
 

 

 

 

电话会议纪要·公司动态 
    

万科 A(000002)11 月销售情况电话会议-海通证券 

会议发言摘要：  
会议时间： 

2011 年 12 月 6 日 （15:30-16:30） 

主讲人： 

万科 梁洁 

◆ 万科 11 月份的销售情况 11 月份卖了 73.8 万平方米，82.9

亿元，同比去年销售面积下降了 24%，销售金额下降 36%。

价格下降了，环比上个月销售面积下降了 26.5%、20%。从

前面 11 个月来看，销售面积达到 1015 万平方米，销售金额

1157 亿元。销售面积和销售金额都超过了去年。销售均价

差不多还是 11400 元/平方米。前面 10 个月基本上也是这样

一个水平，总体上来说，没有一个很大的变化。 

◆ 万科在未来新推盘的去化率希望维持在 60%以上这样一个

目标。2012 年在新增项目上，万科可能会更多的会考虑一

线城市的机会，一线城市本身市场规模大，调整环境下，调

整的幅度大，形成的机会更多一些， 新增土地上来说，一

线相对偏重一些。开工上，二三线城市项目的开工比重相对

高一些。计划明年还是维持现在的开工规模，不增长，具体

开工计划，2012 年 3 月份万科公布年度报告的时候，才会

有一个确定的计划。 

◆ 住宅的供需矛盾仍然存在，没有根本上解决。目前住宅的存

量在 140 亿平方米，一半以上是 80 年代及以前的建筑，现

有城市 6.7 亿人，平均占有面积是 20 平方米。如果要达到

30 平米/人，每个人都要增加 10 平方米，每年每年要增加 1

平方米的话，就要 6.7 亿平方米，这还不包括家庭结构的变

化带来的新增的住宅需求。每年新到城市当中的人口就要

1500 万左右，按3 口之家 90 平方米，就要 4.5 亿平方米的

新增住宅空间。去年销售的住宅是 9.3 亿平方米，今年应该

不会超过 10 亿平方米的销售规模，这样一个规模还是有潜

力继续增长的，所以万科认为未来供给需求矛盾不会缓和，

供给不足不会根本改变，销售规模还是会增长的。 
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1、会议发言纪要 

◆ 2011 年 11 月销售情况 

我们11月份的销售情况11月份卖了73.8万平方米，82.9亿元，

同比去年销售面积下降了 24%，销售金额下降 36%。价格下降了，环

比上个月销售面积下降了 26.5%、20%。价格上升和下降了，更多是

结构性的变化，不同月份、不同类型的产品结构是有差异的。国庆以

来，价格调整的幅度比之前力度大一些。过去，在一线城市北京、上

海、深圳调整 5%，11 月份调整在 10%，大的项目调整在 20%。但是在

1-11 月份的整理销售来说，价格还是比较平均的。从 11 个月来说，

1015 万平方米，1157 亿元的销售。销售面积和销售金额都超过了去

年。销售均价差不多还是 11400 元/平方米。前面 10 个月基本上也是

这样一个水平，总体上来说，没有一个很大的变化。因为目前调整的

项目还是一线城市的个别项目，从整体市场来说，未来供应还是继续

增加，更多城市和项目面临一个价格调整的压力。 

 

◆ 未来预期和推盘策略 

从我们自身来说，本来预计第四季度的新增推盘是比 9 月份要

多，但是市场观望情绪增加，客户积累的时间比原先预期要长。本来

原先预期能够推出的项目，已经滞后了。10 月份的推盘量比 9 月份

的推盘量要低一些，11 月份就更低。但从去化率来说，11 月份并没

有比 10 月份低。10 月份算是过去 11 个月去化率最低的一个月。我

们一直希望我们新推盘的去化率在 60%以上，10 月份不到 60%，11

月份略高于 60%，从去化率上看，还是略好一些，但也是跟我们这个

月的推盘要小一些。12 月份推盘大小也要看未来市场变化的情况。 

    总的来说，我们认为未来政策可能还是会维持这样一个力度的

话，市场未来比现在更严峻。万科希望通过销售联盟、积极的推盘销

售看，维持在新盘的销售率在 60%以上这样一个目标，除了我们针对

一线城市的项目价格调整之外，还会针对一些产品去调整结构，适应

市场的需要。 

从今年的一个市场变化来说，我们的推出的产品 50%以上是 90

平方米以上的户型，但是这个小户型的面积还是比去年下降了。限购

之后，有些客户更青睐于未来能满足一个扩展的家庭需求，因为在限

购的环境下，他的换房的难度是变大了。产品中小户型三房的销售速

度比之前要快。从这个角度来看，我们在未来还是会增加这类产品的

销售。 

公司看未来一段时间，供给增加在未来还是会持续的。包括去年，

今年前 9 个月新开工持续增长。去年全年新开工增长率在 40%以上。

今年前 9 个月新开工率放慢，在 20%以上，新开工可售资源都会变成

持续的新的供给资源，这样在未来还是导致供给大于需求的一个局

面。从万科进入这个 14 个大城市来说，目前我们新增的可售资源跟
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实际的销售来比，新增的可售资源是明显的超过当月实际的销售规

模，比例接近一倍左右。实际销售的量只有批准预售的 0.50 左右，

11 月份在 0.52，接近 08 年最差情况。 

 

10 月份全国新开工已经出现了负增长，随着未来销售的放慢，

相信企业的开工意愿进一步下降，投资意愿下降。从更长的时段来看，

随着新开工的放慢，还会出现供给不足，中国住宅市场一个根本的矛

盾没有发生变化，土地还是政府拥有，政府供应，主要的财政来源还

是依赖于土地收入。土地供应是受限制的，而需求还是在增长的。改

善需求，以及现在的住宅当中还有相当的比例是 80 年代的建筑，每

年的折旧规模也很高。虽然短期还是有供给大于需求，长期来看，政

策的压力变小，一些政策会放松执行，需要的重新释放，供给现在已

经出现了一个下降的趋势，新的供需矛盾还会重新出现。当然，我们

目前对外来的环境判断还是审慎的，从新增项目来说，也会审慎增加。

11 月份我们还是新增了 3 个项目，在上海、珠海、贵阳，总的面积

是 54 万平方米，地价金额在 12.3 亿元，平均地价不到 2300 元，比

前面 10 个月获取的土地价格还是要低一些。从未来一段时间，万科

每年开工在 1300 万以上的这个规模，万科还是要增加土地储备的，

维持三年土地动态开发，未来的不确定性，还是审慎的增加新的项目。

面对明年，我们新开工还是会不增加规模，竣工角度还是会保持明显

的增长，20%左右。 
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提问交流环节 

 
问：客户积累时间变成，大概描述一下以前是多长，现在是多长？ 

答：这个当然没有一个具体的时间明确描述，但是我们过去从积累客户到超过我们的开盘或

者推盘的数量，我们就可以开盘。但是现在这个时间要更长。过去我们从积累客户到开盘可

能有几倍的客户，现在能维持推盘的规模，我们就开盘了。即使这样来说，这个时间这是在

退后的。 

  

问：你刚才说的，从短期来看，明年供过于求，大概维持多久？ 

答：10 月份新开工率已经是负增长了，前段时间新开工率还是增长的，这个时间的具体长

度没有一个准确的节点，不同的公司、不同的项目的新开工到预售的时间是不一样的，我们

从开工到预售在 9 个月，但是实际上有些公司会更长一些。而且开工的界定是是比较宽松的，

有些公司，甚至我们内部有些项目开工，但实际上也会把整个一期的规模算做开工的绝对的

量当中，就会使这个数字在一定程度上偏大的。我们可能看到的开工非常非常快，但是实际

上转化成可售资源的量没有那么高。不管怎么样，开工的增长还是会在未来半年到 9 个月的

时间左右，持续地会变成更多的可售资源。这样的情况下，差不多要维持到明年中期的时候。 

 

问：大的方向还是土地供应紧张，城市化进程加剧，新的供需矛盾会出现。大概什么时候，

什么样的标志时间能够触发发生这样变化？ 

答：需求现在受到压制的，政府的限购、限贷政策在抑制，供给是受到市场的这样的一些驱

使在降低的，市场的变差，销售在变慢。这两个方向来说，供给总体上是减少的，另一方面，

需求随着政策放松之后，就一定会出现这样一个供需矛盾。政策停止，这个功能不会马上出

现，即使在未来一段时间，即使价格调整不会带来成交量的一个回升，因为未来一段时间是

供给超过需求的，客户获得他预期中的项目的可能性实际上没有降低甚至是加大的，这种情

况下，观望情绪增加。未来，即使供给在未来一个环境中没有变少，客户的观望情绪就不会

明显的减少，成交量不会明显回升。随着政策的放松，当供给减少，购房的客户重新感觉到

购房紧张，这样才会发生一个逆转。这个时间，明年上半年是不太可能的。下半年也要看政

策的变化时点。觉得可能还是要到 2012 年之后。 

 
问：客户希望房价能够更进一步的调整，未来公司在价格的策略上如何考虑？ 

答：从未来来说，更多的城市更多的项目面临价格的调整，这样的调整可能会增加客户的观

望预期。这是我们的一个基本认识。我们不会一定要有调什么样幅度的价格目标，我们的价

格调整是根据客户的对价格的认识进行调整的，我们不认为我们是价格的制定者，我们是价

格的发现者。我们的价格不会是一定不降的，也不会是一定降的。唯一的目标，我们维持我

们新推盘的销售率在 60%以上。 

 

问：公司对推出房产税有没有什么战略准备？ 

答：房产税目前在重庆、上海实行，对目前的市场影响还是很小的，在政府的财政收入中占

比很小。从未来来看，是向财产保有的这样一个物业税征收来说，使限购的必要性减少，物

业税与限购是有一些替代性的。限购，是在现在这样一个市场环境中，限定一个家庭在一段

时间对房产的购买，实际是限定需求的规模。物业税，购房人拥有一个房产的成本上升，从

而抑制需求。大家反对限购，是因为限购是一个行政命令，有比较大的刚性，对什么样的人
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什么的时间拥有房产的认定方式是不公平的，比如限定一定户籍的可以购买，对于刚来到这

个城市的居民的一个住宅需求得不到实现。限制了上升阶层，从农村来到城市的一些人，他

在一个财富分配当中的分配话语权的。随着一个公平的限购，对缓和供需矛盾有好处。物业

税，涉及到对所有保有财产的税，使未来土地的供应变的更市场化，通过这样一个税实施之

后，地方政府的财政收入不会依赖于土地出让的话，地方政府会从更市场的角度来供应土地，

使土地的充分性供应得到一个有效的保护，使得供给更市场化。这是物业税的好处。但物业

税推出的难度是比较大的，新的税一定会到来购房的负担，或者是房子保有的负担增加。如

果没有一个因素来去平衡，会带来社会稳定性的重大影响。从政府的角度来说，新的税种退

出来之后，一定是重新评估现在的财政体制，可能一些政府部门、机构就要推出历史舞台。

这样一个角度的出来，会涉及到整个政府一个深刻的调整，需求一个更长的时间。就好像养

路费到燃油税的变革，持续了一个比较长的时间。物业税涉及的广度更大，所有的居民都会

受到影响。从这个角度来说，物业税推出，还要很长的时间。从利益和制度上，这是一方面。

但是技术上来说，涉及到所有存量的资产、房产的一个评估。每个家庭的资产需要一个精确

的衡量，对我们现在的评估体系来说，是一个挑战。短期内，我们不认为这个税能推出来，

限购就马上退出。包括建设部长也说了，限购不是一个好的政策，但现在来说还没有一个比

它更有效的措施。更市场化的方式，房产税、物业税其实还是要更长的路要走。这是我们的

一个基本的认识。 

 

问：万科会做需求结构的统计，11 月份有没有趋势性的变化，主要是两方面：一个是自住

性和投机性的变化，一个是资金的来源，全额付款比率的变化？ 

答：还是有一些变化，这个变化我们还不认为是一个趋势性的，因为从这个月来说，我们看

到首次买房的这个比例是比较明显的下降。从过来来说，首次买房的比例是超过35%，甚至

接近40%。因为今年限购的原因，改善性需求，特别是首次改善，再次改善需求今年下降比

例比较多。投资性比重一直不高，在10%多一些。从11月份，当月首次置业的比重不到30%,

在26-27%左右。首次改善性需求大幅度提高，40%以上，过去也就30%左右。这跟我们推盘的

结构有关系，首次置业针对性的产品相对少一些，首次改善性的针对产品相对多一些，我们

认为这不是一个趋势性的变化。总体来看，首次置业和首次改善的比重增加，再次改善和投

资性的比重下降。当月来说，11月份首次置业的比重相对低一些，和首次改善有一些替代。 

支付方式，一次性付款的方式是偏低的，我们前面10个月的一次性付款比重在30%-35%左右，

这个月的比重只有26%这个水平。不过从这个月的首付的比重比较高的，客户的首付占我们

资金来源接近35%，过去在30%左右。平均的客户首付比率在41%左右，这个月的首付比率接

近5成。这个也是跟产品结构的变化有相关性的，这个月的改善性需求相对多一些，客户按

揭方式的比重会比过去要高，但是使用按揭方式中，客户的首付比例也高了，来自银行借款

的总的资金量并没有明显地提高，基本还是低于40%，总体上来说，60%以上的资金还是自己

的。 Q:改善性需求提升是不是以前的政策压制，而这个需求有所反弹，有没有这种可能？

A:这只是一个月的数据，也有可能，我们还没有明显观察到明显的变化，从10月份，有些银

行首次买房的利率在9月份之后是有提升的，这个月个别银行又回到了基准利率的水平，这

也不会改变首次购房降低的比例。这样一种变化，更多的是跟我们推盘的结构有关系。 

 

问：价格变动对毛利率影响会不会很大？ 

答：价格变动会影响毛利，实际上，我们价格调整的还是个别城市，个别项目，从整体上来

说，我们这个价格下降是基本上不明显的，前面11个月的平均售价还是11400元，跟今年以

来平均售价也基本上是这样一个水平。 

从现在来说，我们的价格变化并不明显，但未来会涉及到更多的项目需要价格的调整，但我
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们并不认为价格调整的幅度比08年那个市场环境中幅度更大，一方面，从企业的存货水平比

08年更低，企业所面临的压力，从内部来说是要小的。从外部资金的来源来说，这一轮的调

整环境比08年要更紧张的，但是过去一段时间的销售还是不错的，前面10个月，销售净额还

是增长了16%左右，相对而言，大家的财务状况相对较好。另外一方面，从居民的支付能力

来说，10年、11年能够反映居民财富增长的储蓄增长率还是比销售金额除以销售面积反映价

格变化的增长率更快的。07年这个价格增长率是快于居民财富增长率的，所以说08年调整更

剧烈一些。但是即使是这样一个环境下，调整最大的珠三角地区调整幅度也就是20%左右。

我们认为在今年的环境中，当前居民的支付能力要比当年要好，我们不认为调整幅度会大于

08年。我们认为调整的幅度不会超过上一轮。从我们公司来说，我们公司本来的毛利率也不

是很高，过去两年新增项目和产品区位相对也比较好，毛利下降是比较温和的。 

 

 

问：多少比例的刚需被抑制了？ 

答：在这样一个环境中，自主性需求的观望也会增加，从我们万科来看，80%-90%还是自主

性需求的，现在这个环境下，投资性需求相对比较低了，这个刚需的比例被抑制了，很难给

出一个精确的比例。 

 

问：10 月份、11 月份去化率怎么样，以及对未来的一个预期？明年新开工的面积怎么看，

相比与今年，有会什么样的变化？ 

答：这几个月的去化率是下降的，前8个月的去化率在65%左右，9月份60%-61%，10月份60%

不到，57%-58%这样一个水平，11月份略微回升至60%以上。未来维持60%以上这个去化率是

有难度的，一方面希望我们销售策略更积极，价格也要根据不同的项目做更多的一些调整，

产品也要调整来适应调控的环境。虽然是有压力的，但希望我们的去化率能维持不下降。我

们所说的60%、61%、65%的这个去化率，是指自然月的一个推盘，在这个自然月的实际销售

的结果的一个比值关系，我们所说的去化率是指在推盘自然月之内去化率，不是推盘后30

天的去化率，当然这个相对来说相对偏小一些，有些项目统计的就是推出来一天的销售。 

投资上还是比较保守的，不会大幅的增加新的项目，2011年新开工相对于2010年增长了6%，

从现在这个市场环境来看，我们明年还是维持现在的开工规模，不增长。具体的开工计划，

还是要到3月份我们公布年度报告的时候，才会有一个确定的计划。 

 

 

问：新开工的结构变化，2011 年二三线城市占的比例的情况，未来 2012 年二三线城市比例

的变化？ 

答：过去两年来说，二三线城市新开工的规模要多一些，一线城市比较小，因为一线城市地

价比较贵。但是从今年以来，我们还是有意识地增加一些新的项目，包括 7、8 月份我们在

北京、广州，总体上二三线城市更多一些。在调整的环境中，我们在新增项目上，可能会更

多的会考虑一线城市的机会，一线城市本身市场规模大，调整环境下，调整的幅度大，形成

的机会更多一些， 新增土地上来说，一线相对偏重一些。开工上，二三线城市项目的开工

比重相对高一些。也就是拿地，一线城市偏重一些；新开工，二三线城市偏重一些，明年二

三线新开工占比有可能会提高。 

 

问：全年销售会达到 11 亿平方米，你们认为从全国范围来看，销售量是不是已经到了一个

高的阶段，以后要突破，是不是比较不大？如果把房地产开发分为开工、开盘、交房三个阶

段，三个阶段分别会带动多少投资的比重，哪个阶段投资的比重比较高? 
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答：今年销售规模跟去年差不多，前面10个月销售面积不到10%的增长，销售金额增长16%，

全年可能略微增长一些，还不至于下降。如果政策持续，2012年的销售规模可能会下降。去

年销售的住宅是9.3亿平方米，今年应该不会超过10亿平方米的销售规模，这样一个规模还

是有潜力继续增长的，未来增长率可能更低一些。因为现在的住宅存量大概是在140-150亿

平方米，一半以上是80年代及以前的建筑，去年的竣工量也就是6亿平方米，还是比较低的，

相对于销售规模也是比较低的。每年新到城市当中的人口就要1500万左右，按3口之家90平

方米，就要4.5亿平方米的新增住宅空间，现有城市中6.7亿人。而且现在销售的户型面积是

大于90平米的，110-115平方米左右一套，去年9.3亿平米换算下来，不到900万套这样一个

规模。从这个角度，140亿存量除以6.7亿人口，人均建筑面积20平米左右的占有量，如果要

达到30平米/人，每个人都要增加10平方米，每年每年要增加1平方米的话，就要6.7亿平方

米，这还不包括家庭结构的变化带来的新增的住宅需求，还不包括现有住宅的改善性需求，

这就是我们认为未来供给需求矛盾不会缓和，供给不足不会根本改变，销售规模还是会增长

的。但是理论需求不会马上转化为实际需求，新到城市的居民不会马上满足购买需求。这就

会使需求释放可能需要持续更长的时间。即使城市化到70%不增长了，但是住宅增长可能还

是会持续，所以说，我们认为销售规模在短期内不会下降，还是会增长的一个原因。 

从住宅开发环境的投资的情况，从开工这个角度来说，基本上全部的款项都要支付，土地投

资的成本平均占到整个投资的不到30%，大城市可能达到40%，50%也是有可能的。一部分的

项目的设计、准备是要完成的。从开工的角度来看，1/3以上的这样一个投资在开工之前就

发生了。到预售的时候，四证齐全，达到销售的条件，主体竣工，整个工程支付的一半是需

要投入的，这个时候，差不多是整个项目投资的50%。从预售到全部现金回流，一个小项目，

能够做到20个月到两年左右的，全部投资能收回来。从竣工到预售，大概也要1年以上至1

年半的时间。 

 

 

 

问：北京万科做了入户调研，整个北京市有能力、有意愿、有资格买房的人群比例大概是

3%，后面有没有在其他城市做这个调研，会不会做全国估算？ 

答：没有在其他城市做这个调研。这个绝对的量并不低，在这个调控的环境下，有能力和有

条件去购买的人群是在发生变化的，并不是说它就是静态的， 这样一个规模也是随着每年

这样一个时间的推移，有新的家庭或者新的人口达到这样一个购买的条件。 

 

 

 


