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万科 2013 年 2 月销售数据点评 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 1、2013 年 2 月，万科当月实现销售面积 83.2 万平方米，销售金额 

93.7 亿元，分别比 2012 年同期增长了 15.6%和 27.7%，由于季节因

素环比则大幅下降。2013 年 1~2 月，公司累计实现销售面积 244.3 万

平方米，销售金额 284.4 亿元，累计同比增长了 28%和 49.3%。万

科 2 月份共新增土地储备项目 7 个。 

2、事件点评： 

2.1. 从 2 月份当月的销售情况来看，由于受春节因素影响，公司的市

场销售情况大幅低于 1 月份，基本符合预期。由于 2012 年公司新开

工面积基本没有增长，加上年初国务院即出台了新的调控措施，因为

我们预计公司 2013 年难以再维持 2012 年的增长水平，全年的销售增

长速度应该会有所下降，但仍然会保持正的增长。 

2.2. 在土地储备方面，公司继 1 月份获得 8 个土地储备项目后，2 月

份继续获得了 7 个土地储备项目，支付权益地价 36.83 亿元。目前，

土地价格在高位保持平稳但并未随着房价的上涨而再度上涨，因此，

开发商也将会视资金的情况而加大拿地的力度。 

2.3. 从万科房屋平均成交单价上看，2 月份当月平均销售单价为

11262 元/平方米，略低于上月的平均成交单价 11837 元/平方米；1-2

月的累计平均成交单价为 11641 元/平方米，已经高于 2012 年全年平

均销售单价 10901 元/平方米的水平，并且是连续 10 个上涨，这也显

示出全国房地产市场持续升温已经不得不引起政府的关注，从而引发

新的调控政策的出台。 

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： 2013

年每股收益为 1.39 元；2014 年每股收益为 1.55 元；2015 年每股收

益为 1.76 元，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） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 71783 103116 117360 134964 155209 

(+/-)% 41.54% 43.65% 13.81% 15.00% 15.00% 

归属母公司净利润 9625 12551 15304 17052 19358 

(+/-)% 32.15% 30.40% 21.93% 11.42% 13.52% 

每股收益（元） 0.88 1.14 1.39 1.55 1.76 

市盈率 12.93 9.92 8.13 7.30 6.43 

市净率 2.35 1.95 1.62 1.36 1.14 

净资产收益率 (%) 18.17% 19.66% 19.90% 18.59% 17.78% 

股息收益率 (%) 1.74% 1.78% 1.77% 1.77% 1.77% 

总股本 (百万股 ) 10995 10996 10996 10996 10996 

[Table_Invest] 
  

 推荐 
 上次评级： 推荐 

   

 

 

[Table_Market] 股票数据 2013-3-5 

收盘价（元） 10.89 

12 个月股价区间（元） 7.60～12.75 

总市值（百万元） 119,742 

总股本（百万股） 10,996 

A股（百万股） 9,681 

B股 /H股（百万股） 1,315/0 

日均成交量（百万股） 218 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -12% 19% 30% 

相对收益 -6% 0% 31% 
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1、背景情况： 

2013 年 2 月，万科当月实现销售面积 83.2 万平方米，销售金额 93.7 亿元，

分别比 2012 年同期增长了 15.6%和 27.7%，由于季节因素环比则大幅下降。2013

年 1~2 月，公司累计实现销售面积 244.3 万平方米，销售金额 284.4 亿元，累

计同比增长了 28%和 49.3%。万科 2 月份共新增土地储备项目 7 个。 

2、事件点评 

2.1.从 2 月份当月的销售情况来看，由于受春节因素影响，公司的市场销售

情况大幅低于 1 月份，基本符合预期。由于 2012 年公司新开工面积基本没有增

长，加上年初国务院即出台了新的调控措施，因为我们预计公司 2013 年难以再

维持 2012 年的增长水平，全年的销售增长速度应该会有所下降，但仍然会保持

正的增长。 

2.2.在土地储备方面，公司继 1 月份获得 8 个土地储备项目后，2 月份继续

获得了 7 个土地储备项目，支付权益地价 36.83 亿元。目前，土地价格在高位保

持平稳但并未随着房价的上涨而再度上涨，因此，开发商也将会视资金的情况而

加大拿地的力度。 

2.3.从万科房屋平均成交单价上看，2 月份当月平均销售单价为 11262 元/平

方米，略低于上月的平均成交单价 11837 元/平方米；1-2 月的累计平均成交单价

为 11641 元/平方米，已经高于 2012 年全年平均销售单价 10901 元/平方米的水

平，并且是连续 10 个上涨，这也显示出全国房地产市场持续升温已经不得不引

起政府的关注，从而引发新的调控政策的出台。 

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： 2013 年每

股收益为 1.39 元；2014 年每股收益为 1.55 元；2015 年每股收益为 1.76 元，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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数据来源：东北证券，Wind 
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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） 2012A 2013E 2014E 2015E  现金流量表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

货币资金 52292 44809 59244 71537  净利润 15663 19130 21315 24197 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 84 0 0 0 

应收款项 1887 2087 2575 3035  折旧及摊销 183 145 162 181 

存货 255164 276304 319012 364842  公允价值变动损失 9 -1500 -1200 -1000 

其他流动资产 0 0 0 0  财务费用 765 3036 3260 3516 

流动资产合计 362774 379082 448499 518305  投资损失 -929 -740 -810 -890 

可供出售金融资产 5 5 5 5  运营资本变动 -11236 -11812 -8271 -9517 

长期投资净额 9420 12420 15120 17620  其他 88 -650 0 0 

固定资产 1612 1812 2012 2212  经营活动净现金流量 3726 6760 13456 15588 

无形资产 427 427 427 427  投资活动净现金流量 -2453 -648 -740 -710 

商誉 202 0 0 0  融资活动净现金流量 16286 -13596 1720 -2585 

非流动资产合计 16028 20315 23903 27221  企业自由现金流 229 6367 11729 13541 

资产总计 378802 399397 472402 545526       

短期借款 9932 10224 11503 10834  财务与估值指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

应付款项 44861 38613 46175 53560  每股指标     

预收款项 131024 147313 176222 206158  每股收益（元） 1.14 1.39 1.55 1.76 

一年内到期的非流动负债 25625 15800 16700 18500  每股净资产（元） 
5.80 6.99 8.34 9.90 

流动负债合计 259834 264453 313342 362469  每股经营性现金流量（元） 
0.34 0.61 1.22 1.42 

长期借款 36036 41036 46036 48036  成长性指标     

其他长期负债 16 0 0 0  营业收入增长率 43.65% 13.81% 15.00% 15.00% 

长期负债合计 36830 35916 40916 42916  净利润增长率 30.40% 21.93% 11.42% 13.52% 

负债合计 296663 300369 354258 405385  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 63826 76890 91742 108901  毛利率 36.56% 36.50% 36.00% 36.00% 

少数股东权益 18313 22139 26402 31241  净利润率 12.17% 13.04% 12.63% 12.47% 

负债和股东权益总计 378802 399397 472402 545526  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 6.02 6.49 6.97 7.14 

利润表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E  存货周转率（次） 1292.98 1353.27 1348.04 1340.61 

营业收入 103116 117360 134964 155209  偿债能力指标     

营业成本 65422 74524 86377 99334  资产负债率 78.32% 75.21% 74.99% 74.31% 

营业税金及附加 10916 10973 12147 13969  流动比率 1.40 1.43 1.43 1.43 

资产减值损失 84 0 0 0  速动比率 0.29 0.26 0.28 0.29 

销售费用 3056 4108 4724 5432  费用率指标     

管理费用 2780 4108 4724 5432  销售费用率 2.96% 3.50% 3.50% 3.50% 

财务费用 765 381 583 669  
管理费用率 

2.70% 3.50% 3.50% 3.50% 

公允价值变动净收益 -9 1500 1200 1000  财务费用率 
0.74% 0.32% 0.43% 0.43% 

投资净收益 929 740 810 890  分红指标     

营业利润 21013 25507 28419 32263  分红比例     

营业外收支净额 57 0 0 0  股息收益率 1.78% 1.77% 1.77% 1.77% 

利润总额 21070 25507 28419 32263  估值指标     

所得税 5408 6377 7105 8066  P/E（倍） 9.92 8.13 7.30 6.43 

净利润 15663 19130 21315 24197  P/B（倍） 1.95 1.62 1.36 1.14 

归属于母公司净利润 12551 15304 17052 19358  P/S（倍） 1.21 1.06 0.92 0.80 

少数股东损益 3111 3826 4263 4839  净资产收益率 19.66% 19.90% 18.59% 17.78% 

资料来源：东北证券       

 

 



                                                                   公司研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 5 / 5 

 

 

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
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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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