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公司数据 

市值(百万港元) 343,133 

3月平均流通量 (百万港元) 273  

52周内股价高/低 (港元)  35.60/21.50 

总股本 (百万) 1,578(H) 

 9,724(A) 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

深圳地铁 28.69% 

钜盛华 14.33% 

安邦 6.57% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -8.6% -0.5% 

3-月 -13.7% -8.3% 

6-月 1.5% -7.0% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：普华永道 
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买入（维持） 

目标价 HK$35.48 

(此前目标价 HK$36.36) 

潜在升幅   +26.7% 

当前股价 HK$28.00 
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概要。最近万科配股集资，我们同步更新了公司的财务模型。由于新发行股票仅

佔扩大后总股本 2.33％，因此摊薄效应不大。我们将截至 2019 年末的每股资产

淨值由 45.45 港元轻微下调至 44.35 港元。目标价由 36.36 港元下调至 35.48 港

元。维持买入评级。 

 

 配售新股增强资产负债表。万科于2019年4月完成配股。公司以每股29.68

港元发行及配售 2.63亿股新H股。新股佔扩大后全部已发行H股 16.67%，

以及配售后总股本 2.33％。此次 H 股配售集资 77.8 亿港元，主要用于偿还

债务。截至 2018 年 12 月，万科淨负债比率 30.9%，新增股本进一步增强

了公司资产负债表。 

 2019 年一季度利润大增 25％。万科 2019 年一季度收入和淨利润分别大幅

增长 59.4％至 484 亿元（人民币，下同），以及 25.2％至 11.2 亿元。利润

增长放缓是由于第一季所占规模较少所致。一季度已交付建面增加 88.2％

至311万平，但仅佔我们全年预测的10.5％。另一方面，其他固定开支（包

括销售及行政开支，以及利息支出）并不随已交付建面而改变。截至 2019

年 5 月，已售未结转金额达到 7,046 亿元或 4,779 万平，这为来年提供了良

好的盈利可见性。 

 今年前五个月合同销售额增长 12％。今年前五个月，合同销售额及面积分

别大增 12.0％至 2,676 亿元，以及 4.7％至 1,661 万平。万科增长速度似乎

较行业其他发展商慢，但仍是全国首三名发展商中增长速度最快的一家，较

碧桂园（2007 HK）和恒大（3333 HK）为快。 

 应佔土储达 9,245 万平。万科于今年首季收购了 19 个新项目，权益土储为

599 万平。截至 2019 年 3 月，总土储及权益土储分别为 1.53 亿平及 9,245

万平。此外，万科参与了多个城市再发展项目，总权益建筑面积为 348万平。

目前土储足以满足未来三年的发展需要。 

 下调目标价只 35.48港元。由于新发行股票仅佔扩大后总股本 2.33％，因此

摊薄效应不大。我们将截至 2019 年末的每股资产淨值由 45.45 港元轻微下

调至 44.35 港元。目标价由 36.36港元下调至 35.48 港元。维持买入评级。 

 

财务资料 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

营业收入 (百万元人民币) 237,345 297,083 412,073 467,727 512,899 

同比增长 (%) 3.7 25.2 38.7 13.5 9.7 

净收入 (百万元人民币) 28,052 33,773 39,517 47,628 52,644 

每股盈利 (人民币) 2.54  3.06  3.52  4.21  4.66  

每股盈利变动 (%) 33.4  20.4  15.0  19.8  10.5  

市盈率 (倍) 9.7  8.1  7.0  5.8  5.3  

市帐率 (倍) 2.1  1.7  1.5  1.2  1.1  

股息率 (%) 2.8  3.4  3.8  4.5  5.0  

权益收益率 (%) 21.1  21.7  20.8  21.2  20.2  

净负债率(%) 8.8  30.9  18.9  20.2  22.4  

资料来源：公司及招银国际证券预测  

 

万科 - H（2202 HK） 

 

 

销售稳健增长 
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财务分析 

利润表             现金流量表           

年结: 12 月 31 日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E   年结: 12 月 31 日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

收入 237,345  297,083  412,073  467,727  512,899    息税前收益 16,594  20,166  21,137  23,519  25,564  

物业发展 225,761  278,083  387,646  437,313  476,662    折旧和摊销 591  603  792  846  950  

物业投资 845  3,411  4,162  5,077  6,194    营运资金变动 (4,061) (8,055) (11,374

) 

(4,100) (3,600) 

酒店 7,199  9,796  12,734  16,300  19,560    税务开支 (7,210) (8,159) (11,250

) 

(12,615

) 

(12,865

) 其他 3,538  5,793  7,531  9,037  10,483    其他 (2,961) (1,927) 2,334  (4,030) (5,979) 

销售成本 (160,621) (187,131) (287,349) (326,292) (357,933)   经营活动所得现金净额 2,953  2,628  1,639  3,619  4,069  

毛利 76,723  109,952  124,725  141,435  154,966      
     

             购置固定资产 (2,931) (1,677) (1,892) (2,496) (2,512) 

其他收益 4,538  3,585  5,602  5,974  6,304    联营公司 (2,097) (3,056) 288  200  200  

销售费用 (6,262) (7,868) (10,302) (11,225) (11,797)   其他 (1,932) (12,976

) 

(468) (468) (468) 

行政费用 (9,633) (14,590) (17,719) (18,709) (18,977)   投资活动所得现金净额 (6,960) (17,708

) 

(2,071) (2,763) (2,780) 

其他费用 (1,193) (2,113) (2,060) (2,339) (2,564)     
     

息税前收益 64,173  88,966  100,245  115,136  127,931    股份发行 0  0  0  0  0  

             净银行借贷 17,149  24,789  (4,529) 0  2,000  

融资成本 (4,061) (8,181) (7,327) (7,282) (7,581)   股息 (2,762) (3,960) (3,553) (3,963) (4,271) 

联营/合营公司 4,569  6,280  7,200  7,940  8,620    其他 (3,629) 10,907  0  0  0  

特殊收入 0  0  0  0  0    融资活动所得现金净额 10,758  31,736  (8,083) (3,963) (2,271) 

税前利润 64,682  87,065  100,118  115,794  128,970      
     

             现金增加净额 6,751  16,655  (8,515) (3,107) (981) 

所得税  (27,473) (37,793) (43,701) (49,967) (55,077)   年初现金及现金等价物 12,432  19,042  35,776  27,067  23,765  

少数股东权益权益 (9,157) (15,500) (16,900) (18,200) (21,250)   汇兑 (141) 79  (195) (195) (195) 

永续债 0  0  0  0  0    年末现金及现金等价物 19,042  35,776  27,067  23,765  22,589  

净利润 28,052  33,773  39,517  47,628  52,644   受限制现金 11,078  9,285  9,285  9,285  9,285  

       资产负债表的现金 30,120  45,062  36,352  33,050  31,874  

             

                          

资产负债表             主要比率           

年结: 12 月 31 日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19A FY20A FY21A   年结: 12 月 31 日 FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

非流动资产 147,794 233,508 264,820 291,200 311,400   销售组合 (%)           

物业、厂房及设备 10,735 22,645 23,200 23,500 24,400   物业发展 95.1  93.6  94.1  93.5  92.9  

联营及合营公司 17,046 25,898 28,000 29,500 30,000   物业投资 0.4  1.1  1.0  1.1  1.2  

投资物业 81,224 129,528 165,000 192,000 212,000   酒店 3.0  3.3  3.1  3.5  3.8  

无形资产 1,096 1,015 1,020 1,000 1,000   其他 1.5  1.9  1.8  1.9  2.0  

其他 37,693 54,421 47,600 45,200 44,000   合计 100.0  100.0  100.0  100.0  100.0  

                         

流动资产 1,017,64

5 

1,295,15

6 

1,396,14

0 

1,482,72

4 

1,604,34

9 
  盈利能力比率 (%)           

现金及现金等价物 174,121 188,417 201,140 194,524 195,549   毛利率 32.3  37.0  30.3  30.2  30.2  

应收贸易款项 238,405 331,839 343,000 325,000 355,000   税前利率 27.0  29.9  24.3  24.6  24.9  

存货 597,487 754,310 840,000 950,000 1,040,00

0 
  净利润率 11.8  11.4  9.6  10.2  10.3  

其他 7,632 20,590 12,000 13,200 13,800   有效税率 42.5  43.4  43.6  43.2  42.7  

                         

流动负债 847,355 1,121,91

4 

1,198,00

0 

1,258,00

0 

1,344,80

0 
  资产负债比率           

借债 62,273 93,183 68,000 60,000 58,000   流动比率 (x) 1.2  1.2  1.2  1.2  1.2  

应付贸易账款 352,677 486,726 520,000 550,000 580,000   平均应收账款周转天数 366.6  407.7  303.8  253.6  252.6  

合同负债 407,706 504,711 580,000 623,000 683,000   平均应付帐款周转天数 542.4  598.0  460.6  429.2  412.8  

应付税项 24,700 37,293 30,000 25,000 23,800   平均存货周转天数 1357.7  1471.3  1067.0  1062.7  1060.5  

其他 0 0 0 0 0   净负债率 8.8  30.9  18.9  20.2  22.4  

                          

非流动负债 131,410 171,129 188,800 202,120 220,550   回报率 (%)           

借债 128,352 168,024 185,000 198,000 216,000   资本回报率 21.1  21.7  20.8  21.2  20.2  

其他 3,058 3,105 3,800 4,120 4,550   资产回报率 3.2  3.2  3.4  3.7  3.9  

                          

股东权益 132,675 155,764 190,160 224,304 260,899   每股数据           

少数股东权益 53,999 79,857 84,000 89,500 89,500   每股盈利(人民币) 2.54  3.06  3.52  4.21  4.66  

永续债 0 0 0 0 0   每股股息(港元) 0.90  1.07  1.20  1.42  1.60  

总权益 186,674 235,621 274,160 313,804 350,399  每股账面值(人民币) 12.02  14.11  16.83  19.85  23.08  

             

资料来源：公司及招银国际证券预测  
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