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万科简介

万科企业股份有限公司成立于1984年，
1988年进入房地产行业，1991年成为券交易
所第二家上市公司。经过二十多年的发展，
成为国内最大的住宅开发企业，业务覆盖珠
三角、长三角、环渤海三大城市经济圈以及
中西部地区，共计53个大中城市。

2013年，万科实现营业收入1354.2亿元，
净利润151.2亿元，同比分别增长31.3%和
20.5%。在王石的带领下，万科销售规模居全
球同行业首位。
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受内地房地
产调控政策
影响，房企
银行贷款受
限。万科也
开始关注香
港市场，寻
找其中的融
资机会。

内地房企正通过
借壳赴港上市的
方式，大胆迈出
国际化发展的第
一步。国际化是
万科需要思考的
长期发展方向之
一，本次收购属
于铺垫工作的一
部分。

南联地产现持
有物业过百亿
，即便是重组
过后公司物业
所剩不多，但
公司的物业投
资及运营经验
是十分宝贵的
。

http://www.rapidbbs.cn/
http://www.rapidbbs.cn/
http://www.rapidbbs.cn/
http://www.rapidbbs.cn/


2015-01-31 5

2012年7月，万
科置业（香港）
有限公司通过收
购，获得南联地
产的控股权益。
万科置业海外有
限公司的前身即
“南联地产控股”

收购南联地产
73.91%股份，总
代价10.79亿

万科出售股份，
恢复公众持有量

万科全面收购要
约，共获得
85.40%的股权

上市公司内部
重组，转移主要
资产
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投 资 分 析
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投 资

方向

2014年3月10日万科”2013年度
业绩说明会“隆重召开，郁亮表
示未来会继续通过万科置业海外
发展本港市场，同时万科表示十
分重视海外战略的发展，会将目
光转移到海外市场。

万科将设立境外事业部，总部设在香
港，会首先考虑投资美国等发达市场
。而从万科海外投资的形式与力度上
看，万科对于海外投资还是非常谨慎
的，郁亮还透露，现在万科操作的项
目有400个，但只有4个在海外，比
例非常低，未来会提高。

投

度
资

力
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经济分析：经济发展的重点是经济转型和经
济结构的调整，房地产行业面临重大的挑战。
行业分析：由于近期经济增速放缓，预计未
来房地产投资会稳定在高位，但房地产行业
面临大的调整。
企业总体状况分析：万科集团成为中国唯一
连续15年实现赢利的地产企业，与万科极
有远见的战略和良好的管理是分不开的。

宏

观

分

析
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1.资产的水平分析。流动资产本期增加
792亿元，增长幅度为21.85%，使总资
产规模增长了20.93%。非流动资产本
期增加211亿元，增长幅度为131.84%，
使总资产规模增长了5.58%。
2.存货净额的增长。存货本期增加了
759亿元，增长幅度为29.77%，总资产
的影响为20.06%。

微

观

分

析
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从万科的货币存量规模及变动情况来看，2013年比2012年减少了79
亿元，减少幅度为15.16%，变动幅度较大。

从披露的报表来看，万科2013年的投资活动现金净额相比2012年减
少了183亿元，减少幅度为891.46%，幅度较大。
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万科的存货占资产比例
大于60%，是资产最大的构

成部分。非募集资金即公司
新增投资额124.01亿元，其
中733亿元新增加开发项目
104个，按万科权益计算的
占地面积约757万平方米

自从收购了南联地产，
海外投资增加。13年2月19

日，有美国头号房企之称的
铁狮门房地产公司宣布，其
已与中国龙头房企万科成立
合资公司

存 货
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万科长期股权投资在绝对数上大幅增长，长期股权投资占资
产的比例保持在2%上方。

从年报的附注上看，万科超过99%的长期股权投资都是对联
营/合营企业的投资，2013年末万科共有合营企业62家，联营企
业38家
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2013年资产规模比2012年扩大了26.51%，当期资产规模
扩大主要是因为公司规模扩大，获取资源增加。

投 资 效 果

筹 资 分 析
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股票，

留存收益

负债，
资金信托，
公司债券和
可转换债券

筹资方式
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筹资渠道变化
B股转H股

总计约13.15亿
股B股变更为在
香港联交所上市
的境外上市外资
股（H股）

利用收购方式

万科开始关注
香港市场，寻
找其中的融资
机会
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筹资渠道变化

长期债券和中期票据

2013年3月，其子公司万科地产在
香港发行8亿美元5年期定息债券。



筹资渠道变化

预收账款

万科的预收账款5年里翻了近5倍，且预收账款占流动负债
的比例保持在40%之上。预收账款预示着下一期营业收入的保
证，且近几年上期预收账款与本期营业收入比例快速上升，可
以推测未来万科的业绩也会快速增长。



筹资渠道变化

预付款项下降

从财务报表来看，
预付账款净额减
少47.19亿元，
下降14.14%。

从右图可以看出，
公司的预付款主
要是用来与拿地
有关的事物。
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宏观
万科对低息资金有着强烈
的需求，积极拓宽国外融
资道路

微观

宏观 微观
万科企业信用等级高，有
助于其拿地与设计

国家政策调控房价，
行业资金压力加大

房地产业高负债率经营、
融资渠道少，主要依靠
股权融资和银行贷款

筹资变化原因分析
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筹资规模及变动情况分析表

筹资规模及趋势分析表

筹资结构变动分析表

筹资结构变动趋势分析表4

3

1

2

筹
集
结
构
全
面
分
析
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1 、筹资规模及变动情况分析表
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2、筹资规模及趋势分析表
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评价：筹资规模不断扩大，倾向于负债筹资，使
资本成本降低，但财务风险也会变大。
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3、 筹资结构变动分析表
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4、筹资结构变动趋势分析表

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

2011年 2012年 2013年

流动负债

非流动负债

负债合计

所有者权益

评价：整体变动幅度都不大，表明筹资结
构相对稳定。



财 务 分 析



财务分析--资本经营能力因素分析表



财务分析--资本经营能力因素分析表

由上表分析可知，万科公司的净资产现金回收率有一定
程度的下降，说明公司的净资产收益率下降的同时，盈利质
量也有所下降。



财务分析--资本经营能力因素分析表

万科公司近两年盈利现金比率均小于1，说明利
润中存在尚未实现的现金收入。



财务分析--资本经营能力因素分析表

2013年全部资产报酬率比上年降低了0.60%，主要是受销
售息税前利润率的影响。使总资产报酬率下降2.58%，而总资
产周转率的影响较小，仅有0.0101.所以接下来的分析重点为
销售利润率。



财务分析--收入利润率分析



财务分析--成本利润率分析



总 结 与 建 议
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投资总结：

万科充分利用资本市场资
金、信息和制度创新等资
源优势来发展企业，其中
光是直接融资，万科在短
期内就获得了一般企业积
累几年甚至十几年的巨额
资金，万科也很好地运用
了募集资金，利用房地产
行业迅速发展的机遇，在
全国各个大中城市投资项
目

http://www.rapidbbs.cn/
http://www.rapidbbs.cn/
http://www.rapidbbs.cn/
http://www.rapidbbs.cn/


2015-01-31 34

万科融资总结：

在近20年历史的中国资本
市场中，真正发挥好资本
市场融资功能的企业并不
多。应该说万科就是其中
的佼佼者。海外业务对万
科帮助现在就开始显示出
来了。
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财务效益状况总结：

与同行业相比，万科
公司最近三年的股东
权益、营业利润、净
利润、收入以及资产
增长率均超过了行业
平均水平，甚至超过
了行业优秀值，这说
明万科公司各方面的
增长状况非常良好。
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建 议

加大规模效应的宣
传和销售力度，提
高核心竞争力

进一步拓宽融资渠
道，来满足经营现
金的需求
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实施收缩政策，必要
时行降价促销，减少
开支回笼资金

从目前万科管理现状来看, 
建议进一步优化存货结构, 
适度控制存货数量。采取更
稳健的投资策略，在房地产
热潮中，避免盲目投资。

建 议
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