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报告摘要： 

[Table_Summary] 1、背景情况： 2012 年 11 月，万科当月实现销售面积 143.6 万平方

米，销售金额 171.3 亿元，分别比 2011 年同期增长了 94.6%和

106.6%，环比增长了 12.8%和 25%。2012 年 1~11 月份，公司累计

实现销售面积 1178.8 万平方米，销售金额 1271.5 亿元，累计同比

增长了 15.4%和 9.3%。万科 11 份共新增土地储备项目 12 个。 

2、事件点评： 

2.1. 从 11 月份当月的销售情况来看，公司的市场销售情况大幅好于

预期，当月的销售数据是 2012 年以来最好的一个月。我们认为，2012

年最后的一个月房地产市场表现应该以稳为主，万科在 12 月份继续

实现销售超预期的可能不太大，平稳是主基调。 

2.2. 在土地储备方面，公司 11 月份获得了 12 个地块的开发项目，合

计获得容积率建筑面积 311 万平方米，支付权益地价 64 亿元，在 2012

年内是单月新增土地储备最高的一个月份。截止目前，万科前 11 个

月总计支付权益地价 274 亿元，占去年全年土地总支出的 90%。 

2.3. 从万科房屋平均成交单价上看，11 月份当月平均销售单价为

11929 元/平方米，略高于上月的平均成交单价 10762 元/平方米；1-11

月的累计平均成交单价为 10786 元/平方米，连续第 7 个月回升，但

仍低于去年同期累计平均销售单价 11386 元/平方米的水平，显示出公

司产品的平均销售价格继续平稳上涨，但涨幅仍然有限。 

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% 

归属母公司净利润 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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1、背景情况： 

2012 年 11 月，万科当月实现销售面积 143.6 万平方米，销售金额 171.3 亿

元，分别比 2011 年同期增长了 94.6%和 106.6%，环比增长了 12.8%和 25%。

2012 年 1~11 月份，公司累计实现销售面积 1178.8 万平方米，销售金额 1271.5 

亿元，累计同比增长了 15.4%和 9.3%。万科 11 份共新增土地储备项目 12 个。 

2、事件点评 

2.1.从 11 月份当月的销售情况来看，公司的市场销售情况大幅好于预期，当

月的销售数据是 2012 年以来最好的一个月。我们认为，2012 年最后的一个月房

地产市场表现应该以稳为主，万科在 12 月份继续实现销售超预期的可能不太大，

平稳是主基调。 

2.2.在土地储备方面，公司一季度基本零入账，4 月份取得 5 个土地储备项

目，5 月份获得 3 个地块，6 月份获得了 5 个地块，7 月份获得了 6 个地块， 8

月份取得了 8 个地块，9 月份获得了 9 个地块，10 月份则继续获得了 7 个地块的

开发项目，11 月份获得了 12 个地块的开发项目，合计获得容积率建筑面积 311

万平方米，支付权益地价 64 亿元，在 2012 年内是单月新增土地储备最高的一个

月份。截止目前，万科前 11 个月总计支付权益地价 274 亿元，占去年全年土地

总支出的 90%。 

2.3.从万科房屋平均成交单价上看，11 月份当月平均销售单价为 11929 元/

平方米，略高于上月的平均成交单价 10762 元/平方米；1-11 月的累计平均成交

单价为 10786 元/平方米，连续第 7 个月回升，但仍低于去年同期累计平均销售

单价 11386 元/平方米的水平，显示出公司产品的平均销售价格继续平稳上涨，但

涨幅仍然有限。 

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 
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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 
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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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