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6－12 个月目标价： 12.00 元 

当前股价： 8.02 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2774.07 

总股本(百万) 10995 

流通 本(百万) 10971 

流通市值(亿) 880 

EPS（TTM） 0.51 

每股净资产（元） 4.13 

资产负债率 67.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

万科 A -9.79 -15.58 0.75 

上证综合指数 -2.28 -11.51 3.80 
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相关报告 
《万科 A-新增储备远超预期，净利润 6 年

复合增长 43%可期》2011-1-5 
《万科 A-淡季再创销售佳绩，累计销售金

额超千亿元》2010-12-3 
《万科 A-超强的市场把控力，业绩再超预

期》2010-11-5 
 

万科 A 000002 推荐

4 月销售放缓，收入同比涨 1.3% 

公司11年3月：销售面积67.8万平方米，同比增长7.1%，环比下降18.8%；销售金

额79.0亿元，同比增长1.3%，环比下降15.3%；单月销售均价11652元/平米，同比下

降5.4%，环比上涨4.3%。新增加项目1个。 

投资要点： 

 4 月在更为严厉的限购和信贷持续收紧等调控政策的影响下，公司销售速度放缓，

销售面积和金额环比下降。4月实现销售面积 67.8 万平米，销售金额 79.0 亿元，

同比增长 7.1%和 1.3%，环比下降 18.8%和 15.3%。销售均价 1.165 万元，同比下跌

5.4%，环比上涨 4.3%。 

 1-4 月销售面积和销售金额同期大幅上涨，远超行业水平。累计实现销售面积 371.6

万平米，同比增长 98.3%；累计实现销售金额 434.1 亿元，同比增长 89.7%；1-4

月销售均价 1.168 万元，同比跌 4.3%。销售业绩好来自于公司合理的市场定位和

销售策略，一季度销售业绩靓丽，为 1-4 月的高增长奠定了厚实的基础。 

 4 月新增项目 1 个广州万科红郡，位于广州市番禹区，权益建面 57.1 万平米，楼

面地价 5427 元，土地成本合理。1-4 月新增项目 19 个，权益建面 514.3 万平米，

比去年同期少 8 个项目/权益建面 157.8 万平米，拓展速度放缓。楼面地价 2545

元，低于 10 年平均地价 6.1%，继续低成本扩张。 

 公司具有较好的市场适应性，竞争优势明显。维持公司 2010-2015 年 6 年净利润

复合增长 43%，11-12 年 EPS1.05 和 1.31 元，未来 6 个月内合理股价 12 元的判断，

从中长期看，公司投资价值凸显，再次推荐。  

风险提示：注意政策调控加强、调控时间超预期等带来的行业及经营的风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 50714 70492 91640 119132 
同比(%) 4% 39% 30% 30% 
归属母公司净利润( 万元) 7283 11571 14355 17056 
同比(%) 37% 59% 24% 19% 
毛利率(%) 40.7% 43.0% 41.0% 40.0% 
ROE(%) 16.5% 21.3% 21.2% 20.7% 
每股收益(元) 0.66 1.05 1.31 1.55 
P/E 12.83 8.08 6.51 5.48 
P/B 2.11 1.72 1.38 1.13 
EV/EBITDA 9 6 5 4 

资料来源：中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/5
 

图 1：万科月度销售面积、销售金额与销售均价 图 2：万科月度销售均价与累计销售均价 

图 3：万科各年月度销售均价 图 4：万科各年累计销售均价 

图 5：万科各年月度销售面积 图 6：万科各年月度销售金额 

图 7：万科各年累计销售面积 图 8：万科累计销售金额各年同期比较 

数据来源：上市公司，中投证券研究所 
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表 1：公司 11 年 4 月新增项目情况（单位：万平，亿元） 

所处 公司 占地 楼面地价 

项目 城市 权益 面积 

计容积率

建面 

权益面

积 

公司需支付

地价 （元/平）

1-3 月合计     260.3  614.60 457.17 99.9  2,185 

广州万科红郡项目 广州 100% 34.0  57.2  57.1  31.0  5,427 

4 月合计   34.0  57.2  57.1  31.0  5,427 
1-4 月合计     294.30 671.80 514.29 130.9  2,545 

数据来源：上市公司，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 205521  273415  323242 381953 营业收入 50714  70492  91640 119132 
  现金 37817  38054  26397 32786 营业成本 30073  40181  54068 71479 

  应收账款 1594  1638  2588 2906 营业税金及附加 5624  7754  10080 14296 

  其它应收款 14938  15117  15117 15117 营业费用 2079  2890  2749 3574 

  预付账款 17838  17838  17838 17838 管理费用 1846  2566  2658 3455 

  存货 133333  200769  261301 313304 财务费用 504  -868  -161 -148 

  其他 0  0  1 2 资产减值损失 -545  0  0 0 

非流动资产 10117  8931  8801 8671 公允价值变动收益 -15  0  0 0 

  长期投资 4494  4494  4494 4494 投资净收益 778  1000  1300 1500 

  固定资产 1220  1110  1000 890 营业利润 11895  18969  23546 27976 

  无形资产 374  374  374 374 营业外收入 72  0  0 0 

  其他 4030  2954  2934 2914 营业外支出 26  0  0 0 

资产总计 215638  282346  332043 390624 利润总额 11941  18969  23546 27976 

流动负债 129651  203812  237183 277229 所得税 3101  4932  6122 7274 

  短期借款 1478  0  0 0 净利润 8840  14037  17424 20702 

  应付账款 16924  16924  16924 16924 少数股东损益 1556  2466  3069 3647 

  其他 74405  145000  174000 208800 归属母公司净利润 7283  11571  14355 17056 

非流动负债 31401  11401  11401 11401 EBITDA 12516  18232  23516 27959 

  长期借款 24790  4790  4790 4790 EPS（元） 0.66  1.05  1.31 1.55 

  其他 6610  6610  6610 6610      
负债合计 161051  215212  248584 288630 主要财务比率     

 少数股东权益 10354  12820  15889 19536 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 10995  10995  10995 10995 成长能力   
  资本公积 8789  8789  8789 8789 营业收入 3.7% 39.0% 30.0% 30.0%

  留存收益 24058  34530  47785 62674 营业利润 37.0% 59.5% 24.1% 18.8%

归属母公司股东权益 44233  54314  67570 82458 归属于母公司净利润 36.7% 58.9% 24.1% 18.8%

负债和股东权益 215638  282346  332043 390624 获利能力   

     毛利率 40.7% 43.0% 41.0% 40.0%
现金流量表   单位:百 净利率 14.4% 16.4% 15.7% 14.3%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 16.5% 21.3% 21.2% 20.7%

经营活动现金流 2237  20967  -11997 6931 ROIC 21.6% 36.8% 30.3% 31.2%
  净利润 8840  14037  17424 20702 偿债能力   

  折旧摊销 117  131  131 131 资产负债率 74.7% 76.2% 74.9% 73.9%

  财务费用 504  -868  -161 -148 净负债比率   

  投资损失 -778  -1000  -1300 -1500 流动比率 1.59  1.34  1.36 1.38 

营运资金变动 -5981  8206  -28091 -12254 速动比率 0.56  0.36  0.26 0.25 

  其它 -464  461  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -2192  979  1278 1478 总资产周转率 0.29  0.28  0.30 0.33 

  资本支出 262  0  0 0 应收账款周转率 43  43  43 43 

  长期投资 -1901  0  0 0 应付账款周转率 1.81  2.37  3.19 4.22 

  其他 -3831  979  1278 1478 每股指标（元）   

筹资活动现金流 13025  -21709  -938 -2019 每股收益(最新摊薄) 0.66  1.05  1.31 1.55 

  短期借款 290  -1478  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.20  1.91  -1.09 0.63 

  长期借款 7288  -20000  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.02  4.94  6.15 7.50 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 232  0  0 0 P/E 12.83  8.08  6.51 5.48 

  其他 5215  -231  -938 -2019 P/B 2.11  1.72  1.38 1.13 

现金净增加额 13094  237  -11657 6390 EV/EBITDA 9  6  5 4 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

李少明：中投证券房地产行业首席分析师，工商管理硕士，14 年证券研究从业经验。 

主要覆盖公司：万科、保利地产、招商地产、金地集团、首开股份、滨江集团、世茂股份、苏宁环球、泛海建设、云南城投、

北京城建、广宇发展、亿城股份、金融街、中国国贸、中华企业、冠城大通、上实发展、华发股份、大龙地产、沙河地产、胜利

股份、香江控股。 

陈舒静：实习生，某国内著名大学研究生。 
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