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主要观点

1、公司的规模优势﹑较充裕的土地储备﹑规范化的管理以及管理层致力于提高效益的发展战略将使公司具有很强的竞争能力和抗风险能力。

2、可转债募集资金将较好地支持公司目前业务发展,预计04年EPS0.32元，05年未摊薄EPS0.43元，给予强烈推荐－A的投资评级。

3、尽管目前行业面临调整压力,但我们认为公司应该会保持持续健康发展,通过动态市盈率分析,目前公司股价应有较大程度的低估。

4、“万科转2”转债的条款综合而言较弱，其年利率较低，无利率补偿条款，只有到期赎回提供较高的未来现金流支撑；修正条款较为普通，属于非强制修正且每年只能修正一次，而回售条款相对较为严格。虽然条款无亮点可言，但在万科良好的基本面支持下，转债仍具备长期投资价值。

5、依据模型估值和当前转债市场的定价信息，我们认为“万科转2”转债上市定价将在104-107元之间，“万科转2”当前对转股溢价率较敏感，具体上市定价须依上市前夕市场环境动态调整。

6、基于对不同股东对配售方案不同态度的分析，预计“万科转2”转债的实际可申购额度约为7亿元，申购资金700-900亿元，中签率为0.78-1％。在“万科转2”转债定价105元而中签率为0.875％时，机构投资者的网下申购收益率（含资金成本）将在3.71％。

7、“万科转2”具备良好中长期投资价值，建议具有转债投资需求的机构投资者积极申购“万科转2”，如仅为追求一级市场申购收益，则建议适量申购，以规避中签率和上市首日定价不确定带来的风险。

8、在目前市场环境下，若二级市场上转债定价在103.5元以下，已经具有接近2％的到期收益率支撑，具备较高的风险收益比，建议买入。
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