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逢低拿地保驾增长，存货跌价计提下利润仍略超预期 

  

基础数据 

上证综指 2941 

总股本（万股） 1130214 

已上市流通股（万股） 971517 

总市值（亿元） 3013 

流通市值（亿元） 2590 

每股净资产（MRQ） 14.8 

ROE（TTM） 22.7 

资产负债率 85.1% 

主要股东 深圳市地铁集团有限

公司 主要股东持股比例 28.69% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -0 -6 22 

相对表现 0 -2 0  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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公司核心优势在于战略及管理水平领先，拥有一般地产企业所不具备的业务内生

与进化能力，在行业集中度提升趋势下，未来能够充分释放自身和行业波动带来

的阿尔法。短期角度，公司业绩持续稳健增长能力较强，新业务潜在价值逐步凸

显，与同行比估值溢价也不算高，三季度“宝能系”和大家人寿（原安邦人寿）

减持或引发交易层面担忧对股价有一定压制，但交易层面的压力并不构成对公司

价值的压制，持续看好公司长期价值且短期兼具性价比，维持“强烈推荐-A”评

级，目标价 38.3 元/股（对应 2020 年 PE=9X）。 

投资要点： 

（1）前三季度盈利略超预期。公司前三季度营收/营业利润/归母净利分别为 2239

亿/420 亿/182 亿，同比分别 27%/33%/30%。具体来看，开发业务结算面积和结算

均价同比分别增长 14%和 12%，推动结算收入同比增长 27%；考虑到资产减值损

失（主要是存货跌价）和信用减值损失计提等虽较去年同期有所减少但仍有约 21

亿，且期内投资收益亦有减少，结算项目权益比也在下降等，但归母净利增速仍

实现了 30%增长，略超市场预期。 

另外，前三季度新开工 3243 万平，同比下降 11%，一是受去年高基数影响，二是

受上半年拿地收敛影响。前三季度竣工面积 1640 万方（同比+5%），而全年竣工

计划面积 3077 万平（同比+12%），预计全年结算面积或略高于全年竣工面积；

前三季度结算均价 1.46 万元/平（同比+12%），截至三季度末已售未结资源均价

约 1.42 万元/米，预计全年结算均价增速较前三季度所收敛；综合来看，全年结

算收入或维持稳健增长。 

（2）权益拿地强度并未减弱，节奏上半年适当收敛而三季度积极补货。公司今

年 1-9 月全口径销售面积/金额分别为 3062 万平米/4756 亿元，同比分别增长

5.5%/ 10.2%。1-9 月新增全口径计容建面 2832 万平米（权益比 72%，较 18 年

+19 PCT），其中 83.6%位于一二线城市（土地款口径）；1-9 月全口径“新增

计容建面/销量”约 92%，较 17、18 全年水平虽有所下降但拿地权益比确有较明

显提高，也即权益拿地强度并未减弱；拿地节奏上，上半年土地市场局部过热时

适当收敛，对应“新增计容建面/销量”仅 64%，三季度土地市场降温后积极补货，  
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 242897 297679 359762 430165 512572 

同比增长 1% 23% 21% 20% 19% 

营业利润(百万元) 50818 67499 88363 105978 124992 

同比增长 30% 33% 31% 20% 18% 

净利润(百万元) 28057 33772 40606 48146 56894 

同比增长 33% 20% 20% 19% 18% 

每股收益(元) 2.54 3.06 3.59 4.26 5.03 

PE 10.5 8.7 7.4 6.3 5.3 

PB 2.2 1.9 1.6 1.4 1.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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对应“新增计容建面/销量”高达 162%。截至年中公司全口径在建及未建土储面

积约 1.5 亿平，剔除已售未结后可售建面约 1.1 亿方，再考虑三季度新增土储和

销售面积，对应 9 月末公司可售建面约 1.15 亿方，可售货值 1.7 万亿元，按 12

个月滚动销售测算可供开发 2.6 年，延续高周转特点。 

（3）负债率维持低位，财务结构极为稳健。截至三季度末，公司账面有息负债

约 2300 亿元，有息负债规模较 18 年底略有减少，但受三季度积极拿地补货等

影响在手现金较明显下降，进而导致 19Q3 净负债率较 18 年底提高 25PCT 至

50%，但仍位于行业较低水平；截至三季度末，公司在手现金 1072 亿元，对即

期有息负债的保障倍数仍高达 1.8 倍，财务结构极为稳健。 

投资建议：公司核心优势在于战略及管理水平领先，拥有一般地产企业所不具备

的业务内生与进化能力，在行业集中度提升趋势下，未来能够充分释放自身和行

业波动带来的阿尔法。短期角度，公司业绩持续稳健增长能力较强，新业务潜在

价值逐步凸显，与同行比估值溢价也不算高，三季度“宝能系”和大家人寿（原

安邦人寿）减持或引发交易层面担忧对股价有一定压制，但交易层面的压力并不

构成对公司价值的压制，持续看好公司长期价值且短期兼具性价比，维持“强烈

推荐-A”评级，目标价 38.3 元/股（对应 2020 年 PE=9X）。 

风险提示：股权结构不确定性导致的股价波动性风险、长效机制落地超预期、地

产销售不及预期。 

 

图 1：万科 A 历史 PE Band  图 2：万科 A 历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1017553 1295072 1439265 1618153 1882335 

现金 174121 188417 214915 237933 261237 

交易性投资 0 11912 11912 11912 11912 

应收票据 0 3 4 4 5 

应收款项 1433 1586 1891 2261 2694 

其它应收款 163250 244324 287810 326925 358800 

存货 598088 750303 804273 895719 1075772 

其他 80662 98527 118461 143399 171916 

非流动资产 147794 233508 221159 220966 220808 

长期股权投资 81224 129528 129528 129528 129528 

固定资产 7099 11534 7586 7774 7932 

无形资产 1438 4953 1164 1048 943 

其他 58033 87493 82881 82616 82405 

资产总计 1165347 1528580 1660424 1839119 2103143 

流动负债 847355 1121914 1223783 1332117 1513147 

短期借款 16109 10102 12534 15645 17298 

应付账款 173439 229597 275624 334869 402182 

预收账款 407706 254 305 370 445 

其他 250101 881961 935320 981233 1093222 

长期负债 131318 171045 157725 165265 174225 

长期借款 96029 120929 107609 115149 124109 

其他 35289 50116 50116 50116 50116 

负债合计 978673 1292959 1381508 1497382 1687372 

股本 11039 11039 11302 11302 11302 

资本公积金 8329 5607 8329 8329 8329 

留存收益 113072 136909 165703 199637 239679 

少数股东权益 53999 79857 93347 122234 156225 

归属于母公司所有者权益 132675 155764 185570 219503 259546 

负债及权益合计 1165347 1528580 1660424 1839119 2103143  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 82323 50614 102153 22417 23588 

净利润 28057 33772 40606 48146 56894 

折旧摊销 1929 1681 1626 1582 1547 

财务费用 2075 5999 3500 3500 3500 

投资收益 (6245) (6872) (8229) (9052) (10843) 

营运资金变动 49904 6354 40797 (50653) (61510) 

其它 6602 9680 23854 28894 34000 

投资活动现金流 (51613) (74226) 6840 7663 9454 

资本支出 (2360) (1389) (1389) (1389) (1389) 

其他投资 (49253) (72837) 8229 9052 10843 

筹资活动现金流 55265 40150 (84738) (7061) (9738) 

借款变动 59865 44253 (72412) 10651 10613 

普通股增加 0 (0) 263 0 0 

资本公积增加 61 (2722) 2722 0 0 

股利分配 (5520) (9935) (11812) (14212) (16851) 

其他 859 8555 (3500) (3500) (3500) 

现金净增加额 85974 16539 24255 23018 23304  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 242897 297679 359762 430165 512572 

营业成本 160080 186104 223412 271434 325996 

营业税金及附加 19722 23176 28781 31832 41006 

营业费用 6262 7868 8558 10233 10974 

管理费用 8866 10341 12498 13449 14423 

研发费用  946 1165 1268 1387 

财务费用 2075 5999 3500 3500 3500 

资产减值损失 1319 2354 1800 1500 1500 

公允价值变动

收益 
0 87 87 96 96 

投资收益 6245 6785 8142 8956 10747 

营业利润 50818 67499 88363 105978 124992 

营业外收入 723 474 711 711 711 

营业外支出 394 513 513 513 513 

利润总额 51147 67460 88561 106176 125190 

所得税 13934 18188 24106 29143 34305 

净利润 37213 49272 64454 77033 90884 

少数股东损益 9157 15500 23848 28888 33991 

归属于母公司净

利润 
28057 33772 40606 48146 56894  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 1% 23% 21% 20% 19% 

营业利润 30% 33% 31% 20% 18% 

净利润 33% 20% 20% 19% 18% 

获利能力      

毛利率 34.1% 37.5% 37.9% 36.9% 36.4% 

净利率 11.6% 11.3% 11.3% 11.2% 11.1% 

ROE 21.1% 21.7% 21.9% 21.9% 21.9% 

ROIC 10.6% 11.8% 15.7% 15.9% 15.9% 

偿债能力      

资产负债率 84.0% 84.6% 83.2% 81.4% 80.2% 

净负债比率 13.6% 13.1% 7.8% 7.7% 7.2% 

流动比率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

速动比率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

营运能力      

资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

存货周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

应收帐款周转率 138.5 197.2 207.0 207.3 206.9 

应付帐款周转率 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9 

每股资料（元）      

EPS 2.54 3.06 3.59 4.26 5.03 

每股经营现金 7.46 4.59 9.04 1.98 2.09 

每股净资产 12.02 14.11 16.42 19.42 22.96 

每股股利 0.90 1.07 1.26 1.49 1.76 

估值比率      

PE 10.5 8.7 7.4 6.3 5.3 

PB 2.2 1.9 1.6 1.4 1.2 

EV/EBITDA 5.1 3.7 3.0 2.5 2.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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