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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 04月 28日收盘价（元） 15.14 

52 周股价波动（元） 13.13-20.63 

总股本/流通 A 股（百万股） 11931/9717 

总市值/流通市值（百万元） 180631/180517 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《厉兵秣马待东风，守得云开见月明》

2023.04.01 

《抢占政策红利窗口，拟非公开发行募资》

2023.02.13 

《再获大股东关键支持，抢占融资红利窗口》

2022.12.02 

市场表现 
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万科A 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -1.4 -11.7 -18.5 

相对涨幅（%） -2.1 -10.7 -14.9 
资料来源：海通证券研究所 
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债务水平持续优化，投资节奏保持精准 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司公告 2023 年 1 季报。 

 债务水平保持稳定，住宅以外业务影响当期利润率。1）公司实现营业收入

684.7 亿元，同比增长 9.3%；实现归属于上市公司股东的净利润 14.5 亿元，

同比增长 1.2%。其中，房地产开发业务结算面积 434.0 万平方米，贡献营业

收入 541.6 亿元，同比分别增长 15.8%和增长 9.8%。2）2023 年一季度扣除

税金及附加前，公司整体毛利率 15.4%，其中开发业务的结算毛利率 17.2%。

截至 2023 年一季度，公司净负债率 45.5%；持有货币资金 1400.1 亿元，对

短期借款和一年内到期有息负债覆盖倍数为 2.4 倍；长期负债占比进一步提

高至 81.5%；“三道红线”持续保持绿档，国际信用评级稳定。 

 当季销售保持平稳，投资节奏保持精准。2023 年一季度，公司实现合同销售

面积 625.7 万平方米，合同销售金额 1013.8 亿元，同比分别下降 1.1%和

4.8%。截至一季度末，公司合并报表范围内有 3435.3 万平方米已售资源未

竣工结算，合同金额 5488.6 亿元。2023 年一季度，公司新增加 5 个开发项

目，总规划计容建筑面积 87.6 万平方米，权益规划计容建筑面积 48.4 万平。

截至 2023 年一季度，公司在建项目总计容建筑面积 8042.8 万平方米，权益

计容建筑面积 5097.6 万平。规划中项目总计容建筑面积 3541.7 万平方米，

权益计容建筑面积 2252.1 万平方米。报告期内公司实现新开工及复工计容面

积 590 万平方米，完成全年计划 35.3%； 实现竣工计容面积 344.1 万平方

米，完成全年计划 10.7%。 

 多元业务有序开展。1）2022 年一季度，公司租赁住宅业务（含非并表项目）

实现营业收入 7.8 亿元，同比增长 10.8%。公司所管理的租赁住宅中，已有

8.14 万间纳入保障性租赁住房。2）公司物流仓储业务（含非并表项目）实

现营业收入 9.6 亿元，同比增长 20.0%。其中高标营业收入 5.7 亿元，同比

增长 11.5%，冷链营业收入（不含供应链业务收入）3.9 亿元，同比增长 35.0%。

3）公司商业开发与运营业务实现营业收入 23.3 亿元（含非并表收入），同比

增长10.4%，其中印力集团控股有限公司管理的商业项目营业收入 13.7亿元。 

 投资建议：维持“优于大市”评级。我们认为公司多项业务仍具备发展潜力，

2023 年开始基本面发展趋势有望逐步企稳回升。预计公司 2023 年和 2024

年 EPS 在 2.01 和 2.15 元。考虑公司龙头地位，我们给予公司估值适度溢价，

按照 2023 年 10-12XPE 水平，对应合理价值区间 20.1-24.12 元，维持“优

于大市”评级。 

 风险提示：行业面临总量下行风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 452798 503838 540156 584268 636468 

(+/-)YoY(%) 8.0% 11.3% 7.2% 8.2% 8.9% 

净利润(百万元) 22524 22618 24038 25683 27748 

(+/-)YoY(%) -45.7% 0.4% 6.3% 6.8% 8.0% 

全面摊薄 EPS(元) 1.89 1.90 2.01 2.15 2.33 

毛利率(%) 21.8% 19.6% 19.7% 19.8% 19.8% 

净资产收益率(%) 9.5% 9.3% 9.3% 9.3% 9.4% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

(%)  1Q2022 1Q2023 Ppt 2022 海通分析 

毛利率 18.87  15.45  -3.43  19.55  
 

净利率 4.45  4.14  -0.31  7.45  

资产负债率 79.80  77.20  -2.61  76.95  
“三道红线”持续保持绿档 

有息负债率 46.13  49.25  3.12  50.45  

三项费用占收入比 9.52  6.58  -2.94  5.02   

全面摊薄净资产收益率 0.60  0.71  0.11  9.45   

(百万元) 1Q2022 1Q2023 Ppt 2022 海通分析 

总资产 1947369.38  1743078.59  -10.49% 1757124.44  
 

净资产 393309.71  397505.86  1.07% 404991.51  

货币现金 141783.28  140005.97  -1.25% 137207.63   

合同负债 655830.83  487114.09  -25.73% 465580.96   

一年内到期的非流动负债 44560.65  59656.95  33.88% 63,922.07  

经营活动现金流净额 -13259.19  7001.30  152.80% 2750.45  销售回款增加及经营支出减少 
 

资料来源：公司 2022 年年报、2022 年 1 季报、2023 年 1 季报，海通证券研究所 

 

表 2 公司利润表情况 

单位：百万元 1Q2022 1Q2023 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 62667.07  68474.01  9.27%  

二、营业总成本 59284.20  65285.60  10.12%  

    营业成本 50838.80  57896.60  13.88%  

    营业税金及附加 2416.18  2662.56  10.20%  

    销售费用 1829.06  1718.42  -6.05%  

    管理费用 2610.96  1552.43  -40.54% 人工及行政费用下降影响 

    财务费用 1381.15  1236.81  -10.45%  

    资产减值损失 0.00  0.00    

    投资净收益 575.19  577.94  0.48%  

三、营业利润 3969.82  4091.13  3.06%  

    加：营业外收入 255.76  246.10  -3.78%  

    减：营业外支出 144.44  105.51  -26.95%  

四、利润总额 4081.14  4231.72  3.69%  

    减：所得税 1294.15  1398.01  8.03%  

五、净利润 2787.00  2833.71  1.68%  

    减：少数股东损益 1358.00  1387.90  2.20%  

    归属母公司净利润 1428.99  1445.81  1.18%  

六、每股收益    
 

稀释每股收益(元) 0.12  0.13  1.79% 
 

资料来源：公司 2022 年 1 季报、2023 年 1 季报，海通证券研究所 
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表 3 同类型企业估值情况 

公司名称 
4 月 28 日股价 EPS（元每股） PE（倍） PEG 

（元每股） 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2023 E 

保利发展 13.91  1.53 1.81 2.03 9.09 7.68 6.86 0.51 

招商蛇口 13.66  0.41 0.92 1.29 33.32 14.89 10.56 0.47 

金地集团 8.16  1.35 1.67 1.78 6.03 4.89 4.59 0.46 

华侨城 A 5.01  -1.33 0.23 0.37 -3.77 21.38 13.70 - 

以上均值      11.17 12.21 8.93 0.48 

万科 A 15.14  1.90 2.01 2.15 7.99 7.51 7.03 1.15 
 

资料来源：公司 2022 年年报，可比公司 EPS 来自 Wind 一致预期，海通证券研究所 

 

 
 
图 1 万科单月销售金额情况 

 
资料来源：公司各月销售数据公告，海通证券研究所 

 

图 2 万科单月权益土地投资金额 

 
资料来源：公司各月土地数据公告，海通证券研究所 

 

 
图 3 万科累计销售金额情况 

 
资料来源：公司各月销售数据公告，海通证券研究所 

 

图 4 万科单月新增权益土地建筑面积 

 
资料来源：公司各月土地数据公告，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 503838 540156 584268 636468 

每股收益 1.90 2.01 2.15 2.33  营业成本 405319 433691 468387 510541 

每股净资产 20.34 21.71 23.11 24.64  毛利率% 19.6% 19.7% 19.8% 19.8% 

每股经营现金流 0.23 -1.77 -1.39 1.19  营业税金及附加 24394 25657 26876 29278 

每股股利 1.25 0.67 0.75 0.80  营业税金率% 4.8% 4.8% 4.6% 4.6% 

价值评估（倍）      营业费用 12412 12532 13497 14639 

P/E 7.99 7.51 7.03 6.51  营业费用率% 2.5% 2.3% 2.3% 2.3% 

P/B 0.74 0.70 0.66 0.61  管理费用 9584 9183 9933 10820 

P/S 0.35 0.33 0.31 0.28  管理费用率% 1.9% 1.7% 1.7% 1.7% 

EV/EBITDA 6.82 7.40 7.68 7.78  EBIT 51442 58553 64921 70503 

股息率% 8.3% 4.4% 5.0% 5.3%  财务费用 2615 7572 12245 15590 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.5% 1.4% 2.1% 2.4% 

毛利率 19.6% 19.7% 19.8% 19.8%  资产减值损失 -450 60 100 0 

净利润率 4.5% 4.5% 4.4% 4.4%  投资收益 4094 4375 4382 6365 

净资产收益率 9.3% 9.3% 9.3% 9.4%  营业利润 52007 55506 57258 61387 

资产回报率 1.3% 1.3% 1.3% 1.3%  营业外收支 379 200 250 300 

投资回报率 5.0% 4.7% 4.7% 4.6%  利润总额 52386 55706 57508 61687 

盈利增长（%）      EBITDA 60742 62368 69319 75288 

营业收入增长率 11.3% 7.2% 8.2% 8.9%  所得税 14835 15776 16217 17642 

EBIT 增长率 -4.9% 13.8% 10.9% 8.6%  有效所得税率% 28.3% 28.3% 28.2% 28.6% 

净利润增长率 0.4% 6.3% 6.8% 8.0%  少数股东损益 14933 15892 15608 16296 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 22618 24038 25683 27748 

资产负债率 77.0% 76.8% 76.3% 75.9%       

流动比率 1.31 1.29 1.28 1.27       

速动比率 0.41 0.42 0.41 0.42  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.13 0.15 0.14 0.15  货币资金 137208 172000 175200 192000 

经营效率指标      应收账款及应收票据 7511 7270 8144 8771 

应收帐款周转天数 5.44 4.90 5.08 5.02  存货 907057 927268 962823 979400 

存货周转天数 816.83 780.40 750.30 700.20  其它流动资产 363581 394241 412187 441573 

总资产周转率 0.29 0.29 0.29 0.30  流动资产合计 1415356 1500779 1558354 1621744 

固定资产周转率 30.68 28.58 26.86 26.00  长期股权投资 129486 149486 161786 182986 

      固定资产 16420 18901 21755 24484 

      在建工程 1850 871 903 1298 

      无形资产 11548 13735 15561 17507 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 341768 387820 425218 472985 

净利润 22618 24038 25683 27748  资产总计 1757124 1888599 1983571 2094729 

少数股东损益 14933 15892 15608 16296  短期借款 4133 105258 167306 224445 

非现金支出 10232 3756 4298 4785  应付票据及应付账款 289242 298069 295464 293946 

非经营收益 -4478 -1274 3717 5370  预收账款 1260 1443 1528 1676 

营运资金变动 -40554 -63538 -65938 -39997  其它流动负债 783167 760189 751145 759107 

经营活动现金流 2750 -21127 -16632 14202  流动负债合计 1077802 1164959 1215443 1279174 

资产 -12749 -5664 -6963 -7430  长期借款 180773 191773 203773 215773 

投资 -9651 -44000 -33300 -43400  其它长期负债 93558 94646 94843 95725 

其他 9370 3461 3299 5051  非流动负债合计 274331 286419 298616 311498 

投资活动现金流 -13030 -46203 -36964 -45778  负债总计 1352133 1451378 1514059 1590673 

债权募资 112299 112125 74048 70020  实收资本 11631 11931 11931 11931 

股权募资 14373 300 0 0  归属于母公司所有者权益 242691 259029 275712 293960 

其他 -123234 -10303 -17252 -21644  少数股东权益 162300 178192 193800 210097 

融资活动现金流 3439 102122 56796 48376  负债和所有者权益合计 1757124 1888599 1983571 2094729 

现金净流量 -6284 34792 3200 16800       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（****），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 涂力磊 房地产行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 华侨城 A,新湖中宝,碧桂园,华润臵地,保利物业,碧桂园服务,天健集团,金科股份,建发股份,卓越商企服务,融创服

务,万物云,保利发展,锦和商管,华发股份,金地集团,龙湖集团,中国海外发展,招商蛇口,张江高科,美的臵业,远洋服

务,越秀服务,首开股份,陆家嘴,万科 A,绿城中国,中国金茂,建发国际集团,新城控股 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


