
 
 

 2006A 2007A 2008E 2009E 

营业收入 17,848 35,527 61,653 96,219

（+/-） 69.04% 99.05% 73.54% 56.06%

营业利润 3,389 7,653 12,967 19,783

（+/-） 73.05% 125.82% 69.44% 52.56%

归属于母公司

的净利润 
2,155 4,844 8,860 13,516

（+/-） 59.56% 124.83% 82.89% 52.56%

每股收益(元) 0.49 0.70 1.29 1.97 

动态市盈率 50.66 35.44 19.38 12.70 

 
 
总股本/已流通股（亿股） 68.72/58.83 

流通市值（亿元） 1696.78 

每股净资产（元） 4.26 

资产负债率（%） 66.11 
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 公司07年实现营业收入355.27亿元，同比增长98.27%；归属

上市公司股东的净利润48.44亿元，同比增长110.81%。基本

每股收益0.73元，摊薄后为0.70元。分配预案为每10股转增

6股派1元（含税）。 

 销售状况良好，市场份额显著提高：公司07年实现销售面积

613.7万平方米，比2006年增长90.1%，销售金额523.6亿元，

比06年增长146.6%，占全国住宅市场的份额达到2.07%，比

06年增加0.82个百分点。我们认为，在调控环境下，房地产

行业的集中度将有望提升，作为龙头公司，万科将从中受益。

07年，公司结算面积393.7万平方米，同比增长35.9%，结算

收入351.8亿元，同比增长99.1%。销售毛利率也提高4.58个

百分点至41.87%。报告期末，公司尚有290.9万平方米已销

售资源未竣工结算，合同金额总计238.1亿元。 

 部分项目竣工时间延迟：07年，公司竣工面积445.3万平方

米，比06年增长36.0%，少于公司计划的600万平方米的目标。

公司称，这是改善装修延迟了竣工时间，且部分城市竣工项

目备案条件提高延迟了竣工验收所致。我们认为，装修房是

公司提升竞争力的一个重要举措，随着经验的积累，公司有

能力避免类似问题。08年，公司计划08年开工面积和竣工面

积分别达到848万平方米和689万平方米，相信这一目标可以

达成。 

 聚焦重点城市：公司坚持以珠三角、长三角和环渤海区域为

重点的城市经济圈聚焦战略。07年，深圳、广东、上海、北

京、天津几大核心城市占营业收入和净利润的比重分别达到

55.0%和63.4%。这虽然使公司面临局部房价波动的风险，但

由于公司提高了装修房的比重，并改变了销售策略，今年前

2个月的数据也表明公司依然保持着良好的销售态势。我们

相信全年销售收入将有大幅提高。 

 土地储备适度：07年，公司新增项目规划建筑面积合计1142

万平方米，权益建筑面积934万平方米。07年末，公司规划

中项目权益建筑面积为1821万平方米。适中的土地储备也符

合有关政策的精神。 

 注重资金管理：07年，公司取得建设银行200亿元授信额度，

又通过增发融资近100亿元。07年末，公司拥有货币资金170

亿元。在新的政策环境下，具有良好资信能力和广泛融资渠

道的企业，将有望在行业格局的变化中占据有利地位。 
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万科盈利预测 

单位：万元 2006A 2007A 2008E 2009E

营业收入 1,784,821  3,552,661  6,165,330  9,621,892  

　　增长率(%) 69.04% 99.05% 73.54% 56.06%

减：营业成本 1,120,187-  2,060,734-  3,634,016-  5,768,457-  

营业税金及附加 157,360-    411,577-    702,848-    1,058,408-  

　　毛利率(%) 28.42% 30.41% 29.66% 29.05%

销售费用 62,572-     119,454-    205,305-    317,522-    

管理费用 85,196-     176,377-    302,101-    461,851-    

财务费用 14,015-     35,950-     49,323-     67,353-     

　　期间费用率(%) 9.06% 9.34% 9.03% 8.80%

加：公允价值变动净收益 -          2,225-      -          -          

投资净收益 6,455-      20,803     24,964     29,956     

营业利润 338,893    765,290    1,296,701  1,978,256  

加：营业外收入 2,131      3,146      - -

减：营业外支出 1,372-      4,275-      - -

利润总额 339,652    764,161    1,296,701  1,978,256  

　　增长率(%) 71.87% 124.98% 69.69% 52.56%

减：所得税 108,808-    232,410-    324,175-    494,564-    

　　实际税负比率(%) 32.04% 30.41% 25.00% 25.00%

净利润 230,844    531,750    972,526    1,483,692  

归属于母公司所有者的净利润 215,464    484,424    885,971    1,351,644  

　　增长率(%) 59.56% 124.83% 82.89% 52.56%

少数股东损益 15,380     47,327     86,555     132,049    

每股收益（元） 0.49       0.70       1.29       1.97        

资料来源：天相投资顾问有限公司 
注：未考虑转增的股本变化 

 

 盈利预测与评级：暂不考虑股本变化，我们预计公司08和09

年每股收益分别为1.29元和1.97元。万科一向追求长期稳健

发展，没有激进的拿地行为，这使我们相信房地产市场的短

期波动对其影响有限。我们维持公司的“买入”评级。 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


