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报告摘要： 

[Table_Summary] 1、背景情况：2012 年 5 月 4 日万科 A 公布了 2012 年 4 月份的销售

情况。2012 年 4 月，公司当月实现销售面积 76.7 万平方米，销售金

额 74.4 亿元，分别比 2011 年同期增长了 13.1%和-5.8%，环比则下

降了 30.2%和 35%。2012 年 1~4 月份，公司累计实现销售面积 

377.6 万平方米，销售金额 385.1 亿元，累计同比增长了 1.6%和

-11.3%。万科 4 月份共获得 5 个土地储备项目。 

2、事件点评： 

2.1.正如我们在上月所预计的一样，万科 4 月份的销售数据继续改善，

销售面积和销售金额虽然环比出现下降，但同比增速已连续 3 个月回

升，我们预计万科全年在销售面积和销售金额上应该会实现正增长。 

2.2. 在土地储备方面，由于房地产市场销售情况比去年底时开始回暖，

万科开始出手拿地是否意味着开发商改变了预期并入市购地，我们认

为仍然有待观察。 

2.3. 从万科房屋平均成交单价上看，4 月份当月平均销售单价低于一

季度的平均成交单价，这可以从二方面来解读：一是近期的市场成交

构成是以首套房等刚需入市；另一方面，开发商打折促销也是吸引购

房者入市的基本原因。 

2.4. 盈利预测及投资评级：我们对公司未来 3 年的业绩预测为： 2012

年每股收益为 1.12 元；2013 年每股收益为 1.37 元；2014 年每股收

益为 1.58,元，目前公司估值不高，维持推荐评级。 

2.5. 风险提示：房地产宏观调控的力度和时间超出预期或者公司业绩

结算的不均衡，都会使我们的业绩预测不达预期，提醒投资者注意投

资风险。 

 

 
 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 50,714 71,783 97,800 117,360 134,964 

(+/-)% 4% 42% 36% 20% 15% 

净利润 8,840 11,600 21,890 26,557 30,629 

(+/-)% 37% 32% 89% 21% 15% 

每股收益（元） 0.66 0.88 1.12 1.37 1.58 

市盈率 13.6 10.3 8.1 6.6 5.7 

市净率 2.25 1.88 1.45 1.13 0.89 

净资产收益率 (%) 16.5% 18.17% 18.85 18.74 17.77 

股息收益率 (%) 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 

总股本 (百万股 ) 10995 10995 10995 10995 10995 

[Table_Invest] 
  

 推荐 
 上次评级：  

   

 

[Table_Market] 股票数据 2012-5-4 

收盘价（元） 9.22 

12 个月股价区间（元） 6.88～9.29 

总市值（百万元） 101,376 

总股本（百万股） 10,995 

A股（百万股） 9,680 

B股 /H股（百万股） 1,315/0 

日均成交量（百万股） 93 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 

-27%

-19%

-11%

-3%

5%

2011/5 2011/8 2011/11 2012/2

万科Ａ 沪深300

 
 

[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 11% 18% 12% 

相对收益 1% 10% 25% 

 

[Table_Report] 相关报告 
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1、背景情况： 

2012 年 5 月 4 日万科 A 公布了 2012 年 4 月份的销售情况。2012 年 4 月，公司

当月实现销售面积 76.7 万平方米，销售金额 74.4 亿元，分别比 2011 年同期增

长了 13.1%和-5.8%，环比则下降了 30.2%和 35%。2012 年 1~4 月份，公司累

计实现销售面积 377.6 万平方米，销售金额 385.1 亿元，累计同比增长了 1.6%

和-11.3%。万科 4 月份共获得 5 个土地储备项目。 

2、事件点评 

2.1.一般每年的 4、5 月份是房地产销售的相对旺季，承接 3 月份“小阳春”的利

好态势，4 月份多数重点城市的房地产销售也继续维持 3 月份的销售节奏。正如

我们在上月所预计的一样，万科 4 月份的销售数据继续改善，销售面积和销售金

额虽然环比出现下降，但同比增速已连续 3 个月回升，我们预计万科全年在销售

面积和销售金额上应该会实现正增长。 

2.2.在土地储备方面，公司在 2、3 月份连续 2 个月零入账之后，4 月份共取得 5

个土地储备项目，其中 3 块是合作方式拿地，合计获得容积率建筑面积 91.5 万

平方米，支付权益地价 11.5 亿元。由于房地产市场销售情况比去年底时开始回暖，

万科开始出手拿地是否意味着开发商改变了预期并入市购地，我们认为仍然有待

观察。 

2.3.从万科房屋平均成交单价上看，4 月份当月平均销售单价为 9700 元/平方米，

低于一季度的平均成交单价，这可以从二方面来解读：一是近期的市场成交构成

是以首套房等刚需入市；另一方面，开发商打折促销也是吸引购房者入市的基本

原因。 

2.4.盈利预测及投资评级：我们对公司未来 3 年的业绩预测为： 2012 年每股收

益为 1.12 元；2013 年每股收益为 1.37 元；2014 年每股收益为 1.58,元目前公司

估值不高，维持推荐评级。 

2.5.风险提示：房地产宏观调控的力度和时间超出预期或者公司业绩结算的不均

衡，都会使我们的业绩预测不达预期，提醒投资者注意投资风险。 
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 图 1：万科累计销售面积和销售金额增速 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

20
08
.1

20
08
.3

20
08
.5

20
08
.7

20
08
.9

20
08
.1
1

20
09
-0
1

20
09
-0
3

20
09
-0
5

20
09
-0
7

20
09
-0
9

20
09
-1
1

20
10
-0
1

20
10
-0
3

20
10
-0
5

20
10
-0
7

20
10
-0
9

20
10
-1
1

20
11
-0
1

20
11
-0
3

20
11
-0
5

20
11
-0
7

20
11
-0
9

20
11
-1
1

20
12
-0
1

20
12
-0
3

万科销售金额累计同比增速 销售面积累计同比增速
 

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 2：万科单月销售均价变动 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

图 3：万科单月新增土地储备情况 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2
0
0
7
年
9
月
3
0
日

2
0
0
7
年
1
1
月
3
0
日

2
0
0
8
年
1
月
3
0
日

2
0
0
8
年
3
月
3
0
日

2
0
0
8
年
5
月
3
0
日

2
0
0
8
年
7
月
3
0
日

2
0
0
8
年
9
月
3
0
日

2
0
0
8
年
1
1
月
3
0
日

2
0
0
9
年
1
月
3
0
日

2
0
0
9
年
3
月
3
0
日

2
0
0
9
年
5
月
3
0
日

2
0
0
9
年
7
月
3
0
日

2
0
0
9
年
9
月
3
0
日

2
0
0
9
年
1
1
月
3
0
日

2
0
1
0
年
1
月
3
0
日

2
0
1
0
年
3
月
3
0
日

2
0
1
0
年
5
月
3
0
日

2
0
1
0
年
7
月
3
0
日

2
0
1
0
年
9
月
3
0
日

2
0
1
0
年
1
1
月
3
0
日

2
0
1
1
年
1
月
3
0
日

2
0
1
1
年
3
月
3
0
日

2
0
1
1
年
5
月
3
0
日

2
0
1
1
年
7
月
3
0
日

2
0
1
1
年
9
月
3
0
日

2
0
1
1
年
1
1
月
3
0
日

2
0
1
2
年
1
月
3
0
日

2
0
1
2
年
3
月
3
0
日

万科月新增土地权益支付地价（亿元）

 
数据来源：东北证券，Wind 
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本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反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，除法律或规则规定必须承担的责任外，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。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务、财务顾问等相关服务。在法规许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提

到的公司的董事。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资

料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三方的授

意或影响，特此声明。 

 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 15%以上。 

谨慎推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 5%-15%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-5%之间。 

回避 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益低于市场平均

收益 5%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益超越市场平均

收益。 

同步大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益与市场平均收
益基本持平。 

落后大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益落后于市场平

均收益。 
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