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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 11.33 元

总市值/流通市值 135175/135175 百万元

52周最高价/最低价 20.63/11.22 元

近 3 个月日均成交额 968.50 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《万科 A（000002.SZ）-经营稳健业绩承压，多元业务发展良好》

——2023-09-01

《万科 A（000002.SZ）-营收增长业绩平稳，多元业务表现靓眼》

——2023-03-31

《万科 A（000002.SZ）-Q3 业绩表现平稳，销售降幅收窄》 —

—2022-10-31

《万科 A（000002.SZ）-2022H1 业绩同比转正，多元业务发展良

好》 ——2022-08-31

《万科 A（000002.SZ）-地产龙头，多元先锋》 ——2022-05-03

经营稳健，按竣工节奏，Q4结算收入可期。2023年前三季度，公司实现营

业收入2903亿元，同比-14%；归母净利润136亿元，同比-20%。Q3单季度

实现营业收入894亿元，同比-32%；归母净利润38亿元，同比-22%。其中，

房地产开发业务的结算面积前三季度同比-19%，Q3单季度同比-38%；结算收

入前三季度同比-17%，Q3单季度同比-37%。主要因为前三季度，公司完成竣

工面积仅占全年计划的59%，预计竣工将集中在Q4兑现结算收入。

毛利率持续筑底但归母净利率略升。2023年前三季度，公司实现归母净利率

4.7%，较2022全年略升0.2个百分点；虽然整体毛利率17.6%，较2022全

年下降2.0个百分点，但归母净利润占比65%，较2022全年提升5个百分点。

销售企稳，投资谨慎。2023年前三季度，公司实现签约销售额2806亿元，

同比-11%；销售面积1818万㎡，同比-6%。2023年前三季度，公司新增土储

529万㎡，100%位于一二线城市，权益占比58%，与2022年度持平。截至2023Q3

末，公司总土储建面仍有超1亿㎡，可保障未来两三年的发展需要。

财务表现良好，现金流健康。截至2023Q3末，公司净负债率54%保持低位；

现金短债比为2.2倍；短期负债占比较年初下降6个百分点至15%；前三季

度公司在境内新增融资的综合成本为3.64%。前三季度，公司经营性现金流

在覆盖新项目投资支出后依然保持为正，已连续14年为正。

投资建议：公司经营稳健，财务健康。预计公司2023-2024年归母净利分别

为241/242亿元，对应的EPS分别为2.07/2.08元，对应当前股价的PE分

别为5.5/5.5倍，维持“买入”评级。

风险提示：公司开发物业销售、结算不及预期，行业基本面下行超预期，政

策支持不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 452,798 503,838 515,959 535,182 559,351

(+/-%) 8.0% 11.3% 2.4% 3.7% 4.5%

净利润(百万元) 22524 22618 24093 24170 24532

(+/-%) -45.7% 0.4% 6.5% 0.3% 1.5%

每股收益（元） 1.94 1.94 2.07 2.08 2.11

EBIT Margin 11.9% 10.2% 10.0% 10.4% 10.8%

净资产收益率（ROE） 9.5% 9.3% 9.3% 8.8% 8.5%

市盈率（PE） 5.8 5.8 5.5 5.5 5.4

EV/EBITDA 28.2 26.6 29.0 36.2 33.8

市净率（PB） 0.56 0.54 0.51 0.48 0.45

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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经营稳健，按竣工节奏，Q4 结算收入可期。2023 年前三季度，公司实现营业收入

2903 亿元，同比-14%；归母净利润 136 亿元，同比-20%。Q3 单季度实现营业收入

894 亿元，同比-32%；归母净利润 38 亿元，同比-22%。其中，房地产开发业务的

结算面积前三季度同比-19%，Q3 单季度同比-38%；结算收入前三季度同比-17%，

Q3 单季度同比-37%。主要因为前三季度，公司完成竣工面积仅占全年计划的 59%，

预计竣工将集中在 Q4 兑现结算收入。

图1：公司历年营业收入及同比 图2：公司历年归母净利润及同比

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度营业收入及同比 图4：公司单季度归母净利润及同比

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

毛利率持续筑底但归母净利率略升。2023 年前三季度，公司实现归母净利率 4.7%，

较 2022 全年略升 0.2 个百分点；虽然整体毛利率 17.6%，较 2022 全年下降 2.0

个百分点，但归母净利润占比 65%，较 2022 全年提升了 5 个百分点。
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图5：公司历年归母净利率及毛利率 图6：公司历年归母净利润占比

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图7：公司单季度归母净利率及毛利率 图8：公司单季度归母净利润占比

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

销售企稳，投资谨慎。2023 年前三季度，公司实现签约销售额 2806 亿元，同比

-11%；销售面积 1818 万㎡，同比-6%。2023 年前三季度，公司新增土储 529 万㎡，

100%位于一二线城市，权益占比 58%，与 2022 年度持平。截至 2023Q3 末，公司

总土储建面仍有超 1 亿㎡，可保障未来两三年的发展需要。
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图9：公司历年销售金额及同比 图10：公司历年销售面积及同比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

财务表现良好，现金流健康。截至 2023Q3 末，公司净负债率 54%保持低位；现金

短债比为 2.2 倍；短期负债占比较年初下降 6 个百分点至 15%；前三季度公司在

境内新增融资的综合成本为 3.64%。前三季度，公司经营性现金流在覆盖新项目

投资支出后依然保持为正，已连续 14 年为正。

投资建议：公司经营稳健，财务健康。预计公司 2023-2024 年归母净利分别为

241/242亿元，对应的EPS分别为2.07/2.08元，对应当前股价的PE分别为5.5/5.5

倍，维持“买入”评级。

风险提示：公司开发物业销售、结算不及预期，行业基本面下行超预期，政策支

持不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 149352 137208 160000 679611 681107 营业收入 452798 503838 515959 535182 559351

应收款项 4771 7511 7692 7979 8339 营业成本 353977 405319 416597 429872 447074

存货净额 1075617 907057 938284 967477 1005304 营业税金及附加 21056 24394 24981 25912 27082

其他流动资产 370507 363562 372308 386180 403620 销售费用 12809 12412 12711 13185 13780

流动资产合计 1600268 1415356 1478302 2041264 2098388 管理费用 10242 9584 9393 9726 10144

固定资产 16219 18270 30892 42946 54330 研发费用 642 686 702 729 761

无形资产及其他 10445 11548 11086 10624 10162 财务费用 4384 2615 2155 6174 10145

投资性房地产 167256 182464 182464 182464 182464 投资收益 6614 4094 2000 2000 2000

长期股权投资 144449 129486 129486 129486 129486

资产减值及公允价值变

动 3517 455 400 400 400

资产总计 1938638 1757124 1832231 2406784 2474830 其他收入 (7931) (2055) (702) (729) (761)

短期借款及交易性金融

负债 62344 68055 83491 600000 600000 营业利润 52531 52007 51819 51986 52765

应付款项 330537 289242 299199 308508 320571 营业外净收支 (308) 379 0 0 0

其他流动负债 918565 720505 744956 768348 798609 利润总额 52223 52386 51819 51986 52765

流动负债合计 1311446 1077802 1127646 1676857 1719180 所得税费用 14153 14835 12955 12996 13191

长期借款及应付债券 207343 249589 249589 249589 249589 少数股东损益 15545 14933 14772 14819 15041

其他长期负债 27076 24743 24743 24743 24743 归属于母公司净利润 22524 22618 24093 24170 24532

长期负债合计 234419 274331 274331 274331 274331 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1545865 1352133 1401977 1951188 1993511 净利润 22524 22618 24093 24170 24532

少数股东权益 156820 162300 171902 181534 191311 资产减值准备 1533 (3064) 337 415 484

股东权益 235953 242691 258352 274062 290008 折旧摊销 5422 4448 1242 1733 2334

负债和股东权益总计 1938638 1757124 1832231 2406784 2474830 公允价值变动损失 (3517) (455) (400) (400) (400)

财务费用 4384 2615 2155 6174 10145

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (88608) (87196) (5407) (10235) (12820)

每股收益 1.94 1.94 2.07 2.08 2.11 其它 66760 66400 9264 9218 9292

每股红利 0.97 0.69 0.73 0.73 0.74 经营活动现金流 4113 2750 29129 24900 23422

每股净资产 20.30 20.87 22.21 23.56 24.93 资本开支 0 (3027) (13339) (13339) (13339)

ROIC 8% 6% 6% 6% 6% 其它投资现金流 150 2 0 0 0

ROE 10% 9% 9% 9% 8% 投资活动现金流 (26281) (13030) (13339) (13339) (13339)

毛利率 22% 20% 19% 20% 20% 权益性融资 317 14373 0 0 0

EBIT Margin 12% 10% 10% 10% 11% 负债净变化 22285 26451 0 0 0

EBITDA Margin 13% 11% 10% 11% 11% 支付股利、利息 (11262) (8063) (8433) (8460) (8586)

收入增长 8% 11% 2% 4% 5% 其它融资现金流 (9432) (24256) 15435 516509 0

净利润增长率 -46% 0% 7% 0% 1% 融资活动现金流 (23711) (1865) 7003 508050 (8586)

资产负债率 88% 86% 86% 89% 88% 现金净变动 (45878) (12145) 22792 519611 1497

股息率 8.5% 6.1% 6.4% 6.4% 6.5% 货币资金的期初余额 195231 149352 137208 160000 679611

P/E 5.8 5.8 5.5 5.5 5.4 货币资金的期末余额 149352 137208 160000 679611 681107

P/B 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 企业自由现金流 0 (48901) 21176 19978 21556

EV/EBITDA 28.2 26.6 29.0 36.2 33.8 权益自由现金流 0 (46706) 34995 531857 13947

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。
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我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。
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