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投资要点 

事件：20 日晚，公司公告 2019 年半年度业绩，2019 年 1-6 月公司实现营业收入

1393.2 亿元，YOY+31.5%；实现归母净利润 118.4 亿元，YOY+29.8%；实现每

股收益 1.06 元，YOY+28.8%；全面摊薄净资产收益率 7.35%，较 2018 年末增长

0.59pct。 

 业绩超预期。2019 年 1-6 月，公司实现营业收入 1393.2 亿元，YOY+31.5%；

实现归母净利润 118.4 亿元，YOY+29.8%；业绩增速超市场预期。报告期内

营收的增加主要源于房地产业务结算的增长；期内公司分别实现房地产业务结

算收入1329.9亿元，YOY+32.15%，结算面积846.27万方，结算均价15714.87

元/平米，结算均价较 2018 年末结算均价提升近 2727.02 元/平米，提升幅度

为 21%；以结算面积比重看，南方区域、上海区域、北京区域、中西部区域占

比分别为 25.41%、28.84%、20.12%、25.63%；结算金额比重看，南方区域、

上海区域、北方区域、中西部区域分别为 26.94%、29.33%、24.18%、19.55%；

结算区域结构相对均衡。 

 已售未结丰富。报告期内公司合并报表内已售未结资源约 4403.7 万方，合同

负债金额约 6215.5 亿元，较 2018 年末分别提升 18.7%、17.1%；已售未结

面积/18 年结算面积为 2.01；合同负债/18 年结算金额为 2.18；两个指标均具

优势。以合同负债/已售未结面积看，未来锁定结算均价水平约为 14114 元/平

米，考虑结算结构的变化，未来结算均价或较当前 15714.87 元/平米结算均价

有所回落。期末公司存货金额 7904.6 亿元，较 2018 年末增长 5.4%，其中拟

开发产品占比 22.9%，较 2018 年末下降约 0.9pct；在建开发产品占比约 68%，

较 2018 年末略微提升 0.4pct；已完工开发产品占比约 9%，较 2018 年末略

微提升 0.5pct；从存货结构看，或能对上半年新开工面积略微下滑有所理解。

2018 年为公司新开工面积的大年，全年完成 4992.8 万方的新开工规模，较

17 年增长 36.7%，较 18 年初计划增长 40.8%；对于高基数年份叠加拟开发

产品结构占比减少背景，未来或存在新开工规模下降的可能性；且伴随前期新

开工规模的高增长，公司或将迎来库存消化周期 。 

核心数据 

会计年度（百万元） 2016 2017 2018 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 240,477 242,897 297,679 353,784 412,358 

增长率(%) 23.0% 1.0% 22.6% 18.8% 16.6% 

净利润(百万元) 28,350 37,213 49,272 57,708 68,465 

增长率(%) 9.3% 31.3% 32.4% 17.1% 18.6% 

每股收益（EPS） 1.90 2.54 3.06 3.55 4.16 

市盈率（P/E） 14.71 11.02 9.16 7.88 6.74 

市净率（P/B） 2.73 2.33 1.99 1.69 1.43 
      

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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 销售稳健增长。2019 年 7月，公司实现合同销售面积 313.5 万方，同比增

长 2.18%（前值+8.76%），较6月增速收缩6.57pct；实现合同销售金额 481.9

亿元，同比增长 6.76%（前值+1.16%），较 6月增速提升 5.60pct；7 月单月

销售均价较 6月提升 1803.25 元/平米，提升幅度为 13.29%，较 18 年同期

提升 658.44 元/平米，提升幅度为 4.48%。19 年 1-7 月份公司累计实现销

售面积 2462.6 万方，同比上升 5.18%（前值+5.63%），较 6 月增速略微收

缩0.45pct；累计合同销售金额3821.9亿元，同比增长9.26%（前值+9.63%），

较 6月增速略微收缩 0.37pct；累计销售均价 15513.1 元/平米，同比增长

3.88%（前值+3.78pct），较 6月增速提升 0.09pct；累计销售均价较 18年

全年提升 481 元/平米，较当月销售均价提升 141 元/平米。 

 投资力度回升。公司 19 年 7 月新增土地项目 20 个，无物流地产项目。新

增土地项目中，土地净占地面积 213.8 万方，计容建筑面积 402.1 万方，

较上年同期分别下降 46.86%、下降 52.60%，权益建筑面积 324.7 万方，权

益建筑面积/计容建筑面积比例达 80.75%（前值 60.09%）。7月新增土地总

价款 403.52 亿元，同比下降 24.52%（前值-17.08%），权益价款 313.31 亿

元，同比增长 23.17%（前值-14.79%）；权益拿地额/总价款为 77.64%（前

值 66.37%），高于累计权益拿地额计总价款的 72.52%；50%以上权益的项目

（含 50%）：50%以下权益的项目为 20:0；100%权益的项目：非 100%权益的

项目为 15:5；从权益比例的表现看，7月增储提权效果显著。拿地力度上，

7月权益拿地额/销售额占比为 65.02%（前值 28.44%），高于 1-7 月平均拿

地力度 26.53%；7 月拿地力度为年初至今高位，与部分年初高位拿地房企

有较为明显的节奏上的区别。从拿地均价来看，7 月新增土地楼面价

10035.42 元/平米（同比+59.25%），权益楼面价 9649.21 元/平米（同比

+65.23%）；楼面价/销售均价为 65.29%（前值 45.73%），7月拿地成本上升

较快，主要源于 7 月新增土储基本位于长三角或粤港澳等都市圈；累计拿

地均价计销售均价为 45.84%，仍相对成本可控。 

 财务稳健。截至上半年，公司持有货币资金 1438.7 亿元，远高于短期借款

及一年内到期长期负债的总和 666.5 亿元，其中货币资金中人民币占比

91.9%，美元、港币及其他币种占比 8.1%。期末公司有息负债规模为 2253.2

亿元，较年初减少约 358.9 亿元，有息负债中，期限结构以一年以上为主，

占比约 70.4%；负债类型中以银行借款为主，占比约 59.2%；债务结构及

期限结构较为合理。期末公司净负债率35.04%，较2018年末提升近5pct；

净负债率的提升主要源于期内货币资金的减少。 

 投资建议：公司中期业绩超预期，且未来业绩锁定性进一步提高。作为行

业标杆，公司多年来秉承高周转战略，实现了穿越多轮周期的稳健增长。

公司各项新业务发展迅速且均已处于行业领先地位。预计公司 19-20 年公

司 EPS 为 3.55 元、4.16 元，对应 PE 分别为 7.9X、6.7X，首次覆盖给予

“强烈推荐”评级。 

 风险提示：行业销售下滑；股权结构不确定性；地产调控政策超预期。  



                                                            公司点评 | 万科 A 

敬请阅读末页的重要说明 3 / 4 

 

公司财务数据 

利润表（百万元） 2016 2017 2018 2019E 2020E  资产负债表（百万元） 2016 2017 2018 2019E 2020E 

营业收入 240,477 242,897 297,679 353,784 412,358  现金及现金等价物 87,032 174,121 188,417 191,325 203,738 

营业成本 191,721 179,802 209,280 256,011 298,705 
 应收账款及其他应收

款项 
107,510 164,682 245,913 292,238 340,622 

毛利 48,756 63,095 88,399 97,773 113,653  存货 467,361 598,088 750,303 776,777 906,433 

销售费用 5,161 6,262 7,868 8,416 9,809  其他流动资产 59,392 80,662 98,527 120,071 140,076 

管理费用 6,801 8,866 10,341 12,290 12,892  流动资产合计 721,295 1,017,553 1,295,072 1,392,323 1,602,780 

财务费用 1,592 2,075 5,999 3,500 3,500  固定资产及在建工程 6,811 7,099 11,534 7,586 7,774 

其他费用/（-收入） 6,773 8,681 10,213 10,282 11,562  长期股权投资 61,702 81,224 129,528 129,528 129,528 

营业利润 39,254 51,147 67,460 79,071 93,932  无形资产、商誉 1,260 1,438 4,953 1,164 1,048 

所得税费用 10,903 13,934 18,188 21,363 25,467  其他非流动资产 39,606 58,033 87,493 82,881 82,616 

净利润 28,350 37,213 49,272 57,708 68,465  非流动资产合计 109,379 147,794 233,508 221,159 220,966 

少数股东损益 7,328 9,157 15,500 18,466 22,593  资产总计 830,674 1,165,347 1,528,580 1,613,482 1,823,747 

归属于母公司净利润 21,023 28,057 33,772 39,241 45,871  短期借款 16,577 16,109 10,102 17,500 18,000 

      
 应付账款及其他应付

款项 
138,048 173,439 229,597 239,890 279,931 

       合同负债 274,646 407,706 504,711 619,598 723,017 

       其他流动负债 150,729 250,101 377,504 331,268 342,841 

       流动负债合计 579,998 847,355 1,121,914 1,208,255 1,363,789 

财务指标 2016 2017 2018 2019E 2020E  长期借款 56,406 96,029 120,929 96,029 96,029 

盈利能力      
 长期应付账款及其他

应付款项 
29,108 32,323 47,095 47,095 47,095 

ROE 18.5% 21.1% 21.7% 21.4% 21.3%  其他长期负债 3,485 2,966 3,021 3,021 3,021 

毛利率 29.4% 34.1% 37.5% 35.4% 35.3%  非流动负债合计 88,999 131,318 171,045 146,145 146,145 

营业利润率 16.2% 20.9% 22.7% 22.3% 22.7%  负债合计 668,998 978,673 1,292,959 1,354,400 1,509,934 

销售净利率 8.7% 11.6% 11.3% 11.1% 11.1%  股本 11,039 11,039 11,039 11,039 11,039 

成长能力       储备 93,741 113,072 139,118 166,547 198,684 

营业收入增长率 23.0% 1.0% 22.6% 18.8% 16.6%  少数股东权益 48,232 53,999 79,857 98,323 120,917 

营业利润增长率 17.8% 30.2% 32.8% 16.9% 18.9%  负债和股东权益总计 830,674 1,165,347 1,528,580 1,636,152 1,846,416 

净利润增长率 16.0% 33.5% 20.4% 16.2% 16.9%        

偿债能力       现金流量表（百万元） 2016 2017 2018 2019E 2020E 

资产负债率 80.5% 84.0% 84.6% 83.9% 82.8%  净利润 21,023 28,057 33,772 39,241 45,871 

流动比 1.24 1.20 1.15 1.15 1.18  折旧摊销 1,149 1,929 2,922 1,626 1,582 

速动比 0.44 0.50 0.49 0.51 0.51  营运资本变动 15,482 49,904 -11,428 43,688 -43,016 

       利息净支出 1,592 2,075 5,999 3,500 3,500 

       其他 321 358 2,353 10,580 13,535 

       经营活动现金流 39,566 82,323 33,618 98,635 21,472 

       资本支出 -2,147 -2,360 -5,897 -1,389 -1,389 

每股指标与估值 2016 2017 2018 2019E 2020E  其他 -41,242 -49,253 -61,467 7,891 9,064 

每股指标       投资活动现金流 -43,389 -51,613 -67,364 6,502 7,675 

EPS 1.90 2.54 3.06 3.55 4.16  债务融资 26,621 59,865 48,719 -83,492 500 

BVPS 10.28 12.02 14.11 16.62 19.53  权益融资 241 61 -2,722 - - 

估值       其它 4,434 -4,661 -1,380 -15,312 -17,234 

P/E 14.71 11.02 9.16 7.88 6.74  筹资活动现金流 31,297 55,265 44,616 -98,804 -16,734 

P/B 2.73 2.33 1.99 1.69 1.43  汇率变动 - - - - - 

P/S 0.05 0.05 0.04 0.03 0.03  现金净增加额 27,474 85,974 10,870 6,334 12,413 
             

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  
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