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本报告导读： 

万科今年销量增长显著，随着货币信贷宽松实质性的持续兑现，公司将持续受益于行

业基本面的复苏和无风险利率的下行，维持增持评级及目标价 18 元。 

投资要点： 

[Table_Summary]  公司公告 9 月份销售面积 184.2 万方，环比升 7.3%，同比升 11.2%，

销售金额 244.2 亿元，环比升 9.8%，同比升 24.7%。销售均价 13,257

元/平，环比增 2.2%，同比升 12.1%。 

 回购稳步实施，融资成本持续降低。公司 8 月 31 日股东大会通过了

100 亿元的回购计划，截止 9 月 30 日，回购 A 股 1248 万股，占总股

本的 0.113%，支付总金额达 1.6 亿元。后续的回购有望继续稳定目

前的股价，安全边际凸显。随着降息降准的推进，公司融资成本持续

降低，9 月发行 5 年期公司债券 50 亿元，票面利率仅为 3.5%。 

 拿地增长显著，物流地产加大配置。公司 9 月在深圳和太原等地新

增项目 7 个，建面 63.9 万平米，支付地价 18.6 亿元，楼板价 4,499

元/平。今年累计拿地建面达 1,235.8 万平米，同比增 110.9%。其中

物流地产加大配置，今年已获取 6 幅土地，建面合计 38.8 万平米。

首付比例降低和公司拿地力度加大有望提升市场对公司增长的预期。 

 维持增持评级，目标价 18 元，现价空间 37%。我们看好公司大量优

质的土地储备在行业物理空间重新布局后的成长性。回购计划及产业

资本的增持提供了较好的安全边际，同时政策面的宽松和融资成本的

下行有望加速估值修复。2015 和 2016 年 EPS 预测为 1.66 和 1.95 元，

维持目标价 18 元，对应 2015 年 PE8.3 倍，维持增持评级。 

 催化剂：市场占有率稳步提升、事业合伙人及小股操盘顺利推进 

 核心风险：市场景气度下降、产品销售放缓 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 135,419 146,388 170,432 200,558 237,662 

(+/-)% 31% 8% 16% 18% 19% 

经营利润（EBIT） 24,209 22,240 25,838 31,027 37,105 

(+/-)% 16% -8% 16% 20% 20% 

净利润 15,119 15,745 18,364 21,599 25,593 

(+/-)% 20% 4% 17% 18% 18% 

每股净收益（元） 1.37 1.42 1.66 1.95 2.32 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.48 0.56 0.67 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营利润率(%) 17.9% 15.2% 15.2% 15.5% 15.6% 

净资产收益率(%) 19.7% 18.0% 18.2% 18.6% 19.1% 

投入资本回报率(%) 16.0% 17.9% 14.0% 18.2% 18.2% 

EV/EBITDA 7.2 6.6 6.8 4.7 4.0 

市盈率 9.6 9.2 7.9 6.7 5.6 

股息率 (%) 1.5% 1.5% 3.7% 4.3% 5.1% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 18.00 

 上次预测： 18.00 

当前价格： 13.07 

2015.10.09 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 8.74-16.25 

总市值（百万元） 144,418 

总股本/流通 A 股（百万股） 11,050/9,719 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/1,315 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 17240.91 

日均成交值（百万元） 2482.96 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 87,273 

每股净资产 7.90 

市净率 1.7 

净负债率 21.28% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2014A 2015E 

Q1 0.14 0.06 

Q2 0.30 0.38 

Q3 0.15 0.30 

Q4 0.84 0.92 

全年 1.42 1.66 

 

[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 -4% 2% 43% 

相对指数 -5% 8% 16% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《结算增长助力业绩企稳，新业务稳步推进》

2015.08.17 

《保险资金连续增持，长期投资价值凸显》
2015.07.27 

《回购彰显信心，龙头起舞在即》2015.07.06 

《受益政策宽松，估值有望加速修复》

2015.04.09 

《业绩稳定增长，受益政策宽松》2015.03.31 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.10.09 

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： 18.00 

 上次预测： 18.00 

当前价格： 13.07 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.vanke.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是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。 

在多年的经营中，公司坚持“不囤地，

不捂盘，不拿地王”的经营原则；实行

快速周转、快速开发，依靠专业能力获

取公平回报的经营策略。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 8.74-16.25 

市值（百万） 144,418 
 

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

损益表      2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业总收入      135,419 146,388 170,432 200,558 237,662 

营业成本      92,798 102,557 120,402 141,063 166,822 

税金及附加      11,545 13,167 15,329 18,039 21,376 

销售费用      3,865 4,522 4,772 5,616 6,655 

管理费用      3,003 3,903 4,090 4,813 5,704 

EBIT      24,209 22,240 25,838 31,027 37,105 

公允价值变动收益      -1 11 0 0 0 

投资收益      1,005 4,159 4,700 4,982 5,580 

财务费用      892 641 665 873 1,051 

营业利润      24,261 24,979 29,873 35,136 41,633 

所得税      5,993 5,965 7,319 8,608 10,200 

少数股东损益      3,179 3,542 4,190 4,928 5,840 

净利润      15,119 15,745 18,364 21,599 25,593 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      44,365 62,715 43,245 80,267 56,395 

其他流动资产      0 4,076 0 0 0 

长期投资      24,814 27,348 28,348 29,348 30,348 

固定资产合计      3,043 4,142 4,854 5,531 6,221 

无形及其他资产      5,776 8,097 1,864 2,310 2,755 

资产合计      479,205 508,372 596,456 677,723 765,032 

流动负债      328,922 345,654 417,002 478,784 543,610 

非流动负债      44,844 46,861 51,149 56,149 61,149 

股东权益      76,896 87,603 100,693 116,089 134,332 

投入资本(IC)      113,638 94,840 139,501 128,754 153,659 

现金流量表           

NOPLAT      18,235 16,986 19,508 23,426 28,014 

折旧与摊销      179 549 409 444 482 

流动资金增量      -14,805 26,194 -58,257 16,781 -18,318 

资本支出      -2,438 -1,830 5,112 -1,567 -1,617 

自由现金流      1,172 41,899 -33,227 39,083 8,561 

经营现金流      1,924 41,725 -31,739 39,996 9,926 

投资现金流      -7,954 -3,487 5,612 -1,585 -2,137 

融资现金流      -2,058 -19,617 6,657 -1,389 -31,661 

现金流净增加额      -8,088 18,620 -19,470 37,022 -23,873 

财务指标           

成长性           

收入增长率      31.3% 8.1% 16.4% 17.7% 18.5% 

EBIT 增长率      15.6% -8.1% 16.2% 20.1% 19.6% 

净利润增长率      20.5% 4.1% 16.6% 17.6% 18.5% 

利润率           

毛利率      31.5% 29.9% 29.4% 29.7% 29.8% 

EBIT 率      17.9% 15.2% 15.2% 15.5% 15.6% 

净利润率      11.2% 10.8% 10.8% 10.8% 10.8% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      19.7% 18.0% 18.2% 18.6% 19.1% 

总资产收益率(ROA)      3.2% 3.1% 3.1% 3.2% 3.3% 

投入资本回报率(ROIC)      16.0% 17.9% 14.0% 18.2% 18.2% 

运营能力           

存货周转天数      1153 1155 1140 1150 1100 

应收账款周转天数      7 6 6 6 6 

总资产周转周转天数      1156 1231 1183 1159 1108 

净利润现金含量      0.13 2.65 -1.73 1.85 0.39 

资本支出/收入      2% 1% -3% 1% 1% 

偿债能力           

资产负债率      78.0% 77.2% 78.5% 78.9% 79.1% 

净负债率      42.1% 7.2% 35.0% 4.4% 5.2% 

估值比率           

PE      9.6 9.2 7.9 6.7 5.6 

PB      1.9 1.6 1.4 1.2 1.1 

EV/EBITDA      7.2 6.6 6.8 4.7 4.0 

P/S      1.1 1.0 0.8 0.7 0.6 

股息率      1.5% 1.5% 3.7% 4.3% 5.1% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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图 1：万科 9 月销量面积环比升 7.3%，同比升 11.2%（万平） 图 2：9 月销售金额环比升 9.8%，同比升 24.7%（亿） 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究                         数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

图 3：9 月销售均价环比升 2.2%，同比升 12.1%（元/平）    图 4：今年拿地力度加大（万平） 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究                         数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

表 1：万科事业合伙人持股计划股份购买情况 

购买时间 购买股数 占公司总股本 平均价格（元/股） 总支出金额（亿人民币） 

2014/5/28 35,839,231 0.33% 8.38 3.00 

2014/5/29 23,188,124 0.21% 8.52 1.98 

2014/5/30 26,476,551 0.24% 8.55 2.26 

2014/6/3 61,842,312 0.56% 8.42 5.21 

2014/6/4-6/12 40,052,531 0.36% 8.3 3.32 

2014/6/13-6/19 23,969,613 0.22% 8.4 2.01 

2014/6/20-8/27 46,299,716 0.42% 8.83 4.09 

2014/8/28-9/15 57,011,386 0.52% 9.36 5.34 

2014/9/16-9/23 44,356,875 0.40% 9.24 4.10 

2014/9/24-2015/1/23 101,187,211 0.92% 12.79 12.94 

2015/1/26-2015/1/27 34,054,269 0.31% 13.26 4.52 

总计 494,277,819 4.49% 9.87 48.77 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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表 1:万科 2015 年拿地面积显著增加（万平、亿） 

地块名称 位置 占地 计容建面 权益 支付地价 权益建面 

2015 年：       

1 月       

上海方松街道项目 上海松江区 5.70  8.00  100% 8.86 8.00  

上海奉贤南桥新城项目 上海奉贤区 5.90  13.50  85% 6.87 11.48  

南京金色半山西侧项目 南京浦口区 12.30  17.20  100% 8.2 17.20  

南京金域蓝湾西侧项目 南京江宁区 9.50  26.50  100% 27 26.50  

杭州未来城二期项目 杭州余杭区 10.00  25.00  100% 12.1 25.00  

徐州万科城 B 地块项目 徐州鼓楼区 32.40  64.80  100% 3.54 64.80  

扬州邗江中学南侧项目 扬州邗江区 8.70  21.80  75% 2.26 16.35  

当月合计  84.50  176.80  96% 68.83  169.33  

2 月       

沈阳皇姑紫台项目 沈阳市皇姑区 6.80  20.30  100% 6.17 20.30  

成都新都五龙山 F 地块项目 成都市新都区 6.60  11.80  100% 1.58 11.80  

当月合计  13.40  32.10  100% 7.75  32.10  

3 月       

珠海香洲区上冲项目 珠海市香洲区 19.30  31.40  51% 2.71  16.01  

宁波鄞州区长丰路项目 宁波市鄞州区 3.90  9.70  100% 6.24 9.70  

当月合计  23.20  41.10  63% 8.95  25.71  

4 月       

杭州萧山钱江世纪城项目 杭州市萧山区 12.40  24.70  50% 19.54 12.35  

嘉兴秀洲区项目 嘉兴市秀洲区 2.60  4.00  100% 1.08 4.00  

宁波高新区公园里二期项目 宁波市高新区 3.10  6.80  51% 2.71  3.47  

太原万柏林区线材厂项目 太原市万柏林区 5.50  19.30  100% 3.31 19.30  

济南历下区华艺地块 济南市历下区 10.40  31.20  37% 6.24 11.54  

济南天桥区小鲁庄项目 济南市天桥区 7.50  24.70  60% 3.55 14.82  

当月合计  41.50  110.70  59% 36.43  65.48  

5 月       

天津东丽区民和巷花园项目 天津市东丽区 18.10  28.96  100% 11.97 28.96  

广州长岭居项目 广州市黄埔区 19.30  37.60  100% 27.70 37.60  

南昌经开区 194 项目 南昌市 12.90  32.30  70% 7.56 22.61  

成都郫县成外大学城项目 成都市郫县 16.70  56.20  55% 18.80 30.91  

贵阳龙里物流项目 贵州省龙里县 13.30  10.10  50% 0.30 5.05  

武汉阳逻物流项目 武汉市新洲区阳逻街 14.90  7.60  100% 0.60 7.60  

当月合计  95.20  172.76  77% 66.93  132.73  

6 月       

深圳正顺广场项目 深圳市罗湖区 1.30  13.00  70% 22.40 9.10  

福州市台江区海峡金融街项目 福州市台江区 4.20  10.60  100% 5.05 10.60  

常熟文化片区项目 常熟市文化片区 8.25  19.80  60% 4.53 11.88  

太原南站 W2 商业地块项目 太原市小店区 2.60  7.90  100% 1.95 7.90  

太原南站 E2 商住地块项目 太原市小店区 4.80  11.65  100% 2.41 11.65  

太原南站 N1 地块项目 太原市小店区 8.90  27.50  100% 5.44 27.50  

太原南站 N2 地块项目 太原市小店区 18.75  54.60  100% 11.17 54.60  

大连金域华府项目 大连市甘井子区 4.40  8.00  100% 4.74 8.00  

当月合计  53.20  153.05  92% 57.69  141.23  

7 月       
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莆田市玉湖新城启动区三期项目 莆田市荔城区 7.80  25.90  75% 4.66  19.43  

上海安亭新镇项目 上海嘉定区 62.90  62.90  40% 6.52  25.16  

无锡南长万迪项目 无锡南长区 1.80  2.40  95% 0.92 2.28  

南昌广电项目 南昌青山湖区 11.00  17.60  50% 2.42 8.71  

南通公园里项目 南通港闸区 6.50  15.80  100% 2.74 15.80  

贵阳三桥项目 贵阳云岩区 4.90  31.80  25% 0.38 7.95  

当月合计  94.90  156.40  51% 17.64  79.33  

8 月       

东莞麻涌新城中心项目 东莞市麻涌镇 30.4  54.3  75% 3.70  40.7  

东莞虎门百达大道项目 东莞市虎门镇 5.3  11.6  100% 4.92  11.6  

东莞体育路项目 东莞市虎门镇 12.4  37.3  80% 13.43  29.8  

南宁万科城项目 南宁市青秀区 17.5  70.0  90% 16.20  63.0  

南宁五象湖南侧地块 南宁市五象新区 7.2  21.5  80% 3.97  17.2  

苏州双冠南项目 苏州市吴中区 12.3  27.1  58% 11.14  15.7  

大连中南路磁头厂项目 大连市中山区 1.5  3.2  100% 2.11  3.2  

青岛山东路 B地块项目 青岛市市北区 0.4  2.2  70% 0.64  1.5  

西安城市之光项目 西安市曲江新区 10.0  31.0  90% 4.21  27.9  

郑州港区魅力之城 1#地块 郑州市航空港区 4.4  8.8  51% 0.35  4.5  

上海上房物流项目 上海市松江区中凯路 6.5  4.1  50% 0.80  2.1  

沈阳宇麦物流项目 沈阳市于洪区于 5.1  4.5  43% 0.10  1.9  

当月合计  113.0  275.6  80% 61.57  219.2  

9 月       

无锡周新老街 4 号项目 无锡市滨湖区 5.2  14.5  80% 3.14  11.6  

东莞凫山后续项目 东莞市寮步镇 2.2  4.8  100% 1.10  4.8  

佛山中国气象局项目 佛山市南海区气象路 0.5  1.3  100% 1.00  1.3  

深圳北站枢纽城市综合体 深圳龙华新区 2.0  14.2  49% 9.78  7.0  

青岛桃花源三期（A3地块） 青岛市城阳区 5.2  9.4  62% 0.86  5.8  

大连波浪洗衣机厂项目 大连市甘井子区 1.1  2.2  100% 1.33  2.2  

太原山西四建项目 太原市万柏林区 1.4  5.0  60% 0.81  3.0  

长沙望城项目 长沙市经开区马桥河 9.7  5.5  40% 0.23  2.2  

成都空港项目 成都市双流县东升街 7.2  7.0  50% 0.35  3.5  

当月合计  34.5  63.9  65% 18.60  41.3  

2015 年前 9 月累计  609.6  1235.8  0.73  344.4  898.6  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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