
年报点评 24 丨万科地产：业绩表现持续稳健，保持较高资金弹性 

【销售规模增速回升至 11.6%】2020年，万科累计实现销售金额 7041.5亿元，同比增长

11.6%。虽然疫情之下，行业整体的开工、复工及销售、交付节奏均受到较大的

影响。但万科整体业绩增长表现平稳，2020 年销售规模突破 7000 亿元的同时，

11.6%的规模增速也较 2019年有所回升、处于行业较好水平。  
 

 

【新增投资继续保持理性审慎】2020年，万科继续坚持理性审慎的投资态度，全年新增

土地投资项目 168个，总规划建筑面积 3366.5 万平方米。2020年，万科新增投

资权益占比 61.2%，较 2019 年有所回落但处在历年平均水平。截至 2020 年末，

万科的总土地储备规模达 15838.4万平方米，其中权益土储 9508.2万平方米。  
 

 

【项目结算利润空间受到挤压】2020年，万科实现营业收入4191.1亿元，归母净利润415.2

亿元，分别同比增长 13.9%和 6.8%。虽然营收规模保持增长，但近年来行业地货

比提升导致结算项目利润空间受到挤压，万科全年结算毛利润规模同比降低 8.1%

至 1225.7 亿元。毛利率 29.2%，较 2019年的 36.2%降低 7个百分点。  
 

 

【低负债保持较高资金弹性】万科始终保持稳健经营，净负债率和融资成本多年来稳定

在行业较低水平。截至 2020年末，现金短债比和长短期债务比分别为 2.35和

2.12；平均融资成本 6.5%，继续保持行业低位；净负债率在 2019年 33.9%的基

础上进一步降低 15.8 个百分点至 18.1%。万科管理层表示低负债可以在市场机

遇面前保持更高的资金弹性，但并不追求过低的净负债率。  
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合同销售金额超 7000 亿元  

同比增长 11.6% 

万科 2020年累计实现合同销售金额 7041.5亿元，销售面积 4667.5万平方米，分别同比增长 11.6%和 13.5%；

销售均价 15086 元/平方米，与往年基本持平。虽然疫情之下，行业整体的开工、复工及销售、交付节奏均



受到较大的影响。但万科整体业绩增长表现平稳，2020年销售规模突破 7000亿元的同时，11.6%的规模增

速也较 2019年有所回升、处于行业较好水平。 

 

2020年，万科在全国 23个城市的销售金额位列当地第一，在 14个城市排名第二。从销售结构来看，2020

年万科业绩贡献最高的上海区域实现销售金额 2377.3 亿元，销售金额和销售面积占比分别达到了 33.8%和

26.8%。北方区域和南方区域的销售业绩贡献度则均在 21.3%左右。此外，万科中西部区域和西北区域 2020

年分别实现销售金额 1153.7 亿元和 464亿元，合计业绩贡献近 23%。 
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坚持审慎的投资态度  

新增投资规模略有降低  

2020年，万科继续坚持理性审慎的投资态度，全年新增土地投资规模略有降低。年内，万科累计新获取项目

168 个，总规划建筑面积 3366.5 万平方米，权益规划建筑面积 2058.8 万平方米；权益地价总额约 1381.5

亿元，新增项目平均地价为 6710 元/平方米。2020 年，万科新增投资权益占比 61.2%，较 2019 年有所回

落但处在历年的平均水平。 

在总土地储备规模上，截至 2020 年末万科在建及规划中土地储备面积达 15838.4 万平方米（在建项目

10787.6万平方米、规划中项目 5050.8万平方米），其中权益土储 9508.2万平方米。同时万科还积极参与

旧改，截至 2020年末旧改项目的规划权益建筑面积达 363.4 万平方米。 
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项目结转利润率回落  

低负债保持较高资金弹性  

2020 年，万科实现营业收入 4191.1 亿元，归母净利润 415.2 亿元，分别同比增长 13.9%和 6.8%。虽然营

收规模保持增长，但全年结算毛利润规模却同比降低 8.1%至 1225.7亿元。我们认为，一方面目前行业整体

的利润增长出现拐点、盈利水平面临下行压力；另一方面，近年来行业地货比提升的趋势致使结算项目利润

空间受到挤压、毛利率降低。2020年，万科实现毛利率 29.2%，较 2019年的 36.2%降低 7个百分点；扣除

税金及附加之后的房地产业务毛利率 22.6%，也较 2019年下降 4.6个百分点。 

 

在行业整体融资环境趋紧的背景下，万科始终保持稳健经营、净负债率和融资成本多年来稳定在行业较低水

平。截至 2020 年末，万科持有货币资金 1952.3 亿元，有息负债总额 2585.3 亿元；现金短债比和长短期债

务比分别为 2.35和 2.12，较 2019年均有所提升。平均融资成本 6.5%，继续保持行业低位；净负债率 18.1%，

在 2019年 33.9%的基础上进一步降低 15.8个百分点。对此，万科管理层表示，万科并不追求过低的净负债

率。较低的净负债率水平是为了等待机会，比如面对此次土地集中供应的政策，较高的资金弹性将有利于万

科更好地把握市场机遇。 
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在选定的赛道建立竞争优势  

让科技融入业务  

万科除了在地产开发主业持续巩固提升基本盘，在多元业务板块上，2020年万科继续坚持“城乡建设与生活

服务商”的战略定位。围绕“与城市同步发展，与客户同步发展”的策略，万科在物业、住宅租赁、商业开

发运营、物流仓储服务等业务板块也都实现了有质量的发展。未来万科不仅要在每一条选定的赛道上，建立

领先的竞争优势。还要让科技融入业务，提高运用科技力量的水平，不断释放潜在的价值。 

其中，万科物业 2020 年更名“万物云”，力求实现物业服务的设施、设备、资产、人、商业活动等，从物

业服务到空间科技服务，都能通过数字化方式链接。2020年，万物云实现对万科集团内和对外营业收入 182

亿元，同比增长 27.4%；其中住宅物业服务收入 100.5亿元，占比 55.2%。 

在租赁住宅业务上，2020 年万科长租公寓品牌“泊寓”运营管理长租公寓 18.4万间。在深圳、天津、北京、

珠海、济南、西安、成都、厦门、广州等 9个重点城市新开业长租公寓 3.3万间。2020年，万科长租公寓营

业收入 25.4亿元，同比增长 72.3%。截至 2020年末，已开业项目的整体出租率超过 95%。 



商业开发与运营板块，截至 2020 年末万科（含印力集团）累计开业的商业项目面积 989.8 万平方米。商业

（含非并表项目）业务营业收入 63.2 亿元，同比增长 4.3%；整体出租率 87.4%，其中稳定发展期（开业 3

年以上）的商业项目出租率 92%。此外，规划中和在建商业建筑面积为 435.4万平方米。 

在物流仓储服务领域，万科以“万纬物流”为物流仓储服务平台，聚焦发展高标仓储和冷链物流两大核心业

务，经过五年发展已成为中国规模最大的冷链物流综合服务商。2020年万纬物流继续完善核心节点布局，新

获取管理项目 10个，可租赁建筑面积 75万平方米。报告期末，万纬物流在 44个城市累计管理 148个项目，

可租赁建筑面积 1148 万平方米。2020 年，万纬物流管理项目（含非并表项目）的营业收入 18.7 亿元，同

比增长 37%。 

 

 
 


