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投资要点 

＃summary＃ 事件： 

5 月 5 日，公司发布 4 月经营数据。2023 年 4 月公司实现签约面积 206.3 万平

方米，同比增加 28.2%；实现签约金额 334.7 亿元，同比增加 8.5%。1-4 月累

计实现销售金额 1348.5 亿元，累计同比下降 1.8%；累计销售面积 832.0 万平

方米，累计同比上升 4.8%。 

 

点评：  

4 月销售同比上升，环比下降。2023 年 4 月公司实现签约面积 206.3 万平方

米，同比增加 28.2%（3 月同比+11.7%），环比-22.1%；实现签约金额 334.7 亿

元，同比+8.5%（3 月同比+2.6%），环比-21.5%；销售均价 16224 元/平方米，

同比-15.36%。1-4 月累计实现销售金额 1348.5 亿元，累计同比下降 1.8%；累

计销售面积 832.0 万平方米，累计同比上升 4.8%，累计销售均价 16208 元/㎡，

累计同比减少 1.81%。 

 

4 月拿地新增五宗住宅用地，拿地力度加大。公司 4 月拿地总金额 146 亿元，

拿地总建筑面积 55.2 万方，拿地楼面均价 26445 元/㎡，拿地金额占销售金额

比重 43.6%，环比上升 10.5 %。23 年 1-4 月，累计拿地金额 307 亿元，拿地金

额占销售金额比重 22.8%。2023 年以来，公司拿地集中于一线城市及沿海二线

城市，根据拿地金额计算，一线城市占比 48.5%，二线城市占比 19.6%，三四

线城市占比 32.0。其中：上海（36.9%），东莞（32.0%），南京（14.1%），

广州（11.6%）。 

 

融资优势明显，三条红线持续保持绿档。1）三条红线持续达标。截至 2023Q1，

公司扣除预售账款资产负债率为 49.17%，净负债率为 45.5%，现金短债比为

2.4，三道红线持续达标。2）财务管控稳健。公司经营性现金流连续 14 年为

正，债务结构也明显优化，长期负债占比进一步提高至 81.5%，3）融资优势明

显。23 年 4 月公司完成一笔 20 亿元中票发行，利率 3.11%。22 年公司新增融

资成本进一步下降至 3.88%（21 年存量为 4.11%）。 

 

投资建议：公司销售规模仍然保持第一梯队，多元化业务内在价值丰厚，具备中

长期价值。我们维持万科 2023-2024 年 EPS 分别预计为 1.98 元、2.08 元，按照

2023 年 5 月 5 日收盘价计算 PE 分别为 7.9 倍、7.5 倍，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：地产销售不及预期，货币政策收紧，地产政策调控。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 1415356  1643398  1734074  1842732   营业收入 503838  545002  585005  614489  

货币资金 137208  189988  276312  378270   营业成本 405319  431751  463324  486614  

交易性金融资产 18  19  19  19   税金及附加 24394  26387  28324  29752  

应收票据及应收账款 7511  6650  7512  7975   销售费用 12412  14096  15210  15997  

预付款项 60484  74653  77769  80988   管理费用 9584  14266  15313  16085  

存货 907057  1043540  1022675  1010053   研发费用 686  664  675  670  

其他 303079  328549  349787  365427   财务费用 2615  6809  6958  6747  

非流动资产 341768  335848  332729  328183   其他收益 0  0  0  0  

长期股权投资 129486  136542  135508  134849   投资收益 4094  4934  4654  4747  

固定资产 16420  14084  11152  7921   公允价值变动收益 5  5  5  5  

在建工程 1850  925  462  231   信用减值损失 -482  -372  -393  -401  

无形资产 11548  13688  15851  17830   资产减值损失 -450  -450  -450  -450  

商誉 5402  4010  4443  4458   资产处置收益 13  15  14  14  

长期待摊费用 8876  6227  3328  412   营业利润 52007  55161  59031  62541  

其他 168186  160373  161985  162481   营业外收入 1302  1200  1200  1200  

资产总计 1757124  1979246  2066802  2170915   营业外支出 923  1161  1161  1161  

流动负债 1077802  1252008  1261985  1278490   利润总额 52386  55201  59071  62580  

短期借款 4133  11056  23270  32018   所得税  14835  15632  17130  18148  

应付票据及应付账款 289242  360336  375662  390524   净利润  37551  39568  41940  44432  

其他 784427  880616  863053  855949   少数股东损益 14933  15968  17130  18148  

非流动负债 274331  289492  327973  374184   归属母公司净利润 22618  23601  24810  26284  

长期借款 180773  204380  240882  286675   EPS(元) 1.94  1.98  2.08  2.20  

其他 93558  85112  87091  87509        

负债合计 1352133  1541500  1589958  1652674   主要财务比率     

股本 11631  11931  11931  11931   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 22868  20502  20502  20502   成长性     

未分配利润 97380  103718  117182  130938   营业收入增长率 11.3% 8.2% 7.3% 5.0% 

少数股东权益 162300  178268  195398  213547   营业利润增长率 -1.0% 6.1% 7.0% 5.9% 

股东权益合计 404992  437746  476844  518241   归母净利润增长率 0.4% 4.3% 5.1% 5.9% 

负债及权益合计 1757124  1979246  2066802  2170915   盈利能力     

      毛利率 19.6% 20.8% 20.8% 20.8% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 4.5% 4.3% 4.2% 4.3% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 9.3% 9.1% 8.8% 8.6% 

归母净利润 22618  23601  24810  26284   偿债能力     

折旧和摊销 6944  6149  6379  6476   资产负债率 77.0% 77.9% 76.9% 76.1% 

资产减值准备 450  210  126  204   流动比率 1.31  1.31  1.37  1.44  

资产处置损失 -13  -15  -14  -14   速动比率 0.47  0.48  0.56  0.65  

公允价值变动损失 -5  -5  -5  -5   营运能力     

财务费用 2615  6809  6958  6747   资产周转率 27.3% 29.2% 28.9% 29.0% 

投资损失 -4094  -4934  -4654  -4747   应收帐款周转率 7991.2% 7428.9% 8055.2% 7715.0% 

少数股东损益 14933  15968  17130  18148   存货周转率 40.7% 44.0% 44.6% 47.6% 

营运资金的变动 -40554  -84169  9560  10186   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 2750  49453  46149  56043   每股收益 1.94  1.98  2.08  2.20  

投资活动产生现金流量 -13030  1799  -1132  -211   每股经营现金 0.23  4.15  3.87  4.70  

融资活动产生现金流量 3439  1528  41308  46126   每股净资产 20.34  21.75  23.59  25.54  

现金净变动 -6284  52780  86324  101958   估值比率(倍)     

现金的期初余额 140708  137208  189988  276312   PE 8.0  7.9  7.5  7.1  

现金的期末余额 134425  189988  276312  378270   PB 0.8  0.7  0.7  0.6  
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