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6－12 个月目标价： 12.00 元 

当前股价： 7.00 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2344.79 

总股本(百万) 10995 

流通股本(百万) 10974 

流通市值(亿) 768 

EPS（TTM） 0.68 

每股净资产（元） 4.96 

资产负债率 74.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

万科 A -13.37 -20.63 -22.52 

上证综合指数 -6.12 -16.19 -22.61 
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相关报告 
《万科 A-万科 A-业绩稳步增长，扩张优势

尽显》2011-9-6 
《万科 A-销售业绩增幅超 7 成，高增长无

忧》2011-8-9 
《万科 A-淡季销售增速放缓，稳健扩张蓄

势待发》2011-8-5 
 

万科 A 000002 推荐

龙头销售逆势上扬，资源成本下降，无需下调估值

11年9月，公司实现销售面积108万平方米，同比降4.9%，环比上升12.5%；销售

金额125.1亿元，同比降12%，环比上升19.4%；单月销售均价11583元/平米，同比下

降7.4%，环比上升6.1%。新拓展项目8个。 
投资要点： 

 9 月推盘加快，销售持续数月增长，销售面积和金额环比上涨一成以上。由于所推

项目位于一二线城市的增多，销售均价环比回升。9 月实现销售面积 108 万平米，

销售金额 125.1 亿元，同比降 4.9%和 12%，环比升 12.5%和 19.4%。销售均价

1.16 万元，同比降 7.4%，环比升 6.1%。 

 1-9 月累计销售面积和销售金额同比增长约四成，远超行业水平，尽显王者风范。

1-9 月累计实现销售面积 847.6 万平米，同比增长 41%；累计实现销售金额 977.2
亿元，同比增长 36.9%。1-9 月累计销售金额是去年全年销售金额的 9 成以上，后

续推盘量大，将早于去年同期突破销售千亿大关，预计全年实现 1300-1400 亿元

的销售规模无忧。1-9 月销售均价 11529 元，同比跌 3%。 

 9 月新增项目 8 个，共获取权益建面 191.9 万平米，环比 8 月增长 1.3 倍。新增项

目平均楼面地价 3548 元，楼面地价虽较之前大幅上升，但主要集中于一二线城市，

拿地成本远低于楼市火爆时期的高地价。9 月新增项目分别位于北京、广州、鞍山、

抚顺、佛山和厦门，其中在北京和广州均获取了两个项目，这四个项目平均楼面地

价 6506 元，位置优越，成本较楼市火爆期大幅降低。 

 1-9 月新增项目 46 个，权益建面 979.6 万平米，楼面地价 2713 元。1-9 月累计地

价/累计销售额为 0.27，去年同期为 0.46，扩张步伐稳健。在土地市场溢价率下降、

流标率上升的趋势中，资金充裕的背景下，公司蓄势待发，将择时大量获取优质价

廉资源，继续增强低成本的竞争优势，增强资源扩张的能力。 

 目前行业处于深度调整中，市场成交低迷，观望情绪浓厚。而公司逆势而出，销

售业绩靓丽，市场份额不断提升。这源自于公司合理的产品定位，发展刚需普通

住宅中小户型，及合理的营销策略，定价合理快速销售。公司审时度势，战略灵

活，再度显示龙头公司逆周期高增长的非凡实力。一旦本轮行业调控效果显现，

政策适度放松，公司的业绩将会有更好的表现。 

 在行业调整周期中公司资源成本进一步下降，盈利不会受冲击，无需调整对公司

的盈利与估值，维持对公司 2011-2013 年 EPS0.89、1.21 和 1.53 元，RNAV10.2
元的判断，股价对应 PE 分别为 9/7/5 倍。目前股价 6.9 折交易。未来 12 个月内

合理股价 12 元的判断，当前股价依然被严重低估，关注被错杀带来的投资机会。

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 65928 85706 111418 
同比(%) 4% 30% 30% 30% 
归属母公司净利润(百万元) 7283 9797 13296 16809 
同比(%) 37% 35% 36% 26% 
毛利率(%) 40.7% 43.0% 42. %  0.0  
ROE(%) 16.5% 18.6% 20.5% 21.1% 
每股收益(元) 0.66 0.89 1.21 1.53 
P/E 12.55 9.33 6.87 5.44 
P/B 2.07 1.74 1.41 1.15 
EV/EBITDA 8 7 5 4 

资料来源：中投证券研究所 
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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 
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图 3：万科各年月度销售均价 图 4：万科各年累计销售均价 

6000

7000

8000

9000

10000

11000

12000

13000

14000

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

销售均价

（元/平）
2007 2008 2009 2010 2011

7000

8000

9000

10000

11000

12000

13000

 1
-1

 1
-2

 1
-3

 1
-4

 1
-5

 1
-6

 1
-7

 1
-8

 1
-9

 1
-1

0

 1
-1

1

 1
-1

2

销售均价
（元/平）

2007 2008 2009 2010 2011

 
图 5：万科各年月度销售面积 图 6：万科各年月度销售金额 
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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 
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数据来源：上市公司，中投证券研究所 

表 1：公司 11 年 9 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）

  1-8 月合计     544.6  1161.9  787.6  197.7  2,510 

1 北京旧宫 3 号地块项目 北京 50% 6.8  17.3  8.8  8.5  9,615 

2 北京郭公庄五期项目 北京 50% 23.3  62.9  31.5  16.7  5,309 

3 鞍山永乐公园南项目 鞍山 51% 22.6  67.7  34.6  2.5  723 

4 抚顺金域蓝湾二期项目 抚顺 100% 9.2  34.8  35.0  0.9  257 

5 佛山南海桂城 74 街区南约项目 佛山 51% 8.9  37.4  19.1  6.8  3,567 

6 广州萝岗开发区 KXCD-D1-2 地块项目 广州 100% 11.0  27.4  27.5  12.3  4,473 

7 广州白云大道 Ab2911022 地块项目 广州 100% 2.4  9.4  9.4  12.7  13,568 

8 厦门 H2011P02 地块项目 厦门 51% 19.0  51.8  26.2  7.7  2,943 

  9 月合计    103.2  308.7  191.9  68.1  3,548 
  1-9 月合计     647.8  1470.6  979.6  265.8  2,713 

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  271666  320744 379995 营业收入 50714  65928  85706 111418 
  现金 37817  36515  23962 31121 营业成本 30073  37579  49281 66851 

  应收账款 1594  1427  2525 2613 营业税金及附加 5624  8241  10285 11142 

  其它应收款 14938  15117  15117 15117 营业费用 2079  2967  2571 3343 

  预付账款 17838  17838  17838 17838 管理费用 1846  2400  2485 3231 

  存货 133333  200769  261301 313304 财务费用 504  -864  -151 -138 

  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  16606  22535 28490 

  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  280597  329545 388666 利润总额 11941  16606  22535 28490 

流动负债 129651  203812  237183 277229 所得税 3101  4317  5859 7407 

  短期借款 1478  0  0 0 净利润 8840  12288  16676 21082 

  应付账款 16924  16924  16924 16924 少数股东损益 1556  2491  3380 4273 

  其他 74405  145000  174000 208800 归属母公司净利润 7283  9797  13296 16809 

非流动负债 31401  11401  11401 11401 EBITDA 12516  15872  22515 28483 

  长期借款 24790  4790  4790 4790 EPS（元） 0.66  0.89  1.21 1.53 

  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  12844  16225 20498 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% 30.0% 30.0% 30.0%

  留存收益 24058  32756  44952 59754 营业利润 37.0% 39.6% 35.7% 26.4%

归属母公司股东权益 44233  52540  64736 79538 归属于母公司净利润 36.7% 34.5% 35.7% 26.4%

负债和股东权益 215638  280597  329545 388666 获利能力   

     毛利率 40.7% 43.0% 42.5% 40.0%
现金流量表    净利率 14.4% 14.9% 15.5% 15.1%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 16.5% 18.6% 20.5% 21.1%

经营活动现金流 2237  19432  -12883 7550 ROIC 21.6% 32.1% 29.0% 31.8%
  净利润 8840  12288  16676 21082 偿债能力   

  折旧摊销 117  131  131 131 资产负债率 74.7% 76.7% 75.4% 74.3%

  财务费用 504  -864  -151 -138 净负债比率   

  投资损失 -778  -1000  -1300 -1500 流动比率 1.59  1.33  1.35 1.37 

营运资金变动 -5981  8417  -28238 -12025 速动比率 0.56  0.35  0.25 0.24 

  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  0.27  0.28 0.31 

  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  2.22  2.91 3.95 

  其他 -3831  979  1278 1478 每股指标（元）   

筹资活动现金流 13025  -21713  -948 -1870 每股收益(最新摊薄) 0.66  0.89  1.21 1.53 

  短期借款 290  -1478  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.20  1.77  -1.17 0.69 

  长期借款 7288  -20000  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.02  4.78  5.89 7.23 

  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 12.55 9.33 6.87 5.44

  其他 5215  -235  -948 -1870 P/B 2.07 1.74 1.41 1.15

现金净增加额 13094  -1302  -12553 7159 EV/EBITDA 8 7 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 
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