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事项： 

[Table_Summary] 8 月 4 日晚，万科公布 7 月销售数据：7 月公司实现销售面积 78.2 万平方米，销售金额 90.8 亿元，分别同比增长 3.2%

和 7.7%，环比回落 30.67%和 31.37%。 

评论： 

 从历史经营数据上看，7 月销售环比下滑为常态 

7 月公司实现销售面积78.2万平方米，销售金额90.8亿元，分别同比增长3.2%和7.7%，环比回落30.67%和31.37%。

本月销量环比下跌三成有余，我们认为主要原因有以下两点：1、7 月销售环比下滑为经营规律：从历史数据上看，

由于 6 月份有冲上半年业绩要求，因此 6 月销售业绩多好于 7 月，7 月销售业绩下滑为常态；2、本次业绩下滑幅度

较大预计还与本月推盘减少有关。从累计销量上看，公司 1~7 月份，剔出香河欢庆城项目的销售数据后，累计销售

面积 637.2 万平方米，销售金额 740.9 亿元，同比增速均在 60%以上，处于行业领先地位。我们依旧看好公司下半

年销售，预计全年销售额有望冲击 1400 亿大关。 

 扩张步伐依旧谨慎，等待行业新机会 

公司 7 月新增项目 5 个，净占地面积之和为 40.4 万平，总建筑面积为 80.7 万平方米。虽然从新增项目量上看，较 6

月增加 1 个，但项目体量均较小，新增项目净占地面积之和环比下降 55.6%，总建筑面积之和环比下降 59.8%，同

时应付地价总金额由上月的 17.57 亿元下滑至本月的 16.61 亿元，而且单月购地金额与销售金额的比值由上月的

图 1：万科各月销售面积及同比增速  图 2：万科各月销售金额及同比增速 
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所测算  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所测算 
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26.6%下降至本月的 25.1%，这均显示出万科拿地意欲极其淡薄，整体扩张态度十分谨慎。1-7 月公司累计购地金额

仅为销售额的 32.1%，从这一点上也看出目前公司正储备粮草为未来行业即将出现的新机会做了充足的准备。 

 万科战略收缩乃行业缩影，土地市场趋冷有望倒逼政策纠偏 

我们认为万科的战略收缩乃行业缩影。从 2010 年情况看，开发商在与政策博弈的过程中，均站在自身角度选择了“扩

张”，这是仅基于自身利益的“理性选择”，却非“理想结果”，导致了土地市场热度攀升、全行业投资高位增长，使

政府能十分从容地调控地产。从博弈矩阵看，“理想结果”应是大家都选择“收缩”，这是“连续博弈”后走出“囚

徒困境”的结果。今年以来，我们可以看到，不仅仅是万科，全行业均逐步走向战略收缩，由此土地市场逐月趋冷，

全国各地土地出让金大幅减少，流拍频现。随之而来的地方融资平台风险也逐步付出水面。我们认为，目前在打压

房地产的同时暂没有提出经济增长和财政增收的有效后备方案，土地财政的局面短期难根本扭转，因此，我们依旧

维持中期策略中“土地市场趋冷将有望倒逼政策纠偏”的判断。 

 公司增长确定，估值低廉，维持 “推荐”评级 

公司一季度销售收入 79.7 亿元，账面预收款 929 亿元，加上二季度约 300 亿的销售金额，锁定业绩相当于 2010 年

销售金额的 2.58 倍，增长十分确定。我们预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.90 元、1.22 元和 1.50 元，对应

PE 水平 9.2X、6.8X 和 5.5X，目前股价相对于公司 12 元/股的 RNAV 水平折价 31%，估值十分低廉，维持“推荐”

评级。 

图 3：万科各月销售均价及同比增速  图 4：万科各月拿地金额/销售金额 
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所测算  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所测算 



 

 

 

 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                             全球视野 本土智慧 

 Page  3 

 

附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 37817 21000 20000 20500  营业收入 50714 75564 97477 127695 

应收款项 16532 15306 11217 17492  营业成本 30073 45338 57511 76617 

存货净额 
13333

3 
15858

1 
17942

5 
23868

9 
 营业税金及附加 5624 7436 9455 12259 

其他流动资产 17838 15303 10722 17877  销售费用 2079 2645 3314 4265 

流动资产合计 
20552

1 
21019

0 
22136

5 
29455

9 
 管理费用 1846 2509 3329 4293 

固定资产 1984 162 86 67  财务费用 504 1560 2006 2964 

无形资产及其他 374 359 344 329  投资收益 778 200 150 180 

投资性房地产 3265 3265 3265 3265  资产减值及公允价值变动 530 0 0 0 

长期股权投资 4494 4994 5594 5894  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 
21563

8 
21897

0 
23065

3 
30411

4 
 

营业利润 11895 16276 22011 27477 

短期借款及交易性金融负债 16784 17783 26712 60093  营业外净收支 46 0 0 0 

应付款项 16924 23578 29477 38647  利润总额 11941 16276 22011 27477 

其他流动负债 95943 86877 77128 
10017

9 
 

所得税费用 3101 4230 5723 7419 

流动负债合计 
12965

1 
12823

8 
13331

7 
19891

9 
 

少数股东损益 1556 2122 2869 3582 

长期借款及应付债券 30612 30612 30612 30612  归属于母公司净利润 7283 9925 13419 16477 

其他长期负债 789 789 789 789       

长期负债合计 31401 31401 31401 31401  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 
16105

1 
15963

8 
16471

7 
23032

0 
 净利润 

7283 9925 13419 16477 

少数股东权益 10354 11302 12538 13971  资产减值准备 (21) 2073 136 82 

股东权益 44233 48030 53397 59823  折旧摊销 96 114 155 172 

负债和股东权益总计 
21563

8 
21897

0 
23065

3 
30411

4 
 公允价值变动损失 (530) 0 0 0 

      财务费用 504 1560 2006 2964 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (8600) (21826) (15887) (40392) 

每股收益 0.66 0.90 1.22 1.50  其它 714 (1124) 1100 1351 

每股红利 0.37 0.56 0.73 0.91  经营活动现金流 (1058) (10839) (1077) (22310) 

每股净资产 4.02 4.37 4.86 5.44  资本开支 (640) (350) (200) (220) 

ROIC 10% 13% 16% 16%  其它投资现金流 1 0 (1) 0 

ROE 16% 21% 25% 28%  投资活动现金流 (1567) (850) (801) (520) 

毛利率 41% 40% 41% 40%  权益性融资 1979 0 0 0 

EBIT Margin 22% 23% 24% 24%  负债净变化 7288 0 0 0 

EBITDA  Margin 22% 23% 25% 24%  支付股利、利息 (4039) (6127) (8051) (10051) 

收入增长 4% 49% 29% 31%  其它融资现金流 8964 1000 8929 33381 

净利润增长率 37% 36% 35% 23%  融资活动现金流 17440 (5128) 878 23330 

资产负债率 79% 78% 77% 80%  现金净变动 14815 (16817) (1000) 500 

息率 4.2% 6.4% 8.4% 10.5%  货币资金的期初余额 23002 37817 21000 20000 

P/E 13.1 9.6 7.1 5.8  货币资金的期末余额 37817 21000 20000 20500 

P/B 2.2 2.0 1.8 1.6  企业自由现金流 (933) (9009) 1729 (18349) 

EV/EBITDA 23.0 14.4 10.8 10.7  权益自由现金流 15319 (9164) 9173 12868 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，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。 

 

风险提示: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明: 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取

服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询

机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成

证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 

 

 


