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访谈嘉宾

逍遥狂客

访谈简介

2016是$万科A(SZ000002)$32年发展史上跌宕起伏的一年，尽管万科深陷股权

争斗，但从年报来看并未影响其业绩的增长。16年万科拿地规划建筑面积达

到1479.67万平方米，仅次于碧桂园和恒大，总金额高达1304亿位居榜首；新

增开发项目173个，若按建筑面积算约88%位于一二线城市。万科高层表示未来

仍将谨慎，尤其对三四线城市保持谨慎。今天我们邀请来雪球人气用户，$万

科A(SZ000002)$研究达人@逍遥狂客和大家聊聊万科A。

2016年万科集团实现销售金额3647.7亿元，同比增长39.5%，销售回款位居行

业首位；实现归属上市公司股东的净利润210.3亿元，同比增长16%；年底净负

债率25.9%，持有现金870.3亿元。每10股派送人民币7.9元(含税)现金股息。

目前万科的股权结构为：宝能系持股25.4%，深铁持股15.3%，恒大持

股14.1%，万科管理层控制8.4%，安邦持股6.2%，万科董事会换届方案未定。

股权之争暂时平息，内患得到缓解，万科的经营管理短期内是否还存在不确定

性？面对政府不断出台的房地产限购外患，会如何影响未来的万科？速来提问～

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：万科A(SZ000002)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] zhaodong09：
关于$万科A(SZ000002)$，对@逍遥狂客  说 :  万科2016年终于拿了较多的

地；但是万科的地真不多；现在居民购房热情下，万科估计也不容易再拿便宜地了；

你估计万科管理层会怎么办；少卖房？高价拿地？或者买港股便宜的内房股？

[答] 逍遥狂客：
说起这个话题，难免要说到对未来房价的预期。

实际上，从各级政府目前对楼市的各种政策，我们就应该明确，政府是非常明白这个

房价是压不住的，正因为压不住，所以就只能使用简单粗暴的限制需求的手段。

从经济学角度，抑制商品价格的最有效手段是增加供应，这才是本源。

从国庆之后一轮此起彼伏的各地限购响应，到本轮再起的彼此呼应，我们应该将其理

解为政治表达。

包括万科在年报中的那些跌价计提，也可以理解为政治秀。

万科过去的经营确实是总是期待行业大规模的调整，手握重金又负债率极低的万科正

好有能力四处劫掠拥有优质资源又无力继续发展的房企或项目公司。

在万科的2016年年报中说是继续欢迎楼市调控，实际上已经是口不由心了，毕竟过去

根本看不上眼的各个小弟弟都已经成为庞然大物，包括当年求上了门的现在更是成为

政治豪门的某房企。

保守经营没有错，毕竟活着一定是最好的，但在当前时段，过度的保守则未免拓土效

率太低。

我们也已经看到，已经有太多的房企开始接近于大而不能倒了，或者正在向这个方向

去努力。

万科的经营在住宅方面是快周转，过去总是拘泥于王石先生说要从棺材里伸出手阻止

万科涉足商业或其他多元化产业。

但是我们从本次年报中已经看到，万科已经是多爪鱼，住宅产业只是其中的一个触

手，商业地产及其他产业也会占据较大比重。

或者说，王石的时代已经正式揭过，郁亮的大旗正始张扬。

至于土地，我个人始终认为，在热点区域，重要的是抢地，将竞争对手尽可能驱逐出

市场，只要竞争对手在一两年内拿不到新增土地，就意味着该企业在这个市场的全面

落幕，剩者为王的思想应当会逐步抬头，而不应拘泥于短期的项目利润得失。

至于万科管理层会怎么办，我无法判断，我能说的是将我个人置于万科管理层角度去

思维整个行业的战略发展方向。
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谢谢！

[问] 长得帅不如跑得快：
关于$万科A(SZ000002)$，对@逍遥狂客  说 :刚刚看到钜盛华将公司的9100万股

办理解除质押，会对万科有什么影响吗？

[答] 逍遥狂客：
华润终究将退出万科，从傅的讲话来看，政治压力很大。

万科终究将走出华润时代，其实即使是没有宝能、深铁，从华润新老总的风格来看，

也不会放之任之继续超脱于万科经营管理之外的。

不过，对于华润这样的庞然大物，拍了一巴掌，势必会给更多的糖果，一切拭目以

待。

另外，华润最近一年在医药市场方面的拓展力度是非常之大，速度是非常之快。

[问] 树声沙沙：
关于$万科A(SZ000002)$，对@逍遥狂客  说 :  万科的已售未结面积和金额不

断增加，是否有隐藏利润？

[答] 逍遥狂客：
房企的利润结算有其独特性，是很多未深入投资房企的朋友所不能理解的。

说白了吧，如果你买了房子，即便你是全额付款，这些钱已经到了房企账上，形成可

见利润，但这些利润仍然不能体现在报表上，必须等房企交房，你拿到了钥匙，这些

利润才可以入账。

万科的利润黑洞实际上源自跟投制度，跟投有很大的操作空间，利弊参半。

打个比方，一个项目到开发跟投阶段，当万科项目负责团队认为利润不多无法盈利，

甚至是可能亏损，那么就有可能放弃跟投。

要避免这一个漏洞，就必须强制性跟投，要求所有项目同等比例跟投，与股东公担风

险，万科为之提供的杠杆率也应当固定。

不过，刚才说了，这本就是利弊参半的事，在任何一个经营者都不会站在股东角度去

考虑问题，而是会将自己置于施舍者的角色，如同格力的董明珠一样，把格力的利润

分红视为施舍回馈股东，而不是将之视为本就是股东的资产。

[问] 觉悟：
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关于$万科A(SZ000002)$，对@逍遥狂客  说：看直播，往后，郁亮比王石更强硬。物

业营收增速明显，可是没有公布利润率；资管计划与跟投一再被强调效力强大，对公

司经营稳定起到中流砥柱的作用，疑之属不怀好意，然而，翻遍近270页年报，没看

到跟投分走了多少利润，语焉不详。如此重要的一个经营特色，吝于笔墨。只知

道2014年至今308个项目。窃以为，黑洞依然是黑洞。阁下怎么看？

[答] 逍遥狂客：
物业未来的发展源自规模，规模上来之后，就有了最后一公里的入口，入口价值很

大，同时也是大数据的采集口。

至于资管，股灾期间，迟迟不愿入市，实际上是弹药在手才有仗可打，万科人的保守

在业内是出了名的，万科并不愿意因为百亿元仓促耗尽导致股价失守。

当时我测算过，若是万科股价跌破11元左右，这些资管计划就爆仓了，他们的杠杆倍

数大概是4倍多一点。

跟投制度，刚才另一篇文字里已经做了解答，这里不重复。

[问] 嘟嘟宝宝爸爸：
关于$万科A(SZ000002)$，对@逍遥狂客  说 :  别的不说，万科在青岛的未来

城，价格开盘就很高，现在借着房价上涨，目前开盘价超过两万，为公司增加了大量

利润。这些都隐瞒不说，反而借国家政策为以后房价下跌提个很多准备金，我觉得万

科在隐瞒利润方面做了太多工作

[答] 逍遥狂客：
才十几个亿，不用考虑什么隐瞒利润，万科做的其实只是政治风向的呼应罢了，这些

在年报里面的文字中，是可以一目了然的。

[问] 嘟嘟宝宝爸爸：
关于$万科A(SZ000002)$，对@逍遥狂客  说 :  请谈谈今天万科下跌的原因

[答] 逍遥狂客：
不好意思，任何一个股票价格的短期波动，即使是神仙都无法预测或盘后分析明确

的。我们能知道的只是任何股票的价格在超长周期内必定围绕价格线上下波动。

[问] 冬天来啦：
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关于$万科A(SZ000002)$，对@逍遥狂客  说 :  人呢

[答] 逍遥狂客：
不好意思，刚才有些事，来晚了。

[问] 长得帅不如跑得快：
关于$万科A(SZ000002)$，对@逍遥狂客  说 :刚刚看到钜盛华将公司的9100万股

办理解除质押，会对万科有什么影响吗？

[答] 逍遥狂客：
回复@奋斗的龙卷风 :  一切以万科2016年年报数据为准，根据年报数据，华润依

然是持股15.24%的大股东。 / /@奋斗的龙卷风 :回复@奋斗的龙卷风 :华润已经退出万

科，众所周知，还终将退出万科？

[问] 长得帅不如跑得快：
关于$万科A(SZ000002)$，对@逍遥狂客  说 :刚刚看到钜盛华将公司的9100万股

办理解除质押，会对万科有什么影响吗？

[答] 逍遥狂客：
回复@羁绊-黑眼睛 :  我个人非常欣赏融创，具体的内容，今天就不谈了，今天是

万科时间。 / /@羁绊-黑眼睛 :回复@逍遥狂客 :怎么评价融创？

[问] 冬天来啦：
关于$万科A(SZ000002)$，对@逍遥狂客  说 :  人呢

[答] 逍遥狂客：
回复@永嘉StarringLu: 不好意思，每个人心中都有一杆秤。在你面前放一颗直

径8cm的红苹果，你能给它一个标准的估值么？ / /@永嘉StarringLu:回复@逍遥狂客 :

动态评估一下 万科 值多少钱？

[问] 推车老汉：
关于$万科A(SZ000002)$，对@逍遥狂客  说：宝万之争结束之后，您的万科仓位

占比有调整吗？
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[答] 逍遥狂客：
宝万之争初期，我的万科持仓还是在不断增加的，但进入中后期之后，我应该在雪

球、微博都说过，自此不会再对万科有任何形式的增持了。如果考虑到我现金流对其

他股票的不断增持，即使是并未减仓万科，万科的仓位占比也是在持续下降的了。

[问] 永嘉StarringLu：
关于 $万科A(SZ000002)$ ，对 @逍遥狂客  说，请问您觉得万科这一路走

来犯的最大的战略失误是什么？

什么样的房企是您心中最好的房企？

[答] 逍遥狂客：
你这个问题似乎是可以放到商学院的课堂上去讨论了，呵呵。

万科走到现在，从企业经营层面来看，看似没大错，无非是过度保守。

若是从股权方面，万科人其实是始终将门口的野蛮人挂在嘴边的，但却并未对此做任

何防范性的动作。

对此有两个方面的可能：

1、万科希望内部人控股，通过不断发展的资管和跟投，逐步吞噬公司股权，最终达成

间接性MBO目标。

2、万科人狂妄自大到认为没人敢去撸虎须，即使是公司股价躺在地板上也完全无视股

东利益。

最为好笑的是，万科在17块左右时，王石先生说公司股价高估，但在股价13块多时，

资管计划愿意以4倍多杠杆增持。

对着这样的剧烈冲击眼球的对比，你更愿意相信言论还是行动？

[问] 冬天来啦：
关于$万科A(SZ000002)$，对@逍遥狂客  说 :  人呢

[答] 逍遥狂客：
回复@东洲明月 :  1、股权；2、股权；3、股权。 / /@东洲明月 :回复@逍遥狂客 :老

大，假如你是万科当家人，你认为对万科来讲今年最重要的三件事情是什么？谢谢
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[问] 推车老汉：
关于$万科A(SZ000002)$，对@逍遥狂客  说：宝万之争结束之后，您的万科仓位

占比有调整吗？

[答] 逍遥狂客：
回复@瓦刚弟 :  在很久之前，我对房企的利润预测比较笨，一个个项目去了解拿地

成本、运营成本、人力开支，然后汇总，这些在我的新浪博客里面应该都可以找到。

不过，在房企开发体量越来越大之后，这些操作已经无法贴近实际了，跟不上趟了。

你把万科视作一个快周转的制造业企业便是，没必要用什么RNAV之类预测净资产，

或者去预测什么业绩，真的没必要。

万科这类的房企，只要不犯大错，经营业绩还是相当平滑的。 / /@瓦刚弟 :回复@逍遥狂

客 :刚看了万科14，15，16年的销售数据，分别是2150，2600，3600，请问16年年

报对应的是14年全年+15年前期的吗？对17年的业绩有预测吗？有2600+吗？销售额

对后年的营收的预测作用是不是越来越小？业绩的可预测性是不是越来越小？

[问] 推车老汉：
关于$万科A(SZ000002)$，对@逍遥狂客  说：宝万之争结束之后，您的万科仓位

占比有调整吗？

[答] 逍遥狂客：
回复@推车老汉 :  体量大了之后，进出都比较麻烦，而且，万科目前虽然略有瑕

疵，但在房企中依然是最好之一。 / /@推车老汉 :回复@逍遥狂客 :为何没有主动减仓

呢？没有更好的替代品出现吗？

[问] 人和：
关于 $万科A(SZ000002)$ ，对 @逍遥狂客  说，请问连续两年的年报都有

疑问：（1）利润率没有感觉中的高，2016年报不到营收的10%了，感觉是年年在下

降？（2）利润增长明显低于营收增长率，是跟投的原因吗？

谢谢

[答] 逍遥狂客：
1、利润要去与结算收入比。2、跟投制度是利润吞噬利器，你懂的。
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聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/S/SZ000002
http://xueqiu.com/n/%E9%80%8D%E9%81%A5%E7%8B%82%E5%AE%A2
http://xueqiu.com/n/%E7%93%A6%E5%88%9A%E5%BC%9F
http://xueqiu.com/n/%E7%93%A6%E5%88%9A%E5%BC%9F
http://xueqiu.com/n/%E9%80%8D%E9%81%A5%E7%8B%82%E5%AE%A2
http://xueqiu.com/n/%E9%80%8D%E9%81%A5%E7%8B%82%E5%AE%A2
http://xueqiu.com/S/SZ000002
http://xueqiu.com/n/%E9%80%8D%E9%81%A5%E7%8B%82%E5%AE%A2
http://xueqiu.com/n/%E6%8E%A8%E8%BD%A6%E8%80%81%E6%B1%89
http://xueqiu.com/n/%E6%8E%A8%E8%BD%A6%E8%80%81%E6%B1%89
http://xueqiu.com/n/%E9%80%8D%E9%81%A5%E7%8B%82%E5%AE%A2
http://xueqiu.com/S/SZ000002
http://xueqiu.com/n/%E9%80%8D%E9%81%A5%E7%8B%82%E5%AE%A2


[问] 推车老汉：
关于$万科A(SZ000002)$，对@逍遥狂客  说：宝万之争结束之后，您的万科仓位

占比有调整吗？

[答] 逍遥狂客：
回复@淡希 :  那是一个潜在的黑洞，尽管现在还没有公开证据表明有公众利益被吞

噬。 / /@淡希 :回复@逍遥狂客 :请问对于上海万丰对万科的影响？

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/S/SZ000002
http://xueqiu.com/n/%E9%80%8D%E9%81%A5%E7%8B%82%E5%AE%A2
http://xueqiu.com/n/%E6%B7%A1%E5%B8%8C
http://xueqiu.com/n/%E6%B7%A1%E5%B8%8C
http://xueqiu.com/n/%E9%80%8D%E9%81%A5%E7%8B%82%E5%AE%A2
http://xueqiu.com/talks/item/20123085
http://xueqiu.com/about/mobile-xueqiu



