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资料来源：Wind 

 业绩高效增长，尽显王者风范 
万科 A(000002) 
核心观点 

公司发布三季报，2019 前三季度实现营收 2239 亿元，同比增长 27%；实
现归母净利润 182 亿元，同比增长 30%；EPS1.63 元，略高于预期。在房
地产融资收紧背景下，公司经营和融资优势凸显，有望把握土地市场和收
并购机遇；一二线为主的布局将受益于重点城市需求韧性。上调盈利预测，
预计 2019-2021 年 EPS 为 3.64、4.39、5.27 元，维持“买入”评级。 

 

计提减值不改业绩增长，结算体量提升推动业绩释放 

1-3Q 竣工面积 1640 万平，同比+6%，带动结算面积同比+13.6%，结算收
入同比+27%。地产业务结算毛利率 27.6%，同比微降 0.2pct。根据公司半
年报，全年竣工面积增速预计达 11.6%，Q3 末已售未结金额同比维持 20%

的增速，为全年结算收入增长打下基础。公司过去三年楼面价占销售均价
的比例恒定在 40%左右，保障远期毛利率平稳；同时，1-3Q 公司计提存
货跌价准备 11.4 亿，影响业绩 7.8 亿，去年全年因计提存货跌价准备影响
业绩 6 亿，公司市场策略审慎，为未来业绩稳健增长的持续性备下注脚。 

 

销售增速领跑 TOP3，滚存充沛，全年有望稳健增长 

1-3Q 公司以加强去化库存为主，新开工 3243 万平，同比-11%，较中期收
窄 5pct。17H2-18H2 新开工同比增速持续高达 40%，滚存货值充沛，Q3

末排除已售部分的在建面积为 6114 万方，较去年末+15%。销售增速继续
大幅领跑 TOP3 房企，1-3Q 实现销售面积 3062 万平，同比+6%；实现销
售金额 4756 亿元，同比+10%，市占率达 4.3%，较 18 年+0.2pct。公司
深耕能力出众，我们预计公司全年销售有望保持稳健增长。 

 

受益于融资收紧拓展渐趋积极，一二线和权益比例提升 

上半年土地市场热度较高，公司适度放缓拿地力度，而随着 5 月以来融资
收紧，公司逐渐转向积极拓展。前三季度开发项目新增建面 2832 万平，
同比-20%；拿地总价 1918 亿元，同比-12%；拿地强度为 40%，较去年
-1.5pct，其中 5-9 月拿地强度已回升至 52%。前三季度新增拿地项目权益
达 72%，按照权益投资额口径，一二线占比达 81%，继续加强一二线城市
布局，提升权益比例。目前可售总建面约 1.2 亿方，较 18 年底+4%。 

 

融资优势助力把握拓展机遇，维持“买入”评级 

公司股债融资优势明显，9 月发行 25 亿住房租赁专项债利率仅 3.55%，短
融利率仅 3.18%。三季度安邦减持 1.9%股权，前海及钜盛华减持 1.3%，
我们认为短期减持影响不改长期发展空间，建议把握短期影响带来的布局
机遇。根据结转情况，我们上调预测营收，上调 2019-2021 年 EPS 至 3.64、
4.39、5.27 元（前值 3.62、4.17、4.78 元）。参考可比公司 2019 年 7.29

倍 PE 估值，基于融资优势、储备质量、龙头管理层溢价和以万科物业为
代表的多元化业务加持，我们认为公司合理 2019PE 为 9-10 倍，目标价
32.76-36.40 元（前值 32.58-36.20 元），维持“买入”评级。 

 

风险提示：行业政策和基本面风险；安邦、钜盛华及一致行动人减持风险。 

 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 11,302 

流通 A 股 (百万股) 9,715 

52 周内股价区间 (元) 22.80-33.48 

总市值 (百万元) 304,819 

总资产 (百万元) 1,638,763 

每股净资产 (元) 14.80  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 242,897 297,679 370,723 451,589 541,360 

+/-%  1.01 22.55 24.54 21.81 19.88 

归属母公司净利润 (百万元) 28,052 33,773 41,173 49,570 59,567 

+/-%  33.44 20.39 21.91 20.39 20.17 

EPS (元，最新摊薄) 2.48 2.99 3.64 4.39 5.27 

PE (倍) 10.87 9.03 7.40 6.15 5.12  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 公司营收和同比增速  图表2： 公司归母净利润和同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司销售面积和同比增速  图表4： 公司销售金额和同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

 

图表5： 公司新增规划建面和同比增速  图表6： 公司新增土地总价和同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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销售面积（万平） 同比增长
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销售金额（亿元） 同比增长
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新增权益规划建面（万平）
同比增长
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图表7： 公司拿地楼面价和地售比  图表8： 公司拿地权益比例 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表9： 公司净负债率  图表10： 公司短债覆盖率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表11： 可比公司估值表（截至 2019 年 10 月 25 日，盈利预测数据来自 Wind 一致预期） 

股票名称 

总市值 

(亿元) 

收盘价 

(元) 

EPS(元) P/E 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

保利地产 1,852.90 15.53 1.32 2.05 2.49 2.96 11.77 7.58 6.23 5.24 

绿地控股 859.07 7.06 0.74 1.19 1.46 1.79 9.54 5.95 4.83 3.95 

招商蛇口 0.00 19.71 1.55 2.36 2.87 3.48 12.72 8.35 6.86 5.67 

平均       11.34 7.29 5.98 4.95 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

 

图表12： 万科 A历史 PE-Bands  图表13： 万科 A历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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风险提示 
 

行业政策风险：融资收紧的节奏、范围、力度，“一城一策”落地的节奏、范围、力度，

房地产税推进的节奏和力度存在不确定性。 

 

行业下行风险：若调控政策未出现较大力度放松，行业经历 2008 年以来最长上行周期后，

需求存在一定透支，叠加居民加杠杆空间和能力的收窄，本轮下行期的持续时间和程度存

在超出预期的可能（尤其是部分三四线城市），使得行业销售、投资增速低于我们在悲观

情景下的假设值。 

 

股东减持风险：三季度安邦减持1.9%公司股权，钜盛华及其一致行动人前海人寿减持1.3%

股权，持股行为存在一定不确定性。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,017,553 1,295,072 1,535,566 1,818,377 2,151,682 

现金 174,121 188,417 199,354 209,441 225,739 

应收账款 0.00 1,586 1,975 2,406 2,885 

其他应收账款 163,250 244,324 304,275 370,647 444,328 

预付账款 68,316 75,951 94,587 115,220 138,124 

存货 598,088 750,303 900,363 1,080,436 1,296,523 

其他流动资产 13,779 34,491 35,011 40,227 44,083 

非流动资产 147,794 233,508 301,318 367,925 439,245 

长期投资 81,224 129,528 168,386 202,063 242,476 

固定投资 7,099 11,534 13,291 14,159 14,420 

无形资产 1,438 4,953 6,805 8,933 11,200 

其他非流动资产 58,033 87,493 112,835 142,771 171,149 

资产总计 1,165,347 1,528,579 1,836,883 2,186,302 2,590,927 

流动负债 847,355 1,121,914 1,356,010 1,626,514 1,944,915 

短期借款 16,109 10,102 10,102 10,102 10,102 

应付账款 176,770 227,946 292,250 359,485 435,077 

其他流动负债 654,477 883,866 1,053,658 1,256,927 1,499,737 

非流动负债 131,318 171,045 196,358 217,264 233,832 

长期借款 96,029 120,929 140,929 155,929 165,929 

其他非流动负债 35,289 50,116 55,429 61,335 67,903 

负债合计 978,673 1,292,959 1,552,368 1,843,777 2,178,747 

少数股东权益 53,999 79,857 98,752 121,502 148,840 

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

资本公积 8,329 8,006 8,006 8,006 8,006 

留存公积 113,072 139,118 166,355 201,515 243,732 

归属母公司股东权益 132,675 155,764 185,763 221,022 263,340 

负债和股东权益 1,165,347 1,528,579 1,836,883 2,186,302 2,590,927  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 242,897 297,679 370,723 451,589 541,360 

营业成本 160,080 186,104 238,604 293,498 355,214 

营业税金及附加 19,722 23,176 28,863 33,869 37,895 

营业费用 6,262 7,868 9,639 11,516 13,534 

管理费用 8,252 10,341 12,790 15,354 18,136 

财务费用 2,075 5,999 4,181 5,057 5,822 

资产减值损失 1,319 2,354 2,100 1,700 1,000 

公允价值变动收益 0.00 86.63 100.00 100.00 100.00 

投资净收益 6,245 6,788 7,467 8,213 9,035 

营业利润 50,813 67,499 82,113 98,908 118,894 

营业外收入 723.29 474.50 544.47 550.95 536.05 

营业外支出 394.25 512.91 415.36 444.36 446.12 

利润总额 51,142 67,460 82,242 99,015 118,984 

所得税 13,934 18,188 22,173 26,695 32,079 

净利润 37,208 49,272 60,069 72,320 86,905 

少数股东损益 9,157 15,500 18,896 22,750 27,338 

归属母公司净利润 28,052 33,773 41,173 49,570 59,567 

EBITDA 54,817 76,419 89,217 107,301 128,418 

EPS (元，基本) 2.54 3.06 3.64 4.39 5.27  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 1.01 22.55 24.54 21.81 19.88 

营业利润 30.22 32.84 21.65 20.45 20.21 

归属母公司净利润 33.44 20.39 21.91 20.39 20.17 

获利能力 (%)      

毛利率 34.10 37.48 35.64 35.01 34.38 

净利率 11.55 11.35 11.11 10.98 11.00 

ROE 21.14 21.68 22.16 22.43 22.62 

ROIC 53.38 66.61 70.74 72.38 77.44 

偿债能力      

资产负债率 (%) 83.98 84.59 84.51 84.33 84.09 

净负债比率 (%) 16.18 15.48 14.62 13.54 12.30 

流动比率 1.20 1.15 1.13 1.12 1.11 

速动比率 0.49 0.48 0.47 0.45 0.44 

营运能力      

总资产周转率 0.24 0.22 0.22 0.22 0.23 

应收账款周转率 228.29 375.34 208.18 206.13 204.64 

应付账款周转率 1.02 0.92 0.92 0.90 0.89 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 2.48 2.99 3.64 4.39 5.27 

每股经营现金流(最新摊薄) 7.28 2.97 4.72 4.94 6.41 

每股净资产(最新摊薄) 11.74 13.78 16.44 19.56 23.30 

估值比率      

PE (倍) 10.87 9.03 7.40 6.15 5.12 

PB (倍) 2.30 1.96 1.64 1.38 1.16 

EV_EBITDA (倍) 4.38 3.14 2.69 2.24 1.87  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 82,323 33,618 53,364 55,793 72,457 

净利润 37,208 49,272 60,069 72,320 86,905 

折旧摊销 1,929 2,922 2,924 3,336 3,702 

财务费用 2,075 5,999 4,181 5,057 5,822 

投资损失 (6,245) (6,788) (7,467) (8,213) (9,035) 

营运资金变动 48,585 (13,963) (4,925) (12,501) (9,795) 

其他经营现金 (1,231) (3,824) (1,418) (4,205) (5,142) 

投资活动现金 (51,613) (67,364) (58,591) (54,019) (57,046) 

资本支出 2,360 5,897 2,500 2,500 2,500 

长期投资 43,466 45,823 60,481 56,381 60,089 

其他投资现金 (5,787) (15,645) 4,390 4,861 5,543 

筹资活动现金 55,265 44,798 16,164 8,313 887.22 

短期借款 (467.73) (6,007) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 39,623 24,900 20,000 15,000 10,000 

普通股增加 0.00 0.00 262.99 0.00 0.00 

资本公积增加 61.00 (323.64) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 16,049 26,228 (4,099) (6,687) (9,113) 

现金净增加额 84,836 11,342 10,937 10,087 16,298  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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