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本报告导读： 

业绩锁定超强，现金充裕，提供未来潜在扩张可能 

投资要点： 

[Table_Summary]  12 月销售面积 59.9 万平，同比降 13%，环比降 19%。销售金额 58.2

亿，同环比均降 30%。销售回落主要是由于认购部分没有及时签约

的原因，12 月认购额预计 150-160 亿元左右，较 11 月增长 60%左右。

销售压力将持续存在，但公司主要户型面向刚需及改善性需求，将持

续直接受益于货币信贷实际放松，预计后续销售仍将明显跑赢市场。 

 10 年大量新开工以及 11 年的快速销售，使得销售再创新高；目前未

结算部分已锁定 11、12 全年及 13 年 30%业绩，业绩保障性优异。

全年累计销售 1075.3万平，销售金额 1215.4亿，同比增 19.8%、12.4%。 

 拿地继续谨慎，按权益计算 11 年仅拿地 337 亿元。12 月拿地均采用

股权合作模式，新增权益建面 97.7 万方，权益地价 21.7 亿，平均楼

面地价 2227 元/平，综合权益比例仅为 46.6%。 

 融资渠道多元，龙头地位及前期较保守的财务给予公司未来杠杆扩

张的机会。12 月信托融资 10 亿，利率 11.2%低于市场平均水平。手

中现金完全覆盖短期借款和一年内到期非流动负债，财务安全。 

 年末现金将超过 400 亿，12 年公司并购机会大增，若成交将促使公

司的跃升。公司资金充裕，有能力抄底土地市场、并购，提升盈利和

市场占有率。12 年上半年销售难度继续加大，信托、贷款、理财等

集中到期，部分中小开发商资金紧缺状况将加剧从而造就并购机会。 

 预计 11、12 年 EPS 分别为 0.87、1.11 元。公司作为高周转龙头，持

有大量货币资金增强潜在扩张能力，未来有超预期可能。RNAV11

元，目标价 10 元，对应 11、12 年 PE 为 11.5、9.0，维持增持评级。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 48,881 50,714 70,442 95,652 118,243 

(+/-)% 19% 4% 39% 36% 24% 

经营利润（EBIT） 7,808 11,091 14,959 20,545 25,895 

(+/-)% -3% 42% 35% 37% 26% 

净利润 5,330 7,283 9,582 12,933 16,493 

(+/-)% 32% 37% 32% 35% 28% 

每股净收益（元） 0.48 0.66 0.87 1.18 1.50 

每股股利（元） 0.07 0.10 0.13 0.19 0.27 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营利润率(%) 16.0% 21.9% 21.2% 21.5% 21.9% 

净资产收益率(%) 14.3% 16.5% 18.4% 20.6% 21.6% 

投入资本回报率(%) 11.4% 13.7% 22.0% 50.1% 34.4% 

EV/EBITDA 11.3 8.0 4.8 1.9 1.9 

市盈率 15.0 11.0 8.4 6.2 4.9 

股息率 (%) 1.0% 1.4% 1.8% 2.6% 3.7% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 10.00 

 上次预测： 10.00 

当前价格： 7.33 

2012.01.09 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 6.88-9.34 

总市值（百万元） 80,595 

总股本/流通 A 股（百万股） 10,995/9,65

9 流通 B 股/H 股（百万股） 1,315/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 42 

日均成交值（百万元） 310 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 46,896 

每股净资产 4.27 

市净率 1.7 

净负债率 111% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2010A 2011E 

Q1 0.10 0.11 

Q2 0.15 0.24 

Q3 0.04 0.10 

Q4 0.36 0.42 

全年 0.66 0.87 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -1% 1% -16% 

相对指数 11% 17% 15% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《11 全年及 12 年 130%业绩已全部锁定》 

2011.11.04 

《现金充裕，业绩保障性强的跨周期品种》 

2011.10.25 

《业绩锁定超强，现金为王，未来大赢家》 

2011.08.09 

《期待整合大幕拉开》 

2011.03.08 

《新一轮现金收割启动》 

2011.02.10 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2012.01.04 

股票研究 

金融 

房地产 

 

[Table_Stock] 
万科 A（000002） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 10.00 

 上次预测： 10.00 

当前价格： 7.33 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.vanke.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是目前中国最大的专业住宅开发

企业，中国大陆首批公开上市的企业之

一。公司于 1988 年介入房地产领域，

1992 年正式确定大众住宅开发为核心

业务，目前万科业务已经扩展到 18 个

大中城市，并确定了以珠江三角洲、长

江三角洲和环渤海湾区域为中心的三

大区域城市群带发展以及其它区域中

心城市的发展策略。公司连续六次获得

“中国最受尊敬企业”称号，入选《华尔

街日报》（亚洲版）“中国十大最受尊敬

企业”，王石入选“改革开放 30 年深圳

百名杰出企业家”。公司获得“CCTV60

年 60 品牌”荣誉称号，董事会主席王石

荣获“中国品牌杰出贡献奖”。在全球人

力资源咨询公司翰威特组织的“2009

年中国最佳雇主”评选中，公司成为 10

家上榜企业中唯一的房地产企业。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 6.88-9.34 

市值（百万） 80,595 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入      48,881 50,714 70,442 95,652 118,243 

营业成本      34,515 30,073 41,254 55,403 68,817 

税金及附加      3,603 5,624 7,960 11,191 13,243 

销售费用      1,514 2,079 3,170 4,304 5,203 

管理费用      1,442 1,846 3,099 4,209 5,084 

EBIT      7,808 11,091 14,959 20,545 25,895 

公允价值变动收益      2 -15 0 0 0 

投资收益      924 778 1,101 1,181 2,133 

财务费用      574 504 525 673 443 

营业利润      8,685 11,895 15,536 21,053 27,585 

所得税      2,187 3,101 3,884 5,263 6,896 

少数股东损益      1,100 1,556 2,070 2,857 4,196 

净利润      5,330 7,283 9,582 12,933 16,493 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      23,003 37,817 41,393 74,447 65,481 

其他流动资产      0 0 0 0 0 

长期投资      3,957 5,028 6,028 7,028 8,028 

固定资产合计      1,949 1,984 2,208 2,422 2,624 

无形及其他资产      113 1,462 697 988 1,279 

资产合计      137,609 215,638 294,419 367,883 453,576 

流动负债      68,058 129,651 199,313 259,002 326,900 

非流动负债      24,142 31,401 30,687 30,762 30,837 

股东权益      37,376 44,233 51,995 62,838 76,363 

投入资本(IC)      51,176 59,876 51,113 30,784 56,495 

现金流量表           

NOPLAT      5,826 8,210 11,219 15,409 19,421 

折旧与摊销      96 117 97 109 120 

流动资金增量      -1,001 -6,966 5,333 20,173 -26,097 

资本支出      -664 -261 443 -613 -613 

自由现金流      4,257 1,100 17,092 35,077 -7,169 

经营现金流      9,253 2,237 18,573 36,708 -5,602 

投资现金流      -4,191 -2,192 544 -432 520 

融资现金流      -3,029 13,025 -15,541 -3,222 -3,884 

现金流净增加额      2,034 13,070 3,576 33,054 -8,965 

财务指标           

成长性           

收入增长率      19.2% 3.7% 38.9% 35.8% 23.6% 

EBIT增长率      -3.1% 42.0% 34.9% 37.3% 26.0% 

净利润增长率      32.1% 36.7% 31.6% 35.0% 27.5% 

利润率           

毛利率      29.4% 40.7% 41.4% 42.1% 41.8% 

EBIT率      16.0% 21.9% 21.2% 21.5% 21.9% 

净利润率      10.9% 14.4% 13.6% 13.5% 13.9% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      14.3% 16.5% 18.4% 20.6% 21.6% 

总资产收益率(ROA)      3.9% 3.4% 3.3% 3.5% 3.6% 

投入资本回报率(ROIC)      11.4% 13.7% 22.0% 50.1% 34.4% 

运营能力           

存货周转天数      931 1356 1460 1370 1370 

应收账款周转天数      6 8 10 10 10 

总资产周转周转天数      959 1271 1321 140 132 

净利润现金含量      1.74 0.31 1.94 2.84 -0.34 

资本支出/收入      1% 1% -1% 1% 1% 

偿债能力           

资产负债率      67.0% 74.7% 78.1% 78.8% 78.9% 

净负债率      23.9% 21.7% -14.0% -64.1% -41.0% 

估值比率           

PE      15.0 11.0 8.4 6.2 4.9 

PB      2.1 1.8 1.5 1.3 1.0 

EV/EBITDA      11.3 8.0 4.8 1.9 1.9 

P/S      1.6 1.6 1.1 0.8 0.7 

股息率      1.0% 1.4% 1.8% 2.6% 3.7% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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万科 12 月销售数据及未来展望电话会议纪要 

一、会议纪要 

1.12 月销售情况，签约量环比下降，主要是认购没有能够及时转化为签约。公告数据为签约数据，销售面积

59.9 万平、销售金额 58.2 亿，同环比均下降。但 12 月认购量环比仍大幅增长。12 月认购量在 150-160 亿元，

环比增长约 60%左右，主要是 10 月、11 月由于蓄客低迷导致推盘不足，12 月进入大量推盘阶段，认购率较

之前有明显回升。 

12 月推盘大，销售速度回升。认购到签约的滞后，在下半年看有拉大趋势。客户首次置业占多，9 月份后，

客户拿到贷款不确定性变高，所以签约需更长时间。 

预计 1 月签约量环比上升，但是 2 月环比可能将下降。预计 1 月份认购量可能不太理想，因为有春节因素，

但签约量会比较大，签约同比来看，会不特别理想，因为 11 年 1 月份基数大。由于 1 月份认购少，2 月份签

约可能会比较低。 

销售结构方面，90 平以下占比明显上升，144 平以上有所减少，所以 144 平以下的普通住房占比达到全年最

高水平，首次置业和刚需继续占主流。 

客户付款方面，银行贷款占全部购房款比例较前几个月明显回升，贷款环境有所改善，对万科这样自住需求

占比大的公司，影响会更大一些。 

买地情况。12 月买地块数比较多，总面积比较大，主要在二三线城市，总面积 209 万平，都是合作项目，万

科占比都不高，南昌、重庆占比都低于 50%，权益面积 97 万平，地价也比较低，2200 元/平米，权益地价 21

亿多，公司买地仍然是慎重态度。 

对 12 年展望：总体看来，上半年困难，下半年相对好。衡量的主要指标是去化率，上半年房子难卖。依据

是上半年需求难有利好情况出现，基本自主需求的贷款环境改善，对万科影响大，但对行业整体来说，银行

贷款占购房款比例整体不高。所以对行业不会是特别大的利好。另外 12 年上半年供给比较大，11 年上半年

有些达到可售的项目并未推出，会陆续在明年上半年上市。供给多，而需求无大利好，导致市场会比较困难。 

下半年情况好转，这不是来自需求而是来自供给。新房推盘将减少，主要是受开工影响，11 年下半年开工下

降。另外一方面，12 年上半年增加存货的过程，12 年中时，可售可能达到历史最高，但是可售中相当部分

在下半年入市的活跃程度会降低，地产行业大部分房子其实是小企业推出的，12 年下半年小企业会进入冬眠。

因为小企业通过小代理公司卖房子，给提成，小代理公司到时可能存活不多，所以小开发商的供给可能不会

进入市场。下半年需求会好转，房屋价格经过上半年调整基本到位，大家形成共识。还有一点就是，需求供

给结构上错位情况，到 12 年下半年会改善，因为企业调整了产品供应结构。 

推盘方面：一般情况下是下半年推得多，上半年推得少，11 年我们上半年推得多，下半年推得少。因为我们

判断 11 年上半年市场还可以。12 年我们判断上半年困难，下半年好，所以推盘上我们也会上半年少推，下

半年多推。前四月份认购量可能都不会明显好转。 

土地市场：12 年土地市场非常不乐观，市场上基本无买家。土地出让方在 12 年面临是否推出的选择，如果

不推，就是供应量下降，如果推出，出让地价是否降，降则地价跌，不降则大量流拍。具体如何，有待继续

观察。 

12 年全年企业开工投资可能不理想，对上游行业影响大，全年可能都是负面影响。 

 

二、提问环节 

Q：为什么 12 月会大量推盘？是因为对 1 季度信贷情况乐观？还是因为其他？ 

A：10 月份很多未按计划推盘，因此拖到了 12 月份。跟信贷松动也有关系，10、11 月很多拿不到贷款额度，

12 月份好一些，额度相对充足，利率方面预计 12 年上半年回到基准或下浮的可能性比较大。 

 

Q：12 月份成交批售比如何？ 

A：行业整体看，成交批售比 11 月 0.55，12 月是 0.61，稍微好一些。 

 

Q:12 月一线城市月度成交环比改善，您怎么看？成本控制上万科较同行有何优势？ 

A:12 月一二线环比改善，这个结论我持怀疑态度。我们关注的 14 个城市，12 月面积环比下降 8%，金额环
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比上升 2%，这个还不算是趋势性的，谈不上环比明显改善。成交批售比来看是略好一点。12 月销售好于 11

月的，由于认购和签约的滞后，还可能是由于贷款方面的改善，另外一个可能是观望情绪稍微有点趋于稳定。 

 

行业转向制造业，主要指之前企业获取土地增值收益的时代基本趋向结束。地价下跌的话，手里地多不是好

事，风险在上升。这就要求企业提高产品性价比，强调品牌、号召力。 

 

而拼成本的阶段要到行业集中度比较高，整合基本完成后，大品牌之间才会拼成本。在拼成本阶段，工厂化

会带来优势，但这目前还不为市场了解。工厂化对品质保障有优势。外墙全工厂化生产，可保障不开裂不漏

水。另外万科还会引进机械化作业，这是我们广泛学习日本后得到的体会，我们有千人计划，派 1 千个工人

去研修，降低对人工依赖，提升房子品质。另外，人工成本快速上升，除提高建安成本外，还会导致资金成

本上升，因为找不到工人，会导致项目无法按预期进行，之前投入的资金会被占用，资金成本高。 

 

Q：认购率看，12 月好于 11 月，11 月好于 10 月，调整到现在，客户观望情绪有无缓解？未来如何？ 

A：行业整体情况是 11 月比 10 月差，12 月比 11 月好，原因一方面是信贷，第二个是客户心态改变，买涨不

买跌心态减少，这个情况在 12 年上半年可以维持。明年上半年销售应该不会比 10 月、11 月明显更差。 

 

Q：前不久公告信托项目，成本较高，怎么看？ 

A：项目之所以公告，是因为是通过华润做的，是关联交易，才披露，并不是项目特别。其实成本不高，比

较便宜。 

 

表 1：三季度主营收入增长较高，预计随着四季度结算增加仍能高速增长 

项目 2007A 2008A 2009A 2010A 3Q2010 3Q2011 

主营业务收入增长率 98.3% 15.4% 19.2% 3.7% -24.2% 31.0% 

净利润增长率 110.8% -16.7% 32.1% 36.7% 10.6% 9.5% 

经常性净利润增长率 129.9% 2.8% -3.1% 42.0% -6.3% 26.7% 

毛利率 42.0% 39.0% 29.4% 40.7% 38.8% 41.8% 

ROE 4.8% 3.4% 3.9% 3.4% 1.7% 1.3% 

三项费用率 9.3% 9.9% 7.2% 8.7% 9.7% 10.8% 

净利率 13.6% 9.8% 10.9% 14.4% 14.6% 12.2% 

存货周转率 0.41  0.33  0.39  0.27  0.22  0.13  

数据来源：国泰君安房地产研究团队 

 

表 2：货币资金维持高位，真实资产负债率水平低 

项目 2007A 2008A 2009A 2010A 3Q2010 3Q2011 

现金 17047  19978  23002  37817  40779  33899  

每股经营性净现金流 -0.95  0.00  0.84  0.20  -0.11  -0.14  

预售房款 21623  23946  31735  74405  65646  122815  

银行借款 24956  27040  26131  41574  39149  46067  

长期借款/总借款 65.56% 33.93% 66.98% 59.63% 59.56% 48.46% 

银行借款/负债 37.71% 33.62% 28.34% 25.81% 28.25% 20.60% 

速动比率 0.42  0.38  0.46  0.42  0.42  0.29  

资产负债率 66.11% 67.44% 67.00% 74.69% 73.75% 78.97% 

真实资产负债率 44.51% 47.36% 43.94% 40.18% 38.82% 35.61% 

净负债率 27.01% 40.23% 23.87% 21.65% 33.34% 38.41% 

数据来源：国泰君安房地产研究团队 
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图 1：由于推盘区域差异和促销力度加大，12 月销售均价环比降 13.5% 
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                                  数据来源：国泰君安房地产研究团队 

 

图 2：万科销售面积环比降 19%，同比降 13%           图 3：销售金额环比降 29.8%，同比降 30.3% 
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数据来源：国泰君安房地产研究团队                             数据来源：国泰君安房地产研究团队 
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