
 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

 

 
公 

司 

研 

究 

 

公

司

点

评 

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 
房地产开发 

 

＃investSuggestion＃ 买入 
 

( 
＃

investS

uggesti

onChan

ge＃ 

维持 
 

） 

 
＃relatedReport＃  相关报告 

《万科 6月销售点评：单月销售

稳健增长，拿地聚焦一二线》

2020-07-04 

《万科 5月销售点评：单月销售

强劲复苏，拿地聚焦一二线》

2020-06-04 

《万科 A：董事会提请回购授

权，“A+H”双融资平台优势显著》

2020-05-17 

 

＃emailAuthor＃ 分析师： 

阎常铭 

yanchangming@xyzq.com.cn 

S0190514110001 

  

郭毅 

guoyiyjs@xyzq.com.cn 

S0190518010003 

  

徐鸥鹭 

xuoulu@xyzq.com.cn 

S0190519080008 

  

＃assAuthor＃ 靳璐瑜 

jinluyu@xyzq.com.cn 

S0190520080003 

 

  

 
投资要点   

＃summary＃ 事件： 

2020 年 7 月，公司实现合同销售面积 394 万平方米，同比增加 25.7%，合

同销售金额 590.2 亿元，同比增加 22.5%；销售均价 14980 元/平方米，同

比下降 2.55%。1-7 月累计实现合同销售面积 2470.9 万方，同比增长 0.3%；

实现合同销售金额 3795 亿元，同比下降 0.7%；销售均价 15359 元/平方米，

同比下降 1%。 
   
7 月新增 29 个开发项目，计容建筑面积 494.9 万方，权益建面 347.5 万方，

权益拿地金额 212.33 亿元。 
  
点评： 

7 月销售大幅增长，全年销售基本持平。2020 年 7 月，公司实现合同销售

面积 394 万平方米，同比增加 25.7%，合同销售金额 590.2 亿元，同比增

加 22.5%；销售均价 14980 元/平方米，同比下降 2.55%。1-7 月累计实现

合同销售面积 2470.9 万方，同比增长 0.3%；实现合同销售金额 3795 亿元，

同比下降 0.7%；销售均价 15359 元/平方米，同比下降 1%。 
  
加大拿地力度，主要布局核心城市。公司 7月新增 29 个开发项目，拿地金

额 315.05 亿元，拿地总建面 494.9 万方，拿地均价 6110 元/平方米，拿地

金额占销售金额的比重提升至 53%。2020 年 1-7 月累计拿地金额 839.5 亿

元，拿地总建面 1367 万方，拿地均价 6141 元/平方米，拿地金额占销售金

额比重为 22.1%，去年全年该比例为 30.88%。7 月拿地金额中，二线占比

为 57.7%，三线占比为 42.3%；拿地金额占比较高的城市有：杭州（12.8%）、

珠海（7.7%）、长春（7.1%）、苏州（7.0%）、惠州（6.5%）。 

  
发债成本仍保持较低水平，财务结构稳健。6 月发行一期“3+2”年期一般公

司债，票面利率为 3.20%，另外，发行一期“5+2”年期一般公司债，票面利

率为 3.90%。截至一季度末，公司净负债率为 34.3%，在手货币资金为 1732.7

亿元，短期借款和一年内到期的负债为 897.8 亿元，短期偿债倍数为 1.93 倍。 
  

投资建议：万科龙头地位稳固，融资优势明显，极具安全性。拿地聚焦核心一

二线，土储价值丰厚。我们预计公司 2020-2021 年的 EPS 为 3.99 元和 4.59

元，以 2020 年 8 月 10 日收盘价计算，对应的 PE 为 7.0 倍和 6.1 倍，维持买

入评级。 

 
风险提示：货币政策大幅收紧，居民去杠杆力度超预期。 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 1438989  1750754  2108630  2620091  
 

营业收入 367894  452509  556587  690167  

货币资金 166195  204419  251436  311780  
 

营业成本 234550  289606  356215  445158  

交易性金融资产 11735  11735  11735  11735  
 

营业税金及附加 32905  40273  50093  62115  

应收账款 1988  2471  3017  3748  
 

销售费用 9044  15838  18423  24156  

其他应收款 235465  283085  331614  411202  
 

管理费用 11018  14933  18367  22776  

存货 897019  1119963  1349152  1686018  
 

财务费用 5736  6388  8481  8812  

非流动资产 290940  370084  462689  570714  
 

资产减值损失 -1649  -800  400  0  

可供出售金融资产 0  223  112  130  
 

公允价值变动 -69  -38  68  0  

长期股权投资 130476  195714  244642  305803  
 

投资收益 4984  5585  5385  5452  

投资性房地产 73565  106669  133336  166670  
 

营业利润 76613  91818  110060  132603  

固定资产 12400  13818  14112  13845  
 

营业外收入 715  635  820  900  

在建工程 4180  2090  1045  522  
 

营业外支出 789  631  664  674  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 76539  91822  110216  132829  

无形资产 5270  5270  5270  5270  
 

所得税  21408  25618  30750  37059  

资产总计 1729929  2120837  2571319  3190805  
 

净利润  55132  66204  79466  95770  

流动负债 1272610  1602913  1974955  2495937  
 

少数股东损益 16260  21119  27554  34536  

短期借款 15365  128502  141167  204686  
 

归属母公司净利

润 38872  45085  51912  61234  

应付票据 941  0  0  0  
 

EPS(元) 3.47  3.99  4.59  5.42  

应付账款 267281  376488  463080  578705  
      其他 989023  1097923  1370708  1712546  
 

主要财务比率 

    非流动负债 186740  181180  193611  211918  
 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 114320  124320  124320  134320  
 

成长性 

    其他 72420  56860  69291  77598  
 

营业收入增长率 23.6% 23.0% 23.0% 24.0% 

负债合计 1459350  1784093  2168566  2707855  
 

营业利润增长率 13.5% 19.8% 19.9% 20.5% 

股本 11302  11302  11302  11302  
 

净利润增长率 15.1% 15.0% 15.1% 18.0% 

资本公积 12384  12384  12384  12384  
 

 
    未分配利润 95352  119027  132752  148840  

 

盈利能力 

    少数股东权益 82521  103640  131194  165729  
 

毛利率 36.2% 36.0% 36.0% 35.5% 

股东权益合计 270579  336745  402753  482949  
 

净利率 10.6% 10.0% 9.3% 8.9% 

负债及权益合计 1729929  2120837  2571319  3190805  
 

ROE 20.7% 19.3% 19.1% 19.3% 

      
 

    现金流量表 

  

单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
 

资产负债率 84.4% 84.1% 84.3% 84.9% 

净利润 38872  45085  51912  61234  
 

流动比率 1.13  1.09  1.07  1.05  

折旧和摊销 4120  672  751  790  
 

速动比率 0.42  0.39  0.38  0.37  

资产减值准备 1649  1047  1101  1676  
 

 
    无形资产摊销 1839  0  0  0  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 69  -38  68  0  
 

资产周转率 22.6% 23.5% 23.7% 24.0% 

财务费用 5736  6388  8481  8812  
 

 
    投资损失 -4984  -5585  -5385  -5452  

 
 

    少数股东损益 16260  21119  27554  34536  
 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -10623  -36774  42415  -1828  
 

每股收益 3.44  3.99  4.59  5.42  

经营活动产生现金

流量 45687  30135  115997  87766  
 

每股经营现金 
4.04  2.67  10.26  7.77  

投资活动产生现金

流量 -28627  -92976  -70100  -89061  
 

每股净资产 
16.64  20.63  24.03  28.07  

筹资活动产生现金

流量 -33338  101066  1120  61640  
 

 

    现金净变动 -15930  38225  47016  60345  
 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 175668  166195  204419  251436  
 

PE 8.08 6.97 6.06 5.13 

现金的期末余额 159739  204419  251436  311780  
 

PB 1.67 1.35 1.16 0.99 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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