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万科 A2012 年中报点评 
下半年将会好于上半年 

报告摘要： 

[Table_Summary] 1、背景情况：2012 年 8 月 7 日，万科公布了 2012 年中期财务报告。

2012 年上半年，公司实现营业收入和净利润分别为 307.23 亿元和

37.25 亿元，比上年同期分别增长 53.70%和 25.09%。每股收益为 0.34

元，每股净资产达到 5.01 元。 

2、点评： 

2.1. 上半年公司的销售情况逐月好转，销售量指标领先于行业平均水

平。由于公司全年新推盘量释放主要在下半年进行，预计下半年公司

的销售情况将会好于上半年，全年销售金额同比实现 10%以上的增长

是可以预期的。 

2.2. 上半年已实现新开工面积仅占全年计划的 35.2%，并低于上半年

实现的销售面积。预计公司下半年会加大新开工的力度，有望实现全

年新开工面积计划，并为未来 2 年的销售增长打下资源基础。 

2.3.公司新增土地储备自 2011 年来逐步萎缩，而市场销售情况却维持

较好的水平。截至 6 月底，公司尚未开工的权益规划建筑面积已经连

续 18 个月低于 2010 年底的水平。但公司在减少了土地储备支出的同

时，也积累起足够的现金储备，为将来再度实现扩张做好充分的准备。 

2.4.上半年公司房地产业务毛利率为 37.26%，比上年同期和 2011 年全

年水平有所下降，未来 1-2 年公司的毛利率水平下降是可以预期的。 

2.5. 2012 年上半年公司已经连续 3 年以上保持经营性和投资性现金之

和为净流入状态。这表明公司实现的是有质量的增长，财务状况非常

稳健。 

2.6. 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，并维持推荐

评级。 

2.7. 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 16,024 19,501 22,518 

(+/-)% 37% 32% 28% 22% 15% 

每股收益（元） 0.66 0.88 1.12 1.37 1.58 

市盈率 13.9 10.5 8.2 6.8 5.8 

市净率 2.29 1.91 1.62 1.34 1.12 

净资产收益率 (%) 16.5% 18.2% 19.7% 19.9% 19.2% 

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 
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[Table_Market] 股票数据 2012-8-6 

收盘价（元） 8.76 

12 个月股价区间（元） 6.88～9.95 

总市值（百万元） 96,318 

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） 64 
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 1.背景情况 

2012 年 8 月 7 日，万科公布了 2012 年中期财务报告。2012 年上半年，公司实现营

业收入和净利润分别为 307.23 亿元和 37.25 亿元，比上年同期分别增长 53.70%和

25.09%。每股收益为0.34元，每股净资产达到5.01元，全面摊薄净资产收益率6.76％，

较去年同期 6.44％的水平略有提高。 

1. 点评 

2.1.销售情况逐月好转，预计下半年将会好于上半年 

上半年公司的销售情况逐月好转，销售量指标领先于行业平均水平。上半年公司实

现销售面积 602.5 万平方米，销售金额 625.4 亿元，同比分别增长 6.5%和-4.7%，而

1-6 月全国商品房销售面积和销售金额增速分别为-10%和-5.2%，说明万科在以价换

量方面走在市场的前面，公司较强的快速周转能力在行业调整期得到显现。由于公

司全年新推盘量释放主要在下半年进行，预计下半年公司的销售情况将会好于上半

年，全年销售金额同比实现 10%以上的增长是可以预期的。 

表 1：万科销售面积和销售金额情况 

年份 销售面积(万 m2) 增幅 销售金额（亿） 增幅 
2007 613.7 90% 523.6 147% 

2008 557 -9.24% 478.7 -8.58% 

2009 663.6 19.2% 634.2 32.5% 

2010 中 320.2 -8.2% 367.7 19.5% 

2010 898 35.3% 1082 70.6% 

2011 中 565.5 76.7% 656.5 78.6% 

2011 1075.3 19.8% 1215.4 12.4% 

2012 中 602.5 6.5 625.4 -4.7% 

数据来源：东北证券 

图 1：万科累计销售面积和销售金额同比增速 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2.上半年新开工面积大幅萎缩，下半年预计开始放量 

年初公司预计现有项目的全年新开工面积为 1328 万平方米，截至 6 月底，已实现开

工面积仅为468万平方米，占全年计划的35.2%，并低于上半年实现的销售面积602.5

万平方米。由于上半年市场销售情况良好，预计公司下半年会加大新开工的力度，
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有望实现全年新开工面积计划，并为未来 2 年的销售增长打下资源基础。             

表 2：万科近年新开工面积及竣工面积 

名称 新开工面积(万 m2) 增幅 竣工面积（万 m2） 增幅 

2007 776.7 55% 445.3 36% 

2008 523.3 -27% 529.4 19% 

2009 561 7.2% 536 1.3% 

2010 1248 122% 442 -17.5% 

2011 1448 16.03% 659 49.1% 

2012 中 468 -38.34% 244 128% 

数据来源：东北证券 

2.3.公司新增土地储备情况： 

2012 年上半年，万科新拓展土地储备项目 14 个（含城市更新改造项目），项目规划

建筑面积合计约 338万平方米，按万科权益计算的建筑面积合计213万平方米。2012

年来，公司新增土地储备逐步萎缩，而市场销售情况却维持较好的水平。截至 2012

年 6 月底，公司拥有的尚未开工的权益规划建筑面积为 3435 万平方米，已经连续

18 个月低于 2010 年底的水平，按 2012 年全年计划新开工面积 1328 万平方米计算，

能够满足未来 2-3 年开发所需。公司在减少了土地储备支出的同时，也积累起足够

的现金储备，为将来再度实现扩张做好充分的准备，  

表 3：万科近几年新拓展项目情况 

年份 新项目数量(个) 新项目可建权益面积(万 m2) 

2007 54 934 

2008 28 465 

2009 28 1036 

2010 中 38 893 

2010 87 2215 

2011 中 26 584 

2011 58 1149 

2012 中 14 213 

数据来源：东北证券 

2.4. 当期财务数据对比分析 

从毛利率水平来看，上半年公司房地产业务毛利率为 37.26%，比上年同期和 2011

年全年水平有所下降，符合我们的预期。由于 2010 和 2011 年土地价格快速上涨，

而近 2 年受宏观调控的影响，房价也基本停滞不前，甚至有所下调，故未来 1-2 年

公司的毛利率水平下降是可以预期的。 

期末，公司预收账款为 1308 亿元，较年初余额增加了 197 亿元，增幅近 18%，已

经大幅超出我们预测的 2012 年全年的结算收入水平，为公司未来业绩平稳增长奠定

了坚实的基础。 

期末，公司持有货币资金 470 亿元，相比一季度末提高 37%，远高于短期借款和一

年内到期的非流动负债之和 203 亿元。受益于此前的谨慎投资策略以及优于市场整

体的销售情况，公司依然保持了良好的财务状况，公司的资金实力进一步增强。 
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图 2：万科销售毛利率和销售净利率情况 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

2.5.公司现金流分析： 

2012 年上半年公司的经营性现金净流量表现为净流入 28.20 亿元，已经连续 3 年以

上保持经营性和投资性现金之和为净流入状态。这表明公司实现的是有质量的增长，

财务状况非常稳健。 

表 4：万科现金流情况                    单位：亿元 

名称 经营现金净流入 投资性现金净流入 净利润 

2007 -104.38 -46 48.44 

2008 -0.34 -28.44 40.33 

2009 92.53 -41.9 53.3 

2010 22.37 27 72.8 

2011 38.26 -31.08 29.78 

2012 中 28.2 -8.6 37.25 

数据来源：东北证券 

2.6.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，并维持推荐评级。 

2.7.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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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 34,240 48,891 58,820 66,310  净利润 11,478 16,151 19,621 22,646 

交易性金融资产 0 48,891 58,820 66,310  资产减值准备 137 134 143 156 

应收款项 1,515 2,471 2,597 3,128  折旧及摊销 -16,563 -18,090 -17,218 -6,671 

存货 208,335 247,439 291,581 323,707  公允价值变动损失 -260 336 -119 -204 

其他流动资产 0 0 0 0  财务费用 -5,208 -1,468 2,426 15,926 

流动资产合计 282,647 345,690 412,103 457,437  投资损失 3,389 -1,160 4,903 18,610 

可供出售金融资产 441 0 0 0  运营资本变动 -5,653 518 -400 -514 

长期投资净额 7,994 8,193 8,894 9,664  其他     

固定资产 1,596 1,706 1,823 2,024  经营活动净现金流量 3,389 -1,160 4,903 18,610 

无形资产 435 496 557 618  投资活动净现金流量 -5,653 518 -400 -514 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 807 15,294 5,426 -10,605 

非流动资产合计 13,562 13,599 14,542 15,611  企业自由现金流 -3,719 14,009 14,431 25,586 

资产总计 296,208 359,289 426,645 473,047       

短期借款 1,724 14,329 24,007 22,257  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 29,746 37,548 43,377 50,691  每股指标     

预收款项 111,102 131,000 151,000 166,000  每股收益（元） 0.88 1.12 1.37 1.58 

一年内到期的非流动负债 21,846 16,780 17,852 18,823  每股净资产（元） 
4.82 5.69 6.86 8.23 

流动负债合计 200,724 240,855 290,908 321,342  每股经营性现金流量（元） 
0.31 -0.11 0.45 1.69 

长期借款 20,972 31,472 31,472 32,972  成长性指标     

其他长期负债 50 0 0 0  营业收入增长率 41.5% 36.2% 20.0% 15.0% 

长期负债合计 880 0 0 0  净利润增长率 32.2% 28.2% 21.7% 15.5% 

负债合计 228,376 278,178 328,231 354,314  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 52,968 62,561 75,378 90,518  毛利率 39.8% 37.0% 36.5% 36.0% 

少数股东权益 14,865 18,550 23,036 28,215  净利润率 13.4% 12.6% 12.8% 12.8% 

负债和股东权益总计 296,208 359,289 426,645 473,047  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 8 7 8 8 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 1442 1350 1320 1300 

营业收入 71,783 97,800 117,360 134,964  偿债能力指标     

营业成本 43,228 61,614 74,524 86,377  资产负债率 77.1% 77.4% 76.9% 74.9% 

营业税金及附加 7,779 9,291 10,914 12,147  流动比率 1.41 1.44 1.42 1.42 

资产减值损失 64.63 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.37 0.41 0.41 0.42 

销售费用 2,557 2,660 2,860 3,146  费用率指标     

管理费用 2,578 2,700 2,900 3,100  销售费用率 3.6% 2.7% 2.4% 2.3% 

财务费用 510 550 580 630  
管理费用率 

3.6% 2.8% 2.5% 2.3% 

公允价值变动净收益 -3 0 0 0  财务费用率 
0.7% 0.6% 0.5% 0.5% 

投资净收益 700 380 420 460  分红指标     

营业利润 15,763 21,365 26,002 30,024  分红比例     

营业外收支净额 42.67 0.00 0.00 0.00  股息收益率 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 

利润总额 15,806 21,365 26,002 30,024  估值指标     

所得税 4,206 5,341 6,500 7,506  P/E（倍） 10.53 8.22 6.75 5.85 

净利润 11,600 16,024 19,501 22,518  P/B（倍） 1.91 1.62 1.34 1.12 

归属于母公司净利润 9,625 12,338 15,016 17,339  P/S（倍） 1.41 1.04 0.86 0.75 

少数股东损益 1,975 3,685 4,485 5,179  净资产收益率 18.2% 19.7% 19.9% 19.2% 

资料来源：东北证券       
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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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