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2014 年业绩表现强劲，基本符合预期 

万达公布了2014年业绩：收入同比增长24%，至1079亿元，低于市场一致预期3%，但高于我们的预期1%。整体毛利率43%，
表现稳健，基本符合预期。核心净利润148亿元（同比增长14%），与市场一致预期和我们的预测值相比分别高出1%和2%。净
负债率半年度环比下降33个百分点至57.5%，经营性现金流增长30%至88亿元。主要惊喜来自股息分配率攀升至29%（高于我
们20%的预期水平）。每股分红0.95元，对应收益率2.5%左右。 

主要亮点：（1）物业租赁与管理贡献10%的收入（104亿元），在考虑到土地增值税的税前利润中占比31%（65亿元）；（2）整体
可租赁建筑面积增长 24%至 1150 万平方米（一线、二线和三线城市占比分别为 10%、42%和 48%），平均租金持平，约为每月
85元/平方米；（3）虽然库存攀升45%至1450亿元，但其中45%的部分（按照建筑面积计算）已经预售出去。 

发展趋势 

稳健的执行能力将支撑拿地策略：2015、2016 和 2017 年，万达将奉行拿地策略，计划分别新开 26 个、>30 个和>30 个万达广
场。总部集中控制模式是项目能够及时交付的关键，在这一模式下项目的各个检查点均持续处于密切跟踪过程中。 

轻资产与重资产业务模式并存：虽然万达目前55%-60%的土地储备将主要通过其重资产业务模式进行消化，但万达同时也在积极
推进轻资产业务模式。未来潜在方案包括资产证券化、项目权益部分出售与互联网金融等。 

盈利预测调整 

我们将2015和2016年核心净利润预测分别下调2%和4%，至198亿元和239亿元。 

估值与建议 

我们看好万达，因为公司在购物广场领域具有领先的市场地位，而且具备强大的执行能力。目标价下调1%至63.29港元（对应最
新每股净资产值90.41港元折价30%）。重申推荐评级。 

风险 

三线四线城市供应过剩；新广场收益率低于预期。 

本报告是原出版于2015年4月1日英文报告Dalian Wanda Commercial Properties: Keep calm and carry on的翻译摘要。 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 86,774 107,871 145,092 168,574 

  营业成本 -49,438 -61,945 -84,656 -99,745 

  毛利润 37,336 45,926 60,436 68,829 

  其他收入/费用 3,601 1,420 0 0 

  销售管理费用 -9,212 -12,982 -14,692 -15,826 

  息税前利润 31,725 34,364 45,745 53,003 

  财务费用 -5,855 -7,132 -8,738 -8,936 

  联营、合营公司投资收益 -9 -2 18 19 

  公允价值损益及一次性损益 15,631 14,571 13,456 13,456 

  税前利润 41,492 41,800 50,480 57,542 

  所得税 -16,610 -16,699 -20,318 -23,276 

  少数股东损益及优先股分红 301 262 309 295 

  归属母公司净利润 24,581 24,839 29,853 33,972 

  核心净利润 12,999 14,747 19,761 23,880 

资产负债表     

  货币资金 73,664 93,035 99,148 91,534 

  应收账款及票据 18,934 16,805 19,876 23,092 

  已竣工及在建物业 100,474 145,192 177,080 209,534 

  其他流动资产 3,230 6,440 7,911 9,046 

  流动资产合计 196,302 261,472 304,014 333,206 

  投资性物业 198,539 248,101 262,431 281,358 

  联营、合营公司权益 114 475 493 512 

  其他非流动资产 36,089 54,246 66,198 76,438 

  资产合计 431,044 564,294 633,136 691,515 

  短期借款 21,016 36,464 46,878 53,127 

  应付账款 151,637 191,758 180,908 163,964 

  预收账款 0 0 27,403 57,303 

  其他流动负债 7,624 7,239 10,426 11,277 

  流动负债合计 180,277 235,461 265,615 285,671 

  长期借款 112,977 144,505 155,604 166,483 

  其他非流动负债 23,918 29,182 28,813 27,918 

  负债合计 317,172 409,148 450,032 480,072 

  少数股东权益 5,586 2,332 2,739 3,034 

  归属母公司股东权益 108,286 152,814 180,365 208,408 

现金流量表     

  税前利润 41,492 41,800 50,480 57,542 

  折旧和摊销 1,171 1,533 2,076 2,455 

  支付税款 -11,680 -17,115 -20,405 -23,940 

  营运资金变动 -14,461 -10,098 -16,972 -23,230 

  其他经营活动现金流 -9,715 -7,288 -4,736 -4,539 

  经营活动现金流 6,807 8,832 10,444 8,288 

  资本支出 -22,107 -43,747 -9,363 -16,026 

  联营、合营公司投资 -1,649 -1,165 -2,895 -1,118 

  其他投资活动现金流 -27 -787 -2,644 -1,021 

  投资活动现金流 -23,783 -45,699 -14,902 -18,166 

  借款变动 44,055 48,741 21,513 17,128 

  股权融资 0 23,755 1,999 0 

  支付股利 -1,999 -1,999 -4,301 -5,928 

  其他筹资活动现金流 -4,152 -16,696 -8,640 -8,936 

  筹资活动现金流 37,904 53,801 10,571 2,264 

  汇率变动及其他 12 -156 0 0 

  现金变动 20,928 16,934 6,113 -7,615 

  自由现金流 -15,300 -34,915 1,081 -7,739 

      

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 46.8% 24.3% 34.5% 16.2% 

  毛利润 23.3% 23.0% 31.6% 13.9% 

  息税前利润 25.8% 8.3% 33.1% 15.9% 

  核心净利润 19.4% 13.4% 34.0% 20.8% 

  稀释每股核心净利润 19.4% 11.0% 13.1% 20.8% 

  每股股利 0.0% 110.6% 16.3% 20.8% 

盈利能力     

  毛利率 43.0% 42.6% 41.7% 40.8% 

  毛利率（扣土地增值税） 34.7% 35.8% 34.5% 33.6% 

  息税前利润率 36.6% 31.9% 31.5% 31.4% 

  核心净利润率 15.0% 13.7% 13.6% 14.2% 

  销售管理费用率 10.6% 12.0% 10.1% 9.4% 

  土地增值税占营业收入比率 8.3% 6.8% 7.2% 7.2% 

  有效税率 40.0% 39.9% 40.3% 40.4% 

偿债能力     

  净债务资本比率 55.7% 57.5% 57.3% 61.5% 

  短期借款占比 15.7% 20.1% 23.2% 24.2% 

  现金对短期借款覆盖率 3.5 2.6 2.1 1.7 

  息税前利润利息覆盖率 3.2 2.8 3.0 3.4 

回报率分析     

  净资产收益率 13.4% 11.3% 11.9% 12.3% 

  总资产收益率 3.4% 3.0% 3.3% 3.6% 

  已动用资本回报率 21.4% 16.8% 17.4% 17.1% 

  投入资本回报率 8.1% 6.5% 7.0% 7.2% 

每股指标     

  每股资产净值（港元） N.A. N.A. 90.41 N.A. 

  稀释每股净利润（元） 6.58 6.51 6.60 7.50 

  稀释每股核心净利润（元） 3.48 3.86 4.37 5.27 

  每股净资产（元） 28.98 40.03 39.86 46.03 

  每股股利（元） 0.54 0.95 1.31 1.58 

估值分析     

  资产净值折扣/（溢价） N.A. N.A. 46.9% N.A. 

  市盈率（核心净利润） 10.8 9.9 8.8 7.2 

  市净率 1.3 1.0 1.0 0.8 

  股息收益率 1.4% 2.5% 3.4% 4.2% 

  核心净利润对股利比率 6.5 3.4 3.3 3.3 

  自由现金流收益率 -10.9% -23.8% 0.6% -4.5% 

      

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
万达是中国最大的商业地产业主。截至 2014 年 6 月 30 日，万达在全国 29 个省份的 111 个城市拥有 175 个地产项目。其中有遍布
110 个城市的 159 个万达广场，已完工的 89 个分布于 47 个城市。在万达持有的 1470 万平米已完工投资性物业当中，1020 万平米是
购物中心，因此万达也是中国最大的购物中心业主。万达在 83 个城市里拥有 102 家酒店，其中已完工的 48 家酒店分布于 39 个不同
的城市中。万达的土地储备一共有 8470 万平米，其 2014 年合同销售金额为 1600 亿人民币，在全国排名第三。  
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欧瑞蓝爵商务中心 10层及欧瑞 
蓝爵公馆 1层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 天津市和平区南京路 219号 
天津环贸商务中心（天津中心）10层 
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6号 
万达中心 16层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2号 
卓远商务大厦一座 12层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 


