
  

事件：  

万科发布 2019 年一季度报。2019 年一季度公司实现营

业收入 483.7 亿元，同比增长 56.9%，实现归母净利润 11.2

亿元，同比增长 25.2%。 

点评： 

➢ 业绩高速增长，毛利率持续走高，各项费用率均有所下

降。公司 2019年一季度公司实现营业收入 483.7 亿元，

同比增长 56.9%，实现归母净利润 11.2 亿元，同比增长

25.2%，营业收入的增长主要源于一季度公司房地产结转

规模增加。基于“收敛聚焦、巩固提升基本盘”的战略方

针，一季度公司各项费用均有所下降，毛利率 35%，同比

增长 0.9%，销售、管理费用率分别额为 2.8%、5.5%，同比 

分别下降 1.3%、1.7%。 

➢ 销售放缓，拿地谨慎。公司 1-3 月累计实现销售金额 1494

亿，同比下降 3.1%，累计实现销售面积 925万平，同比下

降 11.8%，销售均价 16159 元/平，比 18 年末提升 

7.5%。公司坚持理性投资，在价格合理的前提下根据发展

需要适时补充项目资源。一季度新增加开发项目 19个，总

规划建筑面积 598.5 万平方米，权益规划建筑面积 437.2

万平方米。从区域上看，公司在一、二、三四线城市的拿

地金额占比分别为 36%、61%和 3%，精选布局核心城市，

有望受益于一二线房地产市场回暖。我们认为公司现金充

裕，下半年拿地有望增加。 

➢ 已售未结资源充足，充分保障未来业绩增长。19 年一季度

公司实现结算收入 455.9亿元，同比上升 64.0%；由于销

售规模高于结算规模，已售未结金额达 5,863.5亿元，较 

18年底增加 556.4亿元，覆盖 18年结算金额 2.06倍，

充分保障未来业绩增长。 

➢ 在手现金充足，杠杆率显著低于全行业。公司坚持现金为

王，2019年一季度末在手资金 1432 亿元。净负债率和现

金短债比分别为 44.74%、2.04，杠杆率显著低于全行

业。 

投资要点 
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行业数据：       房地产行业 
股票家数（家）              141 

总市值（亿元）         24250.14 

流通市值（亿元）       20722.36 

年初至今涨跌幅（%）      17.55% 

 
行业走势图 

 
 

相关研报 

《业绩稳步增长，多元化业务

奠定转型基础-万科 2018 年年

报点评》 
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➢ 融资成本优势明显，多元融资渠道开启。公司近期成功发

行 2019 年第一期住房租赁专项公司债，利率 3.65%；3

月成功发行金额为 6 亿美元的 5.25 年期中期票据，票

面利率仅为 4.2%， 公司低成本融资优势突出。此外 4 月 

4 日公司以每股 29.8 港币成功配售 H 股 2.6亿股获得 

78.1 亿港元，融资渠道多元化。 

➢ 投资建议：公司已售未结资源充足，产品质量高，绝大部

分土储布局在核心一二线城市，受益于一二线城市销售回

暖，我们预测公司全年销售额有望突破 6600 亿元。在

“因城施策”逐步推进、房企融资环境尚未出现明显改善

的环境下，公司作为龙头房企，经营和融资优势有望进一

步凸显。 

➢ 风险提示：1.房贷利率上升风险:2.房企融资成本上升风 

险;3.销售增速不及预期。   
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评级说明 

 

 

张炬华，地产行业分析师，毕业于中国人民大学财政金融学院，硕士，具有 11 年证券 

业从业经历。 

 

      本报告由首创证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。

本报告所在资料的来源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完

整性。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评

估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其

关联人员均不承担任何法律责任。 
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及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投

资或其他决定的唯一信赖依据。 

        本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻

版、复制、刊登、发表或引用。 

1. 投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标准，报告发布

日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准； 

2． 投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌

幅相对同期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准： 

 
 

 评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之

间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之

间 

减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

中性 行业与整体市场表现基本持平 

看淡 行业弱于整体市场表现 

 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方

的授意或影响，作者将对报告的内容和观点负责。 

 


