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投资要点   

＃summary＃ 

事件： 

 2019 年 9月份公司实现合同销售面积 320.7万平方米，合同销售金额 492.9

亿元；2019 年 1~9 月份公司累计实现合同销售面积 3,061.6 万平方米，合

同销售金额 4,756.1 亿元。9 月新增 16 个开发项目，计容建筑面积 398.5

万平方米，权益地价 148.07 亿元。 

点评： 

 9 月销售保持增长。2019 年 9 月份公司实现合同销售面积 320.7 万平方米，

同比增长 5.8%，实现合同销售金额 492.9 亿元，同比增长 13.5%；2019

年 1~9 月份公司累计实现合同销售面积 3,061.6 万平方米，同比增长 5.5%，

合同销售金额 4,756.1 亿元，同比增长 10.2%。1-9 月销售单价 15535 元/

平方米，基本保持稳定。 

 9 月拿地较为谨慎，拿地集中一二线城市。公司 9 月份拿地总金额 177.8

亿元，拿地总金额占销售金额的比重为 36%；1-9 月累计拿地总金额 1918.2

亿元，拿地总金额占销售金额的比重为 40.3%。拿地较为谨慎。从拿地布

局来看，集中一二线城市，按 1-9 月拿地总金额计算，一线城市占比 13.6%，

二线城市占比 61.3%，三四线城市占比 25.1%；按拿地面积计算一线城市

占比 5.9%，二线城市占比 59.9%，三四线城市占比 34.2%。按拿地金额计

算拿地主要城市为：杭州（8.7%）、北京（6.7%）、广州（5.7%）、重庆（5.7%)、

成都（5.4%）。 

 公司融资优势明显。在融资环境紧张的情况下公司依然保持较低融资成

本。9 月公司发行 25 亿住房租赁专项公司债券，票面利率为 3.55%，依然

保持较低水平。此外，整体融资结构中以银行借款和应付债券为主。截至

2019 年半年报，公司有息负债中，一年以上有息负债占比为 70.4%；分

融资对象来看，银行借款占比为 59.2%，应付债券占比为 25.7%，其他借

款占比为 15.1%。 

 投资建议：万科拿地聚焦核心一二线，土储价值丰厚，未来将持续受益核

心城市基本面回暖。公司龙头地位稳固，融资优势明显，财务结构稳健，

是当前房地产新世界、新视野、新市场大逻辑下优质标的。预计公司

2019-2020 年 EPS 分别为 3.66 元、4.28 元，以 2019 年 10 月 10 日收盘价

计算，对应 PE 分别为 7.3 倍、6.2 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：货币政策大幅收紧，政策调控超预期严格。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表    

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 1295072  1533258  1731060  2082798   营业收入 297679  367634  450352  560688  

货币资金 188417  216680  288144  493756   营业成本 186104  230874  279218  356037  

交易性金融资产 11901  11901  11901  11901   营业税金及附加 23176  30183  37154  46817  

应收账款 0  2289  2568  2898   销售费用 7868  9853  11844  15083  

其他应收款 244324  293787  255425  266411   管理费用 10341  12830  15807  20129  

存货 750303  900478  1035506  1139073   财务费用 5999  3876  5101  4764  

非流动资产 233508  285112  341194  398944   资产减值损失 2354  2825  3531  4061  

可供出售金融资产 0  668  558  502   公允价值变动 87  43  51  54  

长期股权投资 129528  161910  194291  223435   投资收益 6788  6449  6126  5820  

投资性房地产 54056  67570  81084  97300   营业利润 67499  83684  103872  119672  

固定资产 11534  10952  9799  8362   营业外收入 474  557  530  539  

在建工程 1913  957  478  239   营业外支出 513  473  487  482  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 67460  83769  103915  119728  

无形资产 4953  8468  11983  15498   所得税  18188  22450  28992  33404  

资产总计 1528579  1818371  2072254  2481742   净利润  49272  61319  74923  86324  

流动负债 1121914  1327263  1480514  1769364   少数股东损益 15500  19937  26498  30291  

短期借款 10102  32062  12644  12400   归属母公司净利润 33773  41382  48425  56033  

应付票据 0  0  0  0   EPS(元) 3.06  3.66  4.28  4.96  

应付账款 229597  300136  362983  462848        

其他 882215  995064  1104887  1294117   主要财务比率     

非流动负债 171045  203813  243955  295163   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 120929  148929  183929  229429   成长性     

其他 50116  54884  60026  65734   营业收入增长率 22.6% 23.5% 22.5% 24.5% 

负债合计 1292959  1531076  1724469  2064528   营业利润增长率 32.8% 24.0% 24.1% 15.2% 

股本 11039  11302  11302  11302   净利润增长率 20.4% 22.5% 17.0% 15.7% 

资本公积 8006  8006  8006  8006        

未分配利润 91725  106756  125519  147292   盈利能力     

少数股东权益 79857  99794  126292  156583   毛利率 37.5% 37.2% 38.0% 36.5% 

股东权益合计 235621  285709  346199  415628   净利率 11.3% 11.3% 10.8% 10.0% 

负债及权益合计 1528579  1816785  2070668  2480156   ROE 21.7% 22.3% 22.0% 21.6% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力     

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  资产负债率 84.6% 84.3% 83.3% 83.2% 

净利润 33773  41382  48425  56033   流动比率 1.15  1.16  1.17  1.18  

折旧和摊销 2922  2631  2767  2798   速动比率 0.48  0.47  0.47  0.53  

资产减值准备 2354  48  461  286        

无形资产摊销 1225  1092  1137  1122   营运能力     

公允价值变动损失 -87  43  51  54   资产周转率 0.22 0.22 0.23 0.25 

财务费用 5999  3876  5101  4764   应收账款周转率

（%）） 

197.2 189.7 185.4 205.2 

投资损失 -6788  -6449  -6126  -5820        

少数股东损益 15500  19937  26498  30291   每股资料(元)     

营运资金的变动 -13963  -18615  41899  142160   每股收益 3.06  3.66  4.28  4.96  

经营活动产生现金流量 33618  41103  112051  221341   每股经营现金 2.97  3.64  9.91  19.58  

投资活动产生现金流量 -67364  -44717  -44312  -44122   每股净资产 13.78  16.45  19.46  22.92  

融资活动产生现金流量 44798  31876  3725  28393        

现金净变动 11342  28263  71464  205612   估值比率(倍)     

现金的期初余额 164326  188417  216680  288144   PE 8.7  7.3  6.2  5.4  

现金的期末余额 175668  216680  288144  493756   PB 1.9  1.6  1.4  1.2  
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