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Tabl e_Title 

荣盛发展（002146.SZ） 

销售业绩稳定增长，加大并购合理布局 
Table_Summary  

核心观点： 

 结算规模增长提振业绩水平 

16 年公司实现营业总收入 306.22 亿元，同比增长 30.7%，归母净利润

41.48 亿元，同比增长 70.8%，每 10 股派 4.0 元，分红为公司近年来的最高

水平。房地产结算 271 亿，同比增长 21.91%，实现了结算口径的量价齐升。

此外公司园区收入以及其他收入为公司贡献了业绩增量，过去几年在园区

业务上的拓展，从业绩上取得了良好的效果。 

 销售水平稳步提升，保障公司未来业绩 

销售方面，公司签约额 512.24 亿元，同比增长 65.77%，创出历史新高，

销售回款 484.88 亿元，回款率 94.66%，力促销售上新台阶。17 年公司计划

新开工面积 857 万方，同比增长 41.7%，预计可售货值将能够达到 1000 亿，

对于全年 650 亿的销售目标提供了有力的保障。在目前三四线市场良好的

销售环境下，一季度销售金额 153 亿元，已经完成年度销售计划的 23.5%。 

 土地投资大幅提升，园区拓展顺利推行 

16 年，公司通过招拍挂、股权收购等方式共获得 80 余宗地块的土地使

用权，总建筑面积约 953 万方，可售权益建筑面积合计约 874 万方，合计

土地投资金额约 260 亿元，占销售金额比例为 51%，投资力度进一步提升。 

 预计 17、18 年 EPS 分别为 1.10、1.17 元/股，维持“买入”评级。 

16 年荣盛发展取得了销售和业绩两方面的大幅增长，项目拓展稳扎稳

打，维持了过去几年的项目获取结构和合理的土地购置规模。公司在京津

冀区域的园区业务拓展，对于未来业务的发展提供良好的保障。 

 风险提示 

市场景气度下降以及土地成本上涨带来的利润率下降等风险。 

 

 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 23,432 30,622 37,894 44,795 52,389 

增长率(%) 1.35% 30.68% 23.75% 18.21% 16.95% 

EBITDA(百万元) 3554.91  5937.31  7331.86  8108.53  9710.20  

净利润(百万元) 2428.24  4148.09  4795.45  5070.86  5793.76  

增长率(%) -24.87% 70.83% 15.61% 5.74% 14.26% 

EPS（元/股） 0.64  0.95  1.10  1.17  1.33  

市盈率（P/E） 18.33  12.35  10.64  10.06  8.80  

市净率（P/B） 2.47  2.16  1.79  1.52  1.30  

EV/EBITDA 14.26  8.50  9.15  10.55  9.44  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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结算规模增长提振业绩水平 

 

16年公司实现营业总收入306.22亿元，同比增长30.7%，实现营业利润56.36亿

元，同比增长75.7%，实现归属于上市公司股东的净利润41.48亿元，同比增长70.8%，

每股收益0.94元，分红预案每10股派4.0元现金股息（含税），与15年相比分红规模

增加60%，为公司近年来的最高水平。 

16年公司主营业务收入增加，其中房地产结算收入规模271亿元，与去年同期相

比增长21.91%，年内公司结算面积以及结算均价都取得了提升，分别上涨14.4%和

6.58%，实现了结算口径的量价齐升。年内结算毛利率28.42%，与15年全年相比增

长0.81个百分点，过去几年公司的拿地均价和销售均价基本维持稳定，没有发生大幅

度的波动，收入规模的提升成为了营业利润提升的基础。 

 

图1：荣盛发展主营业务收入归母净利润规模（亿元）及增速 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图2：荣盛发展房地产结算面积（万方）及增速  图3：荣盛发展16年整体及地产结算毛利率 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

除了地产结算规模的稳定增长，公司在16年主营业务收入中的园区收入以及其

他收入的增长，是公司16年的营业利润增速高于营业收入增速的很重要的原因，公
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司园区业务贡献收入15.1亿元，包括基础设施建、展服土地整理、园区综合服务及园

区住宅配套服务，报告期内结算毛利率33.81%，高于地产收入的业务毛利率，而这

部分业务15年贡献收入仅1569万元。过去几年在园区业务上的拓展，在业绩上取得

了良好的效果。 

费用方面，公司管理及销售费用率相对于销售金额的占比与15年相比由4.5%下

降至3.4%，管控水平进一步提升。截止到16年末已经布局30个城市，涉及房地产项

目190个，同时布局10个健康产业项目，经营范围不断扩大的同时，对于费用水平的

管控能力在不断提升。 

 

图4：荣盛发展16年毛利增量结构  图5：荣盛发展管理以及销售费用 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

销售水平稳步提升，保障公司未来业绩 

 

销售方面，公司签约额512.24亿元，同比增长65.77%，创出历史新高，销售回

款484.88亿元，回款率94.66%。报告期，公司力促销售上新台阶，对公司的销售体

系进行调整，采用公司制管理，由南京新探索和意家科技两个全资销售公司全面负责

公司的销售；另一方面抓住各区域市场普遍回暖的机会，加大了对现有项目库存房源

的销售力度，同时积极推出新项目。 

 

图6：荣盛发展房地产销售金额（亿元）及增速 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 
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开工方面，公司16年实现新开工面积604万方，与公司16年的销售面积规模基本

相当，稳定的开工规模为公司提供了良好的货值基础。17年公司计划新开工面积857

万方，同16年相比增长41.7%，操盘规模也在不断提升，为销售规模的增长提供了充

足的可售资源。17年公司年度签约计划约650亿元，计划实现销售签约回款600亿元，

预计储备货值在1000亿元左右，而且在三四线城市较好的销售环境下，一季度公司

累计完成销售金额约153亿元，已经完成年度销售计划的23.5%，在传统销售淡季取

得了较好的成绩。 

 

图7：荣盛发展销售面积（万方）  图8：荣盛发展新开工面积及计划 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图9：荣盛发展预收账款规模（亿元）  图10：荣盛发展房地产竣工面积（万方） 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

截止到16年末，公司在手预收账款规模为432.9亿元，同15年末相比上升79%，

这与公司销售回款质量大幅提升有很大关系，对于17年以及18年的结算规模提供了

较好的保障。另一方面，公司过去几年结算均价和销售均价水平基本相当，但在16

年公司的销售均价大幅提升，可以部分抵消地产行业投资收益率的下降，未来两年，

预计公司计算毛利率水平可以基本维持稳定。整体来看，我们认为17年公司主营业

务收入依旧可以维持20%以上的增长，而业绩水平增速也具备两位数增长的能力。 
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土地投资大幅提升，园区拓展顺利推行 

 

16年，公司通过招拍挂、股权收购等方式共获得80余宗地块的土地使用权，总

建筑面积约953万方，可售权益建筑面积合计约874万方，合计土地投资金额约260

亿元，占销售金额比例为51%，14年以来土地投资力度进一步逐渐提升。16年公司

在珠三角区域加大了土地投资的力度，通过股权收购的方式进入惠州，平均土地地价

金额约2605元/平米，进一步贯彻布局核心都市圈的布局战略，充分受益于都市圈的

发展以及17年三四线较高的市场热度。 

 

图11：荣盛发展拿地金额（亿元）及占销售金额比例 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图12：荣盛发展获取土地资源各线城市占比  图13：荣盛发展获取土地资源各区域占比 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

表 1：荣盛发展 2016 年主要园区项目拓展情况 

时间 区域 协议性质 面积 业务板块 

2017 年 1 月 秦皇岛北戴河七里海片区 合作协议 240 亩（国际会议中心及酒店配套） 康旅园区 

2016 年 12 月 河北省内丘县国际康养旅游度假区 合作协议 787 平方公里 康旅园区 

2016 年 12 月 南京市六合区平山森林公园项目 框架协议 3.5 万亩 康旅园区 

2016 年 12 月 西安临潼区秦文化国际旅游度假区 框架协议 1000 亩 康旅园区 

0% 

20% 

40% 

60% 

80% 

0  

50  

100  

150  

200  

250  

300  

2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 

拿地金额（亿元） 拿地金额/销售金额 

0% 20% 40% 60% 80% 100% 

2016 

2015 

2014 

2013 

2012 

2011 

2010 

2009 

2008 

二线城市 三线城市 

0% 20% 40% 60% 80% 100% 

2016 

2015 

2014 

2013 

2012 

2011 

2010 

2009 

2008 

环渤海 长三角 珠三角 其他 



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

6 / 9 

荣盛发展|年报点评 

2016 年 11 月 四川省广汉市三星堆文化旅游项目 框架协议 1.5 万亩 康旅园区 

2016 年 11 月 香河县现代产业元 补充协议 24.2 平方公里 产业新城 

2016 年 10 月 张家口市宣化区高铁新城项目 框架协议 2.88 平方公里 产业新城 

2016 年 8 月 河北承德市兴隆县 合作协议 205 平方公里 产业新城 

2016 年 7 月 廊坊霸州市东部新城项目 合作协议 13.56 平方公里 产业新城 

2016 年 6 月 捷克共和国南摩拉维亚州休闲水疗区 框架协议 450 亩 康旅园区 

2016 年 5 月 河北省涞水县野三坡景区 股权收购 520 平方公里 康旅园区 

2016 年 1 月 河北省坏开总部经济花园 股权收购 2800 亩 产业新城 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

此外， 16年荣盛发展进一步加强产业新城及康旅园区拓展业务，签署合作协议

和股权收购协议达到12个，其中8个位于大本营河北省环首都经济圈之内，另外4个

项目分别位于南京、西安、四川和海外的捷克。回归京津冀后再通过园区拓展模式绑

定土地资源，为公司今后的长远发展确立明确的方向和目标，有利于规模进一步扩大。 

融资活动紧锣密鼓，杠杆水平维持高位 

 

根据年报显示，16年末公司融资余额为327亿元，与15年末相比下降22亿元，从

融资结构来看，银行贷款的占比由15年的24.1%提升至56.7%，而成本较高的信托融

资占比则从33.4%下降至24.9%，融资结构小幅优化。整体债务结构方面，公司净负

债率由111%上升至125%，尽管销售表现优异，但投资维持高位，杠杆水平维持在

14年以来的水平。与15年相比得到优化的是短期债务覆盖水，短期还款总规模与货

币现金的比例下降21个百分点，现金流的安全性进一步提升。 

 

图14：荣盛发展净负债率水平  图15：荣盛发展短期负债规模占现金比例 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

表 2：荣盛发展 16 年债券发行规模 

债券简称 债券类型 起息日 期限（年） 发行规模（亿元） 票面利率(当期) 

16 荣发 01 私募债 2016-01-28 3 12.00 6.20% 

16 荣发 02 私募债 2016-04-14 3 7.50 5.80% 

111% 

125% 

0% 

20% 

40% 

60% 

80% 

100% 

120% 

140% 

08年 09年 10年 11年 12年 13年 14年 15年 16年 

净负债率 

125% 

84% 

0% 

50% 

100% 

150% 

200% 

250% 

300% 

08年 09年 10年 11年 12年 13年 14年 15年 16年 

（短期借款+一年内到期）/货值现金 



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

7 / 9 

荣盛发展|年报点评 

16 荣发 04 私募债 2016-06-14 3 4.50 6.00% 

16 荣发 07 私募债 2016-07-29 3 2.50 5.80% 

16 荣发 06 私募债 2016-07-29 3 12.50 5.47% 

16 荣发 08 私募债 2016-09-22 3 6.00 5.05% 

16 荣发 09 私募债 2016-09-22 3 5.00 5.30% 

合计 
   

50.00 5.69% 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

盈利预测与投资评级 

 

2016年荣盛发展取得了销售和业绩两方面的大幅增长，项目拓展稳扎稳打，维

持了过去几年的项目获取结构和合理的土地购置规模。随着公司在京津冀区域的园区

业务拓展，未来在货值安全性和业绩锁定性还会进一步增强。预计17、18年EPS分

别为1.10、1.17元/股，维持“买入”评级。 

风险提示 

市场景气度下降以及土地成本上涨带来的利润率下降等风险。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 98,557  139,108  176,610  229,215  293,893   经营活动现金流 -2,473  -3,695  -1,804  -3,716  -8,871  

货币资金 13,672  19,354  16,250  19,500  22,500   净利润 2,572  4,372  5,102  5,453  6,298  

应收及预付 14,511  26,592  29,344  31,162  34,039   折旧摊销 136  152  129  156  186  

存货 67,814  88,924  126,954  174,491  233,291   营运资金变动 -9,685  -6,658  -9,940  -12,057  -18,971  

其他流动资产 2,560  4,237  4,063  4,063  4,063   其它 4,504  -1,561  2,905  2,732  3,616  

非流动资产 4,315  6,637  7,523  8,539  9,648   投资活动现金流 -2,803  -2,737  -1,052  -701  -747  

长期股权投资 17  911  1,071  1,258  1,478   资本支出 -77  -85  -980  -614  -642  

固定资产 1,265  1,754  1,842  1,952  2,069   投资变动 -868  -3,229  -73  -88  -105  

在建工程 217  291  631  958  1,276   其他 -1,858  577  0  0  0  

无形资产 497  682  682  682  682   筹资活动现金流 12,480  12,742  -248  7,668  12,618  

其他长期资产 2,319  2,998  3,298  3,688  4,143   银行借款 24,468  33,585  18,508  23,560  33,088  

资产总计 102,871  145,745  184,133  237,754  303,541   债券融资 -13,321  -16,910  -16,339  -13,021  -16,688  

流动负债 59,403  85,277  112,801  153,766  202,345   股权融资 5,100  36  0  0  0  

短期借款 9,155  7,954  7,403  9,424  13,235   其他 -3,767  -3,969  -2,417  -2,871  -3,783  

应付及预收 42,355  68,938  99,780  137,078  179,785   现金净增加额 7,203  6,310  -3,104  3,250  3,000  

其他流动负债 7,894  8,385  5,618  7,264  9,326   期初现金余额 4,183  11,409  17,719  14,615  17,865  

非流动负债 21,452  35,259  41,022  48,226  59,135   期末现金余额 11,386  17,719  14,615  17,865  20,865  

长期借款 11,274  18,727  24,213  31,085  41,613         

应付债券 9,855  15,853  15,853  15,853  15,853         

其他非流动负债 323  680  956  1,288  1,670         

负债合计 80,856  120,536  153,823  201,991  261,481         

股本 4,348  4,348  4,348  4,348  4,348   
主要财务比率    资本公积 4,664  4,633  5,592  6,607  7,765   

留存收益 

 

11,624  14,684  18,520  22,577  27,212   至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

20,636  23,665  28,461  33,532  39,325   成长能力(%)      

少数股东权益 1,380  1,543  1,849  2,231  2,735   营业收入增长 1.4% 30.7% 23.7% 18.2% 17.0% 

负债和股东权益 102,871  145,745  184,133  237,754  303,541   营业利润增长 -28.6% 75.7% 24.4% 7.5% 15.6% 

       归属母公司净利润增长 -24.9% 70.8% 15.6% 5.7% 14.3% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）        

 毛利率 28.5% 31.0% 31.1% 31.3% 32.1% 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 11.0% 14.3% 13.5% 12.2% 12.0% 

营业收入 23,432  30,622  37,894  44,795  52,389   ROE 11.8% 17.5% 16.8% 15.1% 14.7% 

营业成本 16,750  21,114  26,118  30,857  35,581   ROIC 5.7% 7.8% 7.8% 7.2% 6.9% 

营业税金及附加 1,872  1,978  2,435  2,875  3,411   偿债能力           

销售费用 548  757  955  1,380  1,778   资产负债率(%) 78.6% 82.7% 83.5% 85.0% 86.1% 

管理费用 842  988  1,182  1,730  2,094   净负债比率 111.3% 125.2% 121.5% 123.4% 136.8% 

财务费用 191  64  281  519  936   流动比率 1.66  1.63  1.57  1.49  1.45  

资产减值损失 36  90  0  0  0   速动比率 0.47  0.50  0.35  0.28  0.23  

公允价值变动收益 4  -6  0  0  0   营运能力           

投资净收益 11  12  91  107  126   总资产周转率 0.26  0.25  0.23  0.21  0.19  

营业利润 3,207  5,636  7,013  7,541  8,713   应收账款周转率 52.34  59.22  80.58  73.05  67.06  

营业外收入 108  105  0  0  0   存货周转率 0.28  0.27  0.24  0.20  0.17  

营业外支出 39  21  0  0  0   每股指标（元）           

利润总额 3,276  5,721  7,013  7,541  8,713   每股收益 0.56  0.95  1.10  1.17  1.33  

所得税 704  1,348  1,911  2,088  2,416   每股经营现金流 -0.57  -0.85  -0.41  -0.85  -2.04  

净利润 2,572  4,372  5,102  5,453  6,298   每股净资产 4.75  5.44  6.55  7.71  9.04  

少数股东损益 144  224  306  382  504   估值比率           

归属母公司净利润 2,428  4,148  4,795  5,071  5,794   P/E 18.3  12.3  10.6  10.1  8.8  

EBITDA 3,555  5,937  7,332  8,109  9,710   P/B 2.5  2.2  1.8  1.5  1.3  

EPS（元） 0.64  0.95  1.10  1.17  1.33   EV/EBITDA 14.3  8.5  9.1  10.6  9.4  
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