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事件： 

2011 年 6 月份公司实现销售面积 112.8 万平方米，销售金额 132.3 亿

元，分别同比增 31.7%和 50.8%。2011 年 1~6 月份，累计实现销售

面积 565.5 万平方米，销售金额 656.5 亿元，分别同比增 76.6%和

78.6%。 

我们的观点 

 受益于多区域的均衡布局、灵活的定价策略、优秀的综合开发能

力，公司销售依然保持高增长，大幅跑赢行业。虽 6 月全国住宅

销售数据尚未出炉，但我们预计 1-6 月增幅不会较 1-5 月大幅变

化，其中 1-5 月全国住宅销售面积增速仅为 8.5%。从我们跟踪

的 14 个主要城市来看，1-6 月销售面积同比下降约 13%，而公司

却实现了 76.6%的大幅增长。公司销售大幅跑赢行业的主要原因

是：1、公司布局城市已达 46 个，涉及一二三四线城市，拥有 200

多个项目，“多触角”规避了单一区域风险，同时更有进攻性；2、

公司重视周转，积极定价；3、在整体市场处于相对均衡时，购房

者对住房的关注点和要求增多，公司在产品设计、物业服务、环

境、品牌、营销策划等各个方面都很高的综合开发能力更能满足

当前客户需求。这也就是，我们一再认为，在行业相对弱势中，

大龙头仍有望逆势增长的核心理由。 

 估值仍在历史底部，股价上涨空间可能达到 50%。11 年业绩锁定

性达 126%，只要房价不发生大幅下降，公司不面临存货减值，则

实现我们预测的 0.89 元的 EPS 的确定性非常高，而此盈利对应 PE

仍不到 10 倍，回看历史，即使是在 10 年行业受高压政策打压下，

万科当年动态 PE 也实现了从底部 10 倍到 15 倍的跨越，而未来我

们预计政策压力不会大过 10 年，相反，在高库存、土地市场低迷

的情况下，市场对政策放松预期也在增强，公司 PE 上升到 10 年

高点甚至突破都完全有可能。 

 公司具有较强的业绩超预期能力。悲观预测下，公司 11 年销售

1100 亿，则 11+12 年营业收入锁定率 115%，中性预测下，销售

1200 亿，则 11+12 年收入锁定率 121%。而超过锁定的部分也许

意味着我们的盈利预测低估了，公司未来两年有很强的超预期释

放业绩的能力。 

 维持对公司 2011 年-2012 年 EPS 分别为 0.89 元、1.21 元的预测，

目标价13元。目前公司重估净资产RNAV为10.35元（折现率9%），

折价约 17%。维持公司“买入”评级。 

 风险：房地产再次出台调控政策，房价大幅下跌； 
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投资评级         买入 增持 中性 减持 （维持）
股价（2011 年 7 月 4 日） 8.71 元

目标价格（6 个月） 13.30 元

总股本/A 股（万股） 1099521/ 965608
A 股市值（亿元） 957
国家/地区 中国

行业 房地产

报告发布日期 2011 年 7 月 5 日

 

股价表现 
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万科A 上证综合指数

 
财务预测 

（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 50714 65188 102317 126681
 收 入 同 比 4% 29% 57% 24%
归属母公司净 7283 9770 13329 16531 
 净利润同比 37% 34% 36% 24%
毛利率(%) 40.7% 39.9% 37.7% 37.7%
ROE(%) 16.5% 18.4% 20.5% 20.7%
每股收益(元) 0.66 0.89 1.21 1.50 
P/E（倍） 12.83 9.57 7.01 5.65 
P/B（倍） 2.11 1.76 1.43 1.17 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 

相关研究报告 

《实力，用数据说话》                   2011-04-07 

《调控中仍将前行》                     2011-03-08        
《股价已隐含较悲观假设》               2010-12-05 
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图：截至 11 年 6 月万科月度销售面积（万平米）、销售金额（亿元）、销售均价（元/平米） 
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资料来源：东方证券研究所 



 

 3 

万科A简评 —— 有空间、有弹性，很值得一买

图：万科土地拓展强度处于低位，拿地仍相对谨慎 
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资料来源：东方证券研究所 

 

图：万科动态 PE 处历史底部区域，和 10 年比，提升空间仍很大 
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万科动态PE 动态PE均值

2000-2002
PE均值24倍
PE最大值31倍
PE最小值16倍 2003-2006

PE均值12倍
PE最大值17倍
PE最小值8倍

2007年
PE均值31倍
PE最大值53倍
P最小值13倍

2008年

PE均值28倍
PE最大值44倍
PE最小值16倍

2009年
PE均值21倍
PE最大值28倍
PE最小值15倍

2010年

PE均值13倍
PE最大值15倍
PE最小值10倍

 
 

资料来源：东方证券研究所 
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表：万科财务报表预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

资产负债表 利润表

2 010 2 011E 20 12E 201 3E 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 205 521 2382 51 28248 4 327267 营业收入 50714 65188 1 02317 12 6681
  现金 37 817 301 51 2212 3 25329 营业成本 30074 39162 63761 7 8962
  应收账款 1 594 15 85 256 3 3277 营业税金及附加 5624 6519 10231 1 2668
  其他应收款 14 938 190 79 3000 5 37153 营业费用 2079 2672 4093 5067
  预付账款 17 838 156 65 2550 4 31585 管理费用 1846 2373 3479 4307
  存货 133 333 1717 71 20228 8 229924 财务费用 504 -141 -73 -388 
  其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 -545 0 0 0
非流动资产 10 117 92 66 976 5 10244 公允价值变动收益 -15 0 0 0
  长期投资 4 494 50 00 550 0 6000 投资净收益 778 778 778 778
  固定资产 1 220 16 54 178 9 1836 营业利润 11895 15381 21605 2 6843
  无形资产 374 82 8 2 82 营业外收入 72 69 70 70
  其他非流动资产 4 030 25 30 239 4 2326 营业外支出 26 76 70 64
资产总计 215 638 2475 17 29224 9 337511 利润总额 11941 15374 21606 2 6849
流动负债 129 651 1533 85 17809 7 199920 所得税 3101 3649 5207 6518
  短期借款 1 478 10 00 100 0 1000 净利润 8840 11725 16399 2 0331
  应付账款 16 924 205 50 3370 8 42090 少数股东损益 1556 1956 3069 3800
  其他流动负债 111 249 1318 35 14338 9 156830 归属母公司净利润 7283 9770 13329 1 6531
非流动负债 31 401 364 41 4143 0 46429 EBITDA 12516 15363 21683 2 6626
  长期借款 24 791 297 91 3479 1 39791 EPS（元） 0.66 0 .89 1.21 1.50
  其他非流动负债 6 610 66 50 664 0 6638
负债合计 161 051 1898 26 21952 7 246349 主要财务比率

 少数股东权益 10 354 123 09 1537 9 19179 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 10 995 109 95 1099 5 10995 成长能力

  资本公积 8 789 87 89 878 9 8789 营业收入 3.7% 28.5 % 5 7.0% 2 3.8%
  留存收益 24 058 330 58 4500 7 59652 营业利润 37.0% 29.3 % 4 0.5% 2 4.2%
  归属母公司股东权 44 233 531 95 6515 6 79797 归属于母公司净利润 36.7% 34.1 % 3 6.4% 2 4.0%
负债和股东权益 215 638 2475 17 29224 9 337511 获利能力

毛利率(%) 40.7% 39.9 % 3 7.7% 3 7.7%
现金流量表 净利率(%) 14.4% 15.0 % 1 3.0% 1 3.0%

2 010 2 011E 20 12E 201 3E ROE(% ) 16.5% 18.4 % 2 0.5% 2 0.7%
经营活动现金流 2 237 -55 78 -654 3 -423  ROIC(%) 16.0% 15.6 % 1 6.9% 1 7.2%
  净利润 8 840 117 25 1639 9 20331 偿债能力

  折旧摊销 117 1 23 15 1 171 资产负债率(%) 74.7% 74.3 % 7 3.2% 7 1.3%
  财务费用 504 -1 41 -7 3 -388  净负债比率(%) 25.8 1% 2 4.28 % 20 .86% 20 .62%
  投资损失 -778 -7 78 -77 8 -778  流动比率 1.59 1 .55 1.59 1.64
营运资金变动 -5 981 -163 63 -2239 9 -19878  速动比率 0.56 0 .43 0.45 0.49
  其他经营现金流 -464 -1 44 15 7 118 营运能力

投资活动现金流 -2 192 4 14 12 8 128 总资产周转率 0.29 0 .28 0.38 0.40
  资本支出 262 1 50 15 0 150 应收账款周转率 43 40 49 43
  长期投资 -1 901 5 06 50 0 500 应付账款周转率 1.81 2 .09 2.35 2.08
  其他投资现金流 -3 831 10 71 77 8 778 每股指标（元）

筹资活动现金流 13 025 123 13 -161 3 3502 每股收益(最新摊薄 0.66 0 .89 1.21 1.50
  短期借款 290 -4 78 0 0 每股经营现金流(最 0.20 0 .00 0.00 0.00
  长期借款 7 288 50 00 500 0 5000 每股净资产(最新摊 4.02 4 .84 5.93 7.26
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 232 2 32 0 0 P/E 1 3.15 9 .80 7.18 5.79
  其他筹资现金流 5 215 75 60 -661 3 -1498  P/B 2.17 1 .80 1.47 1.20
现金净增加额 13 094 71 49 -802 8 3206

单位:百万元 单位:百万元

单 位:百万 元



 

 5 

万科A简评 —— 有空间、有弹性，很值得一买

附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 



 

 

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 王骏飞 

电话： 021-63325888*1131 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： wangjunfei@orientsec.com.cn 

免责声明 

 
本报告由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在

不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

 

 


