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万科 A（000002.SZ） 

3 月销售 628.4 亿元同增 14.4%，投销比 21%环比下降 2.7pct 

事件：4 月 3 日，公司发布 2021 年 3 月份销售及新增项目简报。 

3 月销售额 628.4 亿元同增 14.4%，销售态势向好。3 月公司实现销售面

积 429.5 万方，同比增长 13.6%，环比增长 55%；实现销售金额 628.4

亿元，同比增长 14.4%，并且相较 19 年单月销售金额（平均每月 573.7

亿元）有所提升；根据克而瑞统计数据，公司第一季度销售额在 TOP100 房

企中排名第二，仅次于第一名碧桂园，1-3 月公司累计实现合同销售面积 

1104.4 万平方米，同比增长 24.8%，合同销售金额 1794.7 亿元，同比增

长 30.2%。 

3 月投销比环比下降 2.7pct，楼面价大幅下降。公司 3 月新增项目 11 个，

当月新增拿地建面 204.9 万方，同比增长 45.4%；3 月权益建面 147.3 万方，

同比增长 17.7%；权益比 71.9%。权益拿地金额 86.93 亿元，同比增长

121.1%；当月拿地集中在二三线城市，楼面价大幅度下降，3 月楼面价

5901.56 元/平，环比下降 44.1%；地货比 40.3%。当月投资力度（当月

拿地金额/当月销售金额）为 21.1%，环比下降 2.7pct，拿地节奏放缓；

1-3 月公司累计新增计容建面为 594.5 万方，同比增长 141.6%，累计权益

拿地金额为 345.1 亿元，同比增长 368.8%。 

3 月新增土储聚焦二三线城市，业务向中部平原地区拓展。公司 3 月新增土

储主要分布城市及计容建面占比分别为：西安（20.9%）、渭南（11.6%）、

济南（11.4%）、太原（11.2%）、中山（10.3%）；二三线计容建面占比

分别为 62.96%、37.04%，且主要分布在关中平原城市群（32.55%）、

粤港澳大湾区（18.74%）、山西中部城市群（11.22%）。 

投资建议：我们预测公司 21/22/23 年收入增速为 15.8%/14.5%/12.7%，

归母净利润为 450.54/510.47/575.15 亿元，增速为 8.5%/13.3%/12.7%， 

EPS 为 3.88/4.39/4.95 元/股，对应的 PE 为 7.4/6.5/5.8x。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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 367,894 419,112 485,331 555,704 626,279 

增长率 yoy（%） 23.6 13.9 15.8 14.5 12.7 

归母净利润（百万元） 38,872 41,516 45,054 51,047 57,515 

增长率 yoy（%） 

 

 

15.1 6.8 8.5 13.3 12.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 3.35 3.57 3.88 4.39 4.95 

净资产收益率（%） 20.4 16.9 16.4 16.1 15.8 

P/E（倍） 8.5 8.0 7.4 6.5 5.8 

P/B（倍） 1.8 1.5 1.3 1.1 1.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 12 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1438989 1547387 1768304 1705275 2000552  营业收入 367894 419112 485331 555704 626279 

现金 166195 195231 187141 111141 125256  营业成本 234550 296541 336709 379906 423649 

应收票据及应收账款 2017 3002 2493 3476 3350  营业税金及附加 32905 27237 37856 44456 55739 

其他应收款 235465 249499 312089 330929 393753  营业费用 9044 10637 12397 14162 15812 

预付账款 97796 62248 123083 89120 150032  管理费用 11018 10288 15256 16764 18177 

存货 897019 1002063 1102371 1132373 1288479  研发费用 1067 666 930 1331 1378 

其他流动资产 40498 35345 41128 38236 39682  财务费用 5736 5145 6768 7996 8341 

非流动资产 290940 321790 361443 400857 436406  资产减值损失 -1649 -1981 0 0 0 

长期投资 130476 141895 166132 188703 212613  其他收益 0 0 0 0 0 

固定资产 12400 12577 13842 14914 15675  公允价值变动收益 -69 5 6 7 -12 

无形资产 5270 6088 5966 5817 5649  投资净收益 4984 13512 14605 12967 14632 

其他非流动资产 142795 161230 175503 191422 202470  资产处置收益 -10 48 0 0 0 

资产总计 1729929 1869177 2129747 2106132 2436959  营业利润 76613 79959 90025 104063 117802 

流动负债 1272610 1317493 1548902 1485398 1767681  营业外收入 715 999 728 729 793 

短期借款 15365 25112 29079 72794 60198  营业外支出 789 1282 745 832 912 

应付票据及应付账款 268222 296292 344690 378524 427961  利润总额 76539 79676 90009 103960 117683 

其他流动负债 989023 996090 1175133 1034080 1279522  所得税 21408 20378 24248 29109 32951 

非流动负债 186740 201840 179763 157033 133521  净利润 55132 59298 65760 74851 84732 

长期借款 163965 175613 153536 130806 107294  少数股东损益 16260 17783 20706 23805 27216 

其他非流动负债 22775 26227 26227 26227 26227  归属母公司净利润 38872 41516 45054 51047 57515 

负债合计 1459350 1519333 1728664 1642431 1901203  EBITDA 85587 89141 100561 116451 131289 

少数股东权益 82521 125334 146040 169845 197061  EPS（元） 3.35 3.57 3.88 4.39 4.95 

股本 11302 11618 11618 11618 11618        

资本公积 12384 18554 18554 18554 18554  主要财务比率      

留存收益 166178 195883 239829 289399 345682  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 188058 224511 255043 293856 338695  成长能力      

负债和股东权益 1729929 1869177 2129747 2106132 2436959  营业收入(%) 23.6 13.9 15.8 14.5 12.7 

       营业利润(%) 13.5 4.4 12.6 15.6 13.2 

       归属于母公司净利润(%) 15.1 6.8 8.5 13.3 12.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 36.2 29.2 30.6 31.6 32.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.6 9.9 9.3 9.2 9.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 20.4 16.9 16.4 16.1 15.8 

经营活动现金流 45687 53188 90051 -53654 94698  ROIC(%) 12.8 12.6 14.1 14.3 15.7 

净利润 55132 59298 65760 74851 84732  偿债能力      

折旧摊销 2281 2210 3784 4496 5265  资产负债率(%) 84.4 81.3 81.2 78.0 78.0 

财务费用 5736 5145 6768 7996 8341  净负债比率(%) 42.9 26.2 14.9 34.6 21.5 

投资损失 -4984 -13512 -14605 -12967 -14632  流动比率 1.1 1.2 1.1 1.1 1.1 

营运资金变动 -10623 -2713 26295 -126995 10467  速动比率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

其他经营现金流 -1854 2760 2048 -1034 526  营运能力      

投资活动现金流 -28627 5797 -36663 -27017 -28154  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 

资本支出 6244 7208 1479 1424 1120  应收账款周转率 204.1 167.0 176.6 186.2 183.5 

长期投资 -26164 -8300 -24237 -11419 -23910  应付账款周转率 0.9 1.1 1.1 1.1 1.1 

其他投资现金流 -48547 4705 -59420 -37012 -50943  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -33338 -32504 -61478 -34828 -35605  每股收益(最新摊薄) 3.35 3.57 3.88 4.39 4.95 

短期借款 5263 9746 3968 4216 4229  每股经营现金流(最新摊薄) 3.93 4.58 7.75 -4.62 8.15 

长期借款 -4059 11648 -22077 -22729 -23512  每股净资产(最新摊薄) 16.19 19.32 21.95 25.29 29.15 

普通股增加 263 316 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 4379 6170 0 0 0  P/E 8.5 8.0 7.4 6.5 5.8 

其他筹资现金流 -39184 -60384 -43368 -16315 -16321  P/B 1.8 1.5 1.3 1.1 1.0 

现金净增加额 -15930 25924 -8090 -115499 30939  EV/EBITDA 6.1 6.2 5.3 5.7 4.9 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 12 日收盘价  
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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
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