金流量表（人民币百万元）

 
资料来源：海通证券研究所 
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涂力磊：房地产行业 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，
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