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事项： 

[Table_Summary] 万科 A 公布了 9 月份销售数据及近期新增项目情况。 

评论： 

 销售环比向好、同比略降，符合预期 

9 月份公司实现销售面积 108 万平，金额 125.1 亿元，分别环比增长 12.5%和 19.4%、同比减少 4.9%和 12 %。1~9 

月份，累计实现销售面积 841.2 万平，金额 970.8 亿元，分别同比大增 40%和 36%。由于去年 9 月因消费者抢“限

购时间窗口”导致全行业销售基数异常高，因此今年 9 月份同比略有下降并不意味着销售不好。 

图 1：万科单月销售面积及同比增速  图 2：万科单月销售额及同比增速 
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资料来源：公司披露，分析师整理  资料来源：公司披露，分析师整理 

  “需求托底+竞争优势”是公司跑赢行业主因，而非所谓的“低价策略” 

一系列“限”字当头的调控手段难以消灭日益增长的住房需求，这是公司销售在史上最严厉调控下仍能保持较好增

长的重要原因；另外一个重要原因是公司有良好的治理结构，并在人才、品牌等方面保持了业内领先优势，使得产

品和管理能被迅速复制，且营销战略、产品战略、区域战略得当。我们不认为公司销售领跑全行业的原因是“采取

了主动降价策略来抢市场”，公司在售项目大部分为滚动开发、分期销售，从 09 年至今并未出现老业主“降价维权

事件”，且售价普遍不低于周边竞争对手项目。 

 新增项目盈利前景好，今年拿地意欲大减是政策打压和舆论妖魔化行业的必然结果 
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9 月份公司新增 8 个项目，总计容积率建筑面积为 308.7 万平，分别位于北京、鞍山、抚顺、佛山、广州、厦门，

总地价款为 109.6 亿，其中公司的权益地价款为 68.1 亿。从各项目情况看，楼面地价合理，盈利前景好。 

今年以来公司拿地一直较为谨慎，1-9 月份新增项目面积同比下降 27%，权益地价款同比下降 25%，1-9 月份权益

地价款/销售额仅为 0.27，而去年同期是 0.48。拿地意欲薄弱的原因：（一）公司去年加速再库存后土地储备已较为

丰厚；（二）史上最严厉调控导致今年以来包括公司在内的开发商预期不乐观：目前地产调控政策可归纳为一个字 

“限”——限贷、限购、限外、限证……，其中最严厉的当属“限购”和“限证”，二者对开发商拿地的影响：①“限

购”是将已拥有一套(或两套)的人排除在市场外，相当于摁住了投资和改善性需求（在通胀预期且投资渠道狭窄情况

下，大部分改善性需求兼具投资需求），这部分需求若被摁住，开发商预期势必变坏，且市场细分和产品定位难度大

增，因此拿地必然谨慎。②而“限证”（满足政府“限价”要求后才获发预售证）意味着政府在开发商预售时单方面

突然更改卖地时的“约定”，这个风险比“限购”来得更大，因为大部分商品住宅用地并非限价房用地，开发商决策

是否拿这块地时是按商品住宅来考虑产品定位的，在预售前政府临门一脚 “限证”有可能使开发商面临亏损及其他

风险，既然未来销售预期因为“限购”而变坏、申领预售证时又有可能被政府“限证”而面临亏损，那开发商为什

么还要拿地呢？（三）整个地产行业和开发商不断被舆论妖魔化，舆论甚至将房价下跌的愿望寄希望于开发商资金

链断裂，使开发商今年难有积极性拿地，纷纷趁手头还宽裕，及时战略收缩、积极防御。 

图 3：万科累计新增项目面积及同比增长  图 4：万科累计权益地价/累计销售额 
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资料来源：公司披露，分析师整理  资料来源：公司披露，分析师整理 

 预计全年销售再创历史新高——有望超越 1250 亿元 

预计四季度公司整体推货量有望超 400 亿元，当季去化率应能超过 70%（周期长了，必超过公司通常的单月 60%去

化率水平），若此，四季度销售额将达到 280 亿元，全年则有望超越 1250 亿元，再创历史新高，同比增长 16%。 

 财务稳、估值低、成长性好，维持推荐 

公司 2011 年上半年期末财报显示：净负债率、扣除预收款后的资产负债率分别为 21%和 37%，居较低水平，且比

2010 年末均有下降；短期偿债能力保障倍数 1.76，货币资金超 400 亿，稳健的财务状况为公司把握土地市场可能

出现的机会创造了良好的条件。业绩成长确定，上半年期末已售未结面积 1022 万平、1187 亿元，再创纪录，为全

年业绩增长打下了坚实基础。股权激励有利于推动业绩释放，预计 11-13 年 EPS 分别为 0.90（7.8x）、1.22（5.7x）

及 1.5 元（4.7x）， RNAV12 元/股，P/NAV 0.58 倍。 

 风险 

政策超调导致四季度销售大幅下挫。 
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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  97250  127398  

应收款项 16532  15306  11190  17452   营业成本 30073  45263  57475  76566  

存货净额 133333  158353  180182  240978   营业税金及附加 5624  7436  9774  13160  

其他流动资产 17838  15303  10698  17836   销售费用 2079  2622  3122  4650  

流动资产合计 205521  209962  222071  296766   管理费用 1846  2501  2991  3824  

固定资产 1984  162  87  69   财务费用 504  1561  2028  3012  

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  (100) 0  230  

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

资产总计 215638  218743  231361  306322   营业利润 11895  16282  22011  26596  

短期借款及交易性金融负债 16784  17807  27642  61260   营业外净收支 46  0  0  0  

应付款项 16924  23544  29601  39018   利润总额 11941  16282  22011  26596  

其他流动负债 95943  86718  76867  100969   所得税费用 3101  4231  5723  6649  

流动负债合计 129651  128069  134110  201247   少数股东损益 1556  2122  2869  3467  

长期借款及应付债券 30612  30612  30612  30612   归属于母公司净利润 7283  9928  13419  16480  

其他长期负债 789  729  702  712            

长期负债合计 31401  31341  31314  31324   现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

负债合计 161051  159409  165423  232571   净利润 7283  9928  13419  16480  

少数股东权益 10354  11302  12539  13926   资产减值准备 (21) 1973  135  311  

股东权益 44233  48031  53399  59826   折旧摊销 96  114  155  172  

负债和股东权益总计 215638  218743  231361  306322   公允价值变动损失 (530) 100  0  (230) 

          财务费用 504  1561  2028  3012  

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (8600) (21952) (16793) (40355) 

每股收益 0.66 0.90 1.22 1.50  其它 714  (1024) 1102  1075  

每股红利 0.37 0.56 0.73 0.91  经营活动现金流 (1058) (10861) (1983) (22546) 

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) 1  

ROE 16% 21% 25% 28%  投资活动现金流 (1567) (850) (801) (519) 

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

EBIT Margin 22% 23% 25% 23%  负债净变化 7288  0  0  0  

EBITDA  Margin 22% 24% 25% 23%  支付股利、利息 (4039) (6129) (8052) (10053) 

收入增长 4% 49% 29% 31%  其它融资现金流 8964  1023  9835  33618  

净利润增长率 37% 36% 35% 23%  融资活动现金流 17440  (5106) 1783  23566  

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

息率 5.2% 8.0% 10.5% 13.1%  货币资金的期初余额 23002  37817  21000  20000  

P/E 10.6 7.8 5.7 4.7  货币资金的期末余额 37817  21000  20000  20500  

P/B 1.7 1.6 1.4 1.3  企业自由现金流 (933) (9056) 840  (18505) 

EV/EBITDA 21.3 13.2 10.1 10.5  权益自由现金流 15319  (9188) 9174  12855  

资料来源：WIND，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。 

 

 


