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万科 A（000002.SZ） 

1 月销售 714.7 亿元同增 30.2%，拿地节奏逐步恢复 

事件：2 月 5 日，公司发布 2021 年 1 月份销售及新增项目简报。 

1 月销售额 714.7 亿元同增 30.2%，延续去年末良好销售趋势。1 月公司

实现销售面积 398.6 万方，同比增长 19.5%；实现销售金额 714.7 亿元，

同比增长 30.2%，与去年单月销售金额（平均每月 586.8 亿元）相比处于

高位，延续了去年末的良好销售趋势（去年 12 月销售金额 1015.4 亿元，同

增 77.2%）；销售额在 TOP40 房企中排名第一，且超过第二名 23.0%；销

售均价 17930.26 元/平，同比提升 8.9%。 

1 月拿地金额占 1 月销售金额的 27.3%，拿地态度积极。公司 1 月新增项

目 17 个，计容建面 280.7 万方，同比增长 49.5%；1 月权益建面 223.7 万

方，同比增长 295.9%；权益比 79.7%，较去年同期下降 1.4 个百分点。权

益拿地金额 162.73 亿元，同比增长 615.6%；拿地金额占销售金额的

27.3%，该占比从 2020 年 1 月的 7.0%逐步增长至 2020 年 12 月的

52.5%，表现出公司自疫情得到控制后投资拿地节奏逐步恢复；1 月单位

地价 7274.47 元/平，同比提高 80.7%；地货比 40.6% ，较去年全年地货

比 43.8%下降 3.2 个百分点。 

1 月新增土储聚焦二线城市；公司深耕乌鲁木齐快速扩张。公司 1 月新增土

储主要分布城市及计容建面占比分别为：乌鲁木齐（31.5%）、沈阳（11.6%）、

南通（9.2%）、郑州（6.9%）、石家庄（6.4%）；二三线计容建面占比分

别为 76.9%、23.1%，且主要分布在天山北坡城市群（31.5%）、长江三

角洲城市群（19.3%）、辽中南城市群（11.6%）。从计容建面上看，自 2020

年 1 月到 2021 年 1 月，公司新增土储城市排名中，乌鲁木齐位列第二。 

投资建议：我们预测公司 20/21/22 年收入增速为 17.7%/15.9%/15.3%，

归母净利润为 416/477/533 亿元，增速分别为 7.0%/14.7%/11.7%。2020

年动态 PE 为 9.2x，维持“买入”评级。 

风险提示：结算进度低于预期，毛利率不及预期，多元业务拓展不及预期。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 297,679 367,894 433,011 501,773 578,545 

增长率 yoy（%） 22.6 23.6 17.7 15.9 15.3 

归母净利润（百万元） 33,773 38,872 41,608 47,736 53,311 

增长率 yoy（%） 

 

 

20.4 15.1 7.0 14.7 11.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.91 3.35 3.58 4.11 4.59 

净资产收益率（%） 20.9 20.4 18.9 18.5 17.8 

P/E（倍） 11.4 9.9 9.2 8.1 7.2 

P/B（倍） 2.5 2.0 1.8 1.5 1.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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股票信息 

 
行业 房地产开发 

前次评级 买入 

最新收盘价 33.10 

总市值(百万元) 384,546.94 

总股本(百万股) 11,617.73 

其中自由流通股(%) 83.62 

30 日日均成交量(百万股) 57.86 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1295072 1438989 1575015 1778028 1927886  营业收入 297679 367894 433011 501773 578545 

现金 188417 166195 147797 149380 171480  营业成本 186104 234550 285874 332425 385889 

应收票据及应收账款 1589 2017 3358 2371 3906  营业税金及附加 23176 32905 36794 41831 48545 

其他应收款 244324 235465 329247 325141 429368  营业费用 7868 9044 10637 12715 14597 

预付账款 75951 97796 106704 130270 142961  管理费用 10341 11018 14015 16754 18867 

存货 750303 897019 947329 1130326 1139611  研发费用 946 1067 658 953 1373 

其他流动资产 34488 40498 40581 40539 40560  财务费用 5999 5736 7355 8169 8246 

非流动资产 233508 290940 314683 343066 367495  资产减值损失 2354 -1649 0 0 0 

长期投资 129528 130476 135885 143327 151762  其他收益 0 0 0 0 0 

固定资产 11534 12400 13794 14955 16025  公允价值变动收益 87 -69 5 6 7 

无形资产 4953 5270 4243 3043 1638  投资净收益 6788 4984 5327 7554 8393 

其他非流动资产 87493 142795 160761 181742 198071  资产处置收益 -3 -10 0 0 0 

资产总计 1528579 1729929 1889699 2121094 2295381  营业利润 67499 76613 83010 96486 109427 

流动负债 1121914 1272610 1376336 1543576 1647221  营业外收入 474 715 578 623 597 

短期借款 10102 15365 18085 20957 24163  营业外支出 513 789 466 540 577 

应付票据及应付账款 229597 268222 338529 367024 452004  利润总额 67460 76539 83122 96568 109447 

其他流动负债 882215 989023 1019722 1155596 1171054  所得税 18188 21408 22848 26475 30053 

非流动负债 171045 186740 193685 198643 201217  净利润 49272 55132 60273 70093 79395 

长期借款 168024 163965 170910 175868 178442  少数股东损益 15500 16260 18665 22357 26083 

其他非流动负债 3020 22775 22775 22775 22775  归属母公司净利润 33773 38872 41608 47736 53311 

负债合计 1292959 1459350 1570021 1742219 1848437  EBITDA 76431 87426 95019 110135 124045 

少数股东权益 79857 82521 101185 123542 149625  EPS（元） 2.91 3.35 3.58 4.11 4.59 

股本 11039 11302 11618 11618 11618        

资本公积 8006 12384 12384 12384 12384  主要财务比率      

留存收益 139118 166178 207711 256369 311349  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 155764 188058 218493 255333 297318  成长能力      

负债和股东权益 1528579 1729929 1889699 2121094 2295381  营业收入(%) 22.6 23.6 17.7 15.9 15.3 

       营业利润(%) 32.8 13.5 8.3 16.2 13.4 

       归属于母公司净利润(%) 20.4 15.1 7.0 14.7 11.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 37.5 36.2 34.0 33.8 33.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.3 10.6 9.6 9.5 9.2 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 20.9 20.4 18.9 18.5 17.8 

经营活动现金流 33618 45687 55262 25157 44946  ROIC(%) 13.2 12.8 13.9 14.4 14.4 

净利润 49272 55132 60273 70093 79395  偿债能力      

折旧摊销 2922 4120 4542 5397 6351  资产负债率(%) 84.6 84.4 83.1 82.1 80.5 

财务费用 5999 5736 7355 8169 8246  净负债比率(%) 25.9 42.9 33.3 32.9 27.4 

投资损失 -6788 -4984 -5327 -7554 -8393  流动比率 1.2 1.1 1.1 1.2 1.2 

营运资金变动 -13963 -10623 -15416 -49023 -41605  速动比率 0.4 0.3 0.4 0.3 0.4 

其他经营现金流 -3824 -3693 3835 -1925 953  营运能力      

投资活动现金流 -67364 -28627 -26877 -24260 -23359  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 

资本支出 5897 6244 104 -105 -260  应收账款周转率 197.0 204.1 161.1 175.2 184.3 

长期投资 -45823 -26164 -5410 -948 -8435  应付账款周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

其他投资现金流 -107290 -48547 -32183 -25313 -32055  每股指标（元）      

筹资活动现金流 44798 -33338 -46783 686 513  每股收益(最新摊薄) 2.91 3.35 3.58 4.11 4.59 

短期借款 -6007 5263 2720 2872 3206  每股经营现金流(最新摊薄) 2.89 3.93 4.76 2.17 3.87 

长期借款 39672 -4059 6945 4958 2574  每股净资产(最新摊薄) 13.41 16.19 18.78 21.95 25.56 

普通股增加 0 263 316 0 0  估值比率      

资本公积增加 -324 4379 0 0 0  P/E 11.4 9.9 9.2 8.1 7.2 

其他筹资现金流 11456 -39184 -56763 -7144 -5267  P/B 2.5 2.0 1.8 1.5 1.3 

现金净增加额 11342 -15930 -18398 1583 22100  EV/EBITDA 6.7 6.5 6.1 5.6 5.2 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针
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