
 
上
市
公
司 

 
 公

司
研
究 /

公
司
点
评 

 

证
券
研
究
报
告 

 
 

 

 

房地产 

 

 
 

2017 年 05 月 04 日 荣盛发展 (002146) 

 ——业绩高增长，销售、融资与拿地规模创下新高 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

增持（维持） 
投资要点： 

 公司 2016 年与 2017Q1 业绩均实现高增长，超出预期。2016 年公司实现营业收入 306.2 亿，

同比增幅 30.6%；归母净利润 41.5 亿，同比增幅 72.1%；ROE18.7%，同比增加 2.4 个 pc；预

收账款 432.9 亿，同比增幅 78.3%。2017 年 Q1 公司实现营业收入 51.1 亿，同比增幅 26.3%；

归母净利润 4.6 亿，同比增幅 38.0%；销售商品、提供劳务收到现金 128 亿，同比增幅 122%。

受益于毛利率提高与财务费用率下降，公司业绩增长幅度高于收入增幅。 

 房产销售 2017 年目标 650 亿，毛利率预计维持在高位。2016 年公司房地产板块实现销售收

入 512 亿（同比增幅 66%），销售面积 602 万方，销售均价 8513 元/平米（同比增幅 33%）；

结算收入 271 亿，结算面积 388 万方，结算均价 6988 元/平米（同比增幅 6%）。销售均价的

上升主要受益于 2016 年房地产市场整体向好，尤其是公司重点布局区域京津冀与江苏省房

价水平的提高。同时公司抓住机会去化沈阳等地区的高库存低毛利的项目，我们预计公司

2017、18 年毛利率小幅上升，2019 年受拿地成本上涨的影响，毛利率有所回落。 

 多渠道融资，公司继续执行扩张战略。2016 年公司剔除预收账款后的资产负债率为 75.4%，

处于较高水平。公司通过银行贷款、公司债券、信托与资产证券化等多渠道共计融资 396 亿，

平均融资成本在 6%-7%左右。2017 年公司计划新增信贷融资 430 亿，用以保障后续拿地与项

目建设的资金。2017Q1 公司得到 30 亿中期票据的发行批复，同时计划发行 70 亿非公开定向

债务融资工具。 

 多区域拿地，公司 2017 年开工计划较为乐观，可结算资源充足。2016 年公司新增土储 875

万方，土地储备共计 2570 万方，其中河北省 809 万方，辽宁省 443 万方，江苏省 423 万方，

其余土储分布于山东省、安徽省等地。同时由于公司涉足产业园区开发与一级土地整理业务，

具备较大的拿地优势，有利于公司后续补库存。值得注意的是，公司 2016 年新开工面积 604

万方，竣工面积 536 万方，2017 年计划开工 857 万方，竣工 460 万方，可以看出公司对于实

现销售目标具有较大的信心。此外公司 2017 年有大约 500 万方可结算资源，较为充足。 

 公司“3+X”战略稳步推进，均取得阶段性成果。住宅地产方面，公司调整战略，布局以二

线城市为主、三线城市为辅，产品类型逐步从刚需向改善型转型。产业园区方面，拿下永清、

香河、霸州、兴隆、宣化，环京区域布局初步形成。大健康板块，公司围绕京津冀战略，布

局河北秦皇岛、保定野三坡、邢台市内丘县与承德市兴隆县，2016 年实现四家度假酒店、两

家滑雪场开业。大金融方面，辽宁振兴银行筹建获批；南华财险持股 13.5%；泰发基金新增

资管规模 81 亿元，累计资管规模 217 亿元；投资中冀民投 46 亿元，占股比例达 46%。 

 维持增持评级，上调盈利预测。公司的销售增幅较高，未来结算收入与业绩的确定性较高，

同时我们看好公司在京津冀区域的布局，因此维持增持评级，上调盈利预测。预计公司

2017-19 年归母净利润 48.5/55.7/61.1 亿元，同比增幅为 17%/15%/10%，对应 EPS 分别为

1.11/1.28/1.41 元（原预计公司 2017-18 年归母净利润为 46.9/53.1 亿元，对应 17-18 年

EPS 分别为 1.08/1.22 元）。 

 

市场数据： 2017 年 05月 04 日 

收盘价（元） 11.36 
一年内最高/最低（元） 15.55/6.41 
市净率 2.1 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 44180 
上证指数/深证成指 3127.37 / 10147.44   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017 年 03月 31 日 

每股净资产（元） 5.55 
资产负债率% 83.56 
总股本/流通 A 股（百万） 4348/3889 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

 
 

 
相关研究 

《荣盛发展（002146）点评：业绩增长超出

市场预期，公司进一步扩大融资规模》 

2016/11/02 

《荣盛发展（002146）点评：中期业绩超预

期，公司拟试水通用航空领域》 2016/08/26 

  

证券分析师 
王胜 A0230511060001 
wangsheng@swsresearch.com 

联系人 
曹一凡 
(8621)23297818×7222 
caoyf@swsresearch.com  

感谢龚正欢、彭子恒对本文做出的 
贡献 

财务数据及盈利预测 
  

 2016 2017Q1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 30,622 5,110 37,450 44,237 50,577 

同比增长率（%） 30.68 26.25 22.30 18.12 14.33 

净利润（百万元） 4,148 458 4,845 5,574 6,110 

同比增长率（%） 70.83 38.01 16.80 15.05 9.62 

每股收益（元/股） 0.95 0.11 1.11 1.28 1.41 

毛利率（%） 31.1 31.3 31.2 31.5 30.1 

ROE（%） 17.5 1.9 18.1 17.8 16.8 

市盈率 12  10 9 8    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE，因

公司 2015 年度会计数据有所调整，所以文中调整后同比增速与图表不一致 
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附表 

图 1：2016 年公司营业收入 306.2 亿元，同比增长 30.6%  图 2：2016年公司归母净利润 41.5 亿元，同比增长 72.1% 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 3：2016 公司销售金额 512 亿元，同比增长 66%  图 4：2016 公司销售面积 602 万平米，同比增长 24.6% 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 5：2016 公司真实资产负债率为 75.4%，较年初上升

3.2 个百分点 

 图 6：2016 年公司三费率为 6.1%，较去年同期下降 0.6

个百分点 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

备注：剔除预收账款后的资产负债率=（总负债-预收账款）/（总资产-预收账款） 
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图 7：2016 销售均价为 8513 元/平米，同比涨幅 33%；结算均价为 6988 元/平米，同比涨

幅 6%，预计未来结算均价上涨空间较大 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 8：土地储备主要分布于河北省、辽宁省、江苏省  图 9：2016 年平均结算毛利率与上期持平于 31% 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

表 1：RNAV 估值法下，公司每股净资产为 14.74 元/股 

RNAV 
 

开发项目净现值（亿元） 404.5  

归属于母公司净资产（亿元） 236.7  

重估净资产合计（亿元） 641  

总股本（亿股） 43.5  

每股净资产值(元/股)  14.74  

2017/5/3 12.11  

折价率 17.9% 

Wacc 6.4% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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利润表 

百万元，百万股 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 23,119  23,446  30,622  37,450  44,237  50,577  

  营业收入同比增长率（yoy） 21% 1% 31% 22% 18% 14% 

    减：营业成本 15,420  16,752  21,114  25,775  30,287  35,364  

  毛利率(%) 33% 29% 31% 31% 32% 30% 

    减：营业税金及附加 1,781  1,873  1,978  2,652  3,097  3,341  

主营业务利润 5,917  4,821  7,530  9,023  10,853  11,871  

  主营业务利润率(%) 26% 21% 25% 24% 25% 23% 

    减：销售费用 491  551  757  846  1,181  1,275  

    减：管理费用 715  853  988  1,104  1,663  1,794  

    减：财务费用 156  191  64  396  327  431  

经营性利润 4,556  3,227  5,721  6,676  7,683  8,371  

  经营性利润率(%) 20% 14% 19% 18% 17% 17% 

    减：资产减值损失 81  36  90  (16) 13  (1) 

    加：公允价值变动收益 0  4  -6  0  0  0  

    加：投资收益 16  11  12  13  12  13  

营业利润 4,491  3,206  5,636  6,706  7,682  8,385  

    加：营业外净收入 15  69  84  0  0  0  

利润总额 4,505  3,275  5,721  6,706  7,682  8,385  

    减：所得税 1,050  719  1,348  1,553  1,764  1,910  

净利润 3,455  2,556  4,372  5,153  5,918  6,475  

少数股东损益 224  145  224  308  344  366  

  归属于母公司所有者的净利润 3,232  2,411  4,148  4,845  5,574  6,110  

每股收益（元） 0.74  0.55  0.95  1.11  1.28  1.41  

  归属于母公司所有者的净利润率(%) 14% 10% 14% 13% 13% 12% 

资料来源：申万宏源研究 
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资产负债表 

百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 99,342  139,108  153,385  178,102  208,757  

现金及等价物 13,800  19,529  20,721  19,264  26,579  

应收款项 14,914  26,592  29,421  32,494  35,709  

存货净额 68,173  88,924  99,181  122,282  142,406  

其他流动资产 2,454  4,063  4,063  4,063  4,063  

长期投资 1,119  2,130  3,974  6,221  8,833  

固定资产 1,654  2,045  2,144  2,376  2,618  

无形资产及其他资产 1,726  2,461  2,471  2,487  2,502  

资产总计  103,840  145,745  161,976  189,186  222,710  

流动负债 60,318  85,277  89,897  105,089  123,778  

短期借款  17,049  16,339  18,165  22,982  29,999  

应付款项  37,190  56,514  59,308  69,683  81,356  

其它流动负债  0  0  0  0  0  

非流动负债 21,452  35,259  43,464  50,534  60,007  

负债合计  81,770  120,536  133,361  155,622  183,785  

股本  4,348  4,348  4,348  4,348  4,348  

资本公积 4,709  4,633  4,633  4,633  4,633  

盈余公积 1,974  3,236  4,092  5,275  6,687  

未分配利润 9,649  11,448  13,690  17,112  20,695  

少数股东权益  1,390  1,543  1,851  2,195  2,561  

股东权益 22,070  25,208  28,615  33,564  38,924  

负债和股东权益合计 103,840  145,745  161,976  189,186  222,710  

资料来源：申万宏源研究 
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合并现金流量表 

百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润  2,556  4,372  5,153  5,918  6,475  

加：折旧摊销减值 199  275  288  336  356  

财务费用 277  192  396  327  431  

非经营损失 136  (115) (13) (12) (13) 

营运资本变动 (5,629) (8,414) (7,422) (12,468) (7,413) 

其它 0  0  0  0  0  

经营活动现金流 (2,461) (3,695) (1,597) (5,899) (164) 

资本开支 113  85  414  571  614  

其它投资现金流 (709) (769) (1,831) (2,235) (2,599) 

投资活动现金流 (2,840) (2,737) (2,245) (2,805) (3,212) 

吸收投资 5,100  36  0  0  0  

负债净变化 1,291  10,690  10,030  11,887  11,490  

支付股利、利息 3,133  4,518  4,996  4,641  5,798  

其它融资现金流 (634) 549  0  0  5,000  

融资活动现金流 12,474  12,742  5,034  7,247  10,692  

净现金流  7,174  6,310  1,192  (1,458) 7,315  

资料来源：申万宏源研究 
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股票投资评级说明  
证券的投资评级：  

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  
买入（Buy） 
增持（Outperform） 
中性 (Neutral) 
减持 (Underperform)  

：相对强于市场表现 20％以上； 
：相对强于市场表现 5％～20％； 
：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 
：相对弱于市场表现 5％以下。 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  
看好（Overweight） 
中性 (Neutral) 
看淡 (Underweight) 

：行业超越整体市场表现； 
：行业与整体市场表现基本持平； 
：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投

资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以

获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，如果您对我们的行业分类有

兴趣，可以向我们的销售员索取。 

 

本报告采用的基准指数 ：沪深300指数  

法律声明 

本报告仅供上海申银万国证券研究所有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司 http://www.swsresearch.com 网站刊

载的完整报告为准，本公司并接受客户的后续问询。本报告首页列示的联系人，除非另有说明，仅作为本公司就本报告与客户的联

络人，承担联络工作，不从事任何证券投资咨询服务业务。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户

作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本

公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与

本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。客户应自主作出投

资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示,本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担证券投资损失，任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构

成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告

的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并

不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。市场有

风险，投资需谨慎。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投

资顾问。 

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版

权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务

标记及标记。 


