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 我们认为，在管理红利时代，公司会进一步轻资产化（只持有少数核心资产，
并发挥运营管理能力轻资产经营大量资产）；精益化（持续不懈提升管理能力，
控制费用率）；科技化（加大科技系统的投入）和综合化（在城乡服务的不同
领域协同作战，优化品牌）。总而言之，公司十分适应三道红线之后的管理红
利时代，我们看好公司前景。维持“买入”评级。 

▍三道红线预计将进一步推动资产出表。2020 年 6 月底，公司剔除预收帐款的资
产负债率为 75.5%，净负债率为 27.9%，现金对有息负债的覆盖比为 195.5%，
公司有息负债规模为 2755.5 亿元，同比增长 20.1%。公司经营极为看重信用，
但由于物流地产、商业产城等业务板块以成本入账，公司资产负债率仍显较高。
相比 ESR 等竞争对手，公司仓储物流等业务资产显著偏重。我们相信，公司盘
活存量资产，有利于降杠杆率，也有利于聚焦运营，提升服务水平。 

▍好产品、好服务的内涵是管理红利。公司致力于提供好产品和好服务。我们认
为，房住不炒和三道红线意味着杠杆率、拿地时间等不再成为企业价值决定因
素，而全产业链整合之下的产品红利、管理红利成为决定房地产公司优劣的长
期关键因素。好产品、好服务并没有简单划一的标准（比如快周转这样的一招
鲜），公司相对广泛的产品系提升了其产品和服务的综合竞争力。 

▍品牌年轻化，科技化提效推动服务内容差异化。万科的服务质量素来享有美誉。
这不仅是说万科物业口碑良好，也是说物流、商管、长租、冰雪、教育等各条
战线服务水平位列前茅。我们认为，服务的品质将是未来公司轻资产业务领先
行业的根本。目前物业管理等行业的服务同质化严重，人员效率提升空间很大，
公司是业内最重视科技投入的开发企业，也是最重视理解年轻人的地产开发品
牌，未来公司综合服务优势有望进一步巩固。 

▍各项业务经营指标进一步提升。截至 2020 年 6 月，万科物业在管面积超过 5
亿平米，是当前在管规模最大的物管公司；泊寓已开业 12.7 万间，入住率方面
疫情的冲击已经完全消除；公司累计开业商业面积 836 万平米，规划在建 543
万平米，累计开业物流仓储 616 万平米，规划在建 459 万平米。公司已经成为
商业和物流仓储领域全国领先的品牌。 

▍风险提示：在好服务领域，公司面临跨界竞争的压力。尽管公司在打造品牌，
科技投入方面于地产业内领先，但和科技巨头相比仍有很大的差别。 

▍看好公司的轻资产化、精益化、科技化和综合化。我们认为，在管理红利时代，
公司会进一步轻资产化（只持有少数核心资产，并发挥运营管理能力轻资产经
营大量资产）；精益化（持续不懈提升管理能力，控制费用率）；科技化（加
大科技系统的投入）和综合化（在城乡服务的不同领域协同作战，优化品牌）。
总而言之，公司十分适应三道红线之后的管理红利时代。我们维持公司
2020/21/22 年 3.83/4.56/5.07 元的 EPS 预测，维持 34.47 元目标价（对应 2020
年 9 倍 PE），维持“买入”的投资评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 297,679 367,894 430,480 537,290 612,746 

营业收入增长率 22.6% 23.6% 17.0% 24.8% 14.0% 

净利润(百万元) 33,773 38,872 44,453 52,952 58,846 

净利润增长率 20.4% 15.1% 14.4% 19.1% 11.1% 

每股收益 EPS(基本)(元) 3.06 3.47 3.83 4.56 5.07 

毛利率% 37.5% 36.2% 35.7% 35.2% 34.7% 

净资产收益率 ROE% 21.68% 20.67% 19.49% 19.88% 19.10% 

每股净资产（元） 13.41 16.19 19.64 22.93 26.52 

PE 9.3 8.2 7.4 6.2 5.6 

PB 2.1 1.8 1.4 1.2 1.1 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 9 月 28 日收盘价 

  
万科 A 000002 

评级 买入（维持） 

当前价 28.40 元 

目标价 34.47 元 

总股本 11,618 百万股 

流通股本 9,714 百万股 

52周最高/最低价 32.56/24.55 元 

近 1 月绝对涨幅 1.07% 

近 6 月绝对涨幅 2.09% 

近12月绝对涨幅 4.33%    
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图 1：公司剔除预收账款的资产负债率 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 2：公司净负债率 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 3：公司现金对短期有负债的覆盖比例 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 4：公司有息负债规模及同比（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 5：2020 年 6 月公司有息负债结构情况 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 297,679 367,894 430,480 537,290 612,746 

营业成本 186,104 234,550 276,855 348,034 400,288 

毛利率 37.48% 36.25% 35.69% 35.22% 34.67% 

营业税金及附加 23,176 32,905 38,958 48,056 49,903 

销售费用 7,868 9,044 11,020 13,184 12,811 

营业费用率 2.64% 2.46% 2.56% 2.45% 2.09% 

管理费用 10,341 11,018 14,520 17,626 18,481 

管理费用率 3.47% 2.99% 3.37% 3.28% 3.02% 

财务费用 5,999 5,736 7,274 10,865 20,614 

财务费用率 2.02% 1.56% 1.69% 2.02% 3.36% 

投资收益 6,788 4,984 6,006 5,926 6,766 

营业利润 67,499 76,613 87,042 103,108 115,225 

营业利润率 22.67% 20.82% 20.22% 19.19% 18.80% 

营业外收入 474 715 638 609 654 

营业外支出 513 789 815 706 770 

利润总额 67,460 76,539 86,864 103,011 115,109 

所得税 18,188 21,408 23,794 28,267 31,771 

所得税率 26.96% 27.97% 27.39% 27.44% 27.60% 

少数股东损益 15,500 16,260 18,618 21,793 24,492 

归属于母公司股东

的净利润 
33,773 38,872 44,453 52,952 58,846 

净利率 11.35% 10.57% 10.33% 9.86% 9.60% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 188,417 166,195 172,192 214,916 245,098 

存货 750,303 897,019 966,056 1,214,294 1,396,574 

应收账款 1,586 1,988 2,386 2,915 3,344 

其他流动资产 354,766 373,788 386,747 439,226 457,590 

流动资产 1,295,072 1,438,989 1,527,382 1,871,351 2,102,607 

固定资产 11,534 12,400 30,255 45,989 59,600 

长期股权投资 129,528 130,476 130,476 130,476 130,476 

无形资产 4,953 5,270 5,270 5,270 5,270 

其他长期资产 87,493 142,795 149,448 156,426 162,941 

非流动资产 233,508 290,940 315,448 338,160 358,286 

资产总计 1,528,579 1,729,929 1,842,830 2,209,511 2,460,893 

短期借款 10,102 15,365 35,986 297,238 505,520 

应付账款 0 267,281 205,149 218,165 220,158 

其他流动负债 1,111,812 989,964 1,077,694 1,102,053 1,068,900 

流动负债 1,121,914 1,272,610 1,318,830 1,617,456 1,794,579 

长期借款 120,929 114,320 120,320 126,320 132,320 

其他长期负债 50,116 72,420 74,420 76,420 78,420 

非流动性负债 171,045 186,740 194,740 202,740 210,740 

负债合计 1,292,959 1,459,350 1,513,570 1,820,196 2,005,319 

股本 11,039 11,302 11,618 11,618 11,618 

资本公积 8,006 12,384 19,170 19,170 19,170 

归属于母公司所有

者权益合计 
155,764 188,058 228,122 266,384 308,150 

少数股东权益 79,857 82,521 101,139 122,931 147,424 

股东权益合计 235,621 270,579 329,261 389,316 455,574 

负债股东权益总计 1,528,579 1,729,929 1,842,830 2,209,511 2,460,893 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 67,460 76,539 86,864 103,011 115,109 

所得税支出 -18,188 -21,408 -23,794 -28,267 -31,771 

折旧和摊销 2,922 4,120 3,362 5,483 7,605 

营运资金的变化 -13,963 -10,623 -56,742 -264,763 -232,838 

其他经营现金流 -4,613 -2,941 -4,471 145 8,794 

经营现金流合计 33,618 45,687 5,220 -184,391 -133,101 

资本支出 -5,897 -6,244 -21,217 -21,217 -21,217 

投资收益 6,788 4,984 6,006 5,926 6,766 

其他投资现金流 -68,256 -27,367 -969 -1,291 -855 

投资现金流合计 -67,364 -28,627 -16,180 -16,583 -15,305 

发行股票 19,491 11,814 7,101 0 0 

负债变化 208,890 194,336 28,621 269,252 216,282 

股息支出 -9,935 -11,537 -11,490 -14,690 -17,079 

其他融资现金流 -173,649 -227,951 -7,274 -10,865 -20,614 

融资现金流合计 44,798 -33,338 16,958 243,697 178,589 

现金及现金等价物

净增加额 
11,051 -16,278 5,997 42,724 30,182 

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 22.55% 23.59% 17.01% 24.81% 14.04% 

营业利润增长率 32.84% 13.50% 13.61% 18.46% 11.75% 

净利润增长率 20.39% 15.10% 14.36% 19.12% 11.13% 

毛利率 37.48% 36.25% 35.69% 35.22% 34.67% 

EBITDA Margin 25.10% 23.48% 18.32% 18.16% 19.39% 

净利率 11.35% 10.57% 10.33% 9.86% 9.60% 

净资产收益率 21.68% 20.67% 19.49% 19.88% 19.10% 

总资产收益率 2.21% 2.25% 2.41% 2.40% 2.39% 

资产负债率 84.59% 84.36% 82.13% 82.38% 81.49% 

所得税率 26.96% 27.97% 27.39% 27.44% 27.60% 

股利支付率 34.16% 29.56% 33.05% 32.25% 31.62% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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