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2017 年 08 月 14 日 荣盛发展 (002146) 

 ——二三线布局成果显著，康旅板块初具规模 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

增持（维持） 
投资要点： 

 公司 2017H1 业绩高增长，符合预期。2017H1 公司实现营业收入 134.2 亿，同比增幅 17.8%；
归母净利润 16.8 亿，同比增幅 29.3%。同时公司预计前三季度归母净利润增速在 10%-30%，
可结算收入与利润较上年同期有一定幅度上升。盈利水平方面，公司实现销售毛利率 29.6%，
同比减少 1.75pct，但销售净利率同比增加 2.1pct 至 13.8%，加权 ROE 同比增加 0.75pct 至
6.87%。主要系公司受益于营改增的税收优惠影响，税金及附加/营收降至 5.8%，同比下降
2.4pct，利息收入增多而费用化比例下降令财务费用率降至-0.1%，同比下降 0.6pct；此外
公司本期获得来自违约金的营业外收入 2.96 亿元，因此净利率得到提升。 

 销售均价显著提速，已售未可结算资源充足。2017H1 公司房地产板块实现销售收入 272 亿
（同比增幅 59%），销售面积 258 万方，销售均价 10557 元/平米（同比增幅 39%）；结算收
入 125 亿，结算面积 174 万方，结算均价 7184 元/平米（同比增幅 1.7%）。公司重点布局城
市圈二三线城市战略效果显现，商品房的销售均价与去化进度大幅提升。由于公司上半年结
算较多河北省低毛利项目导致2017H1毛利率有所下滑，我们预计2018年毛利率将实现回升。
公司目前预收账款 577.1 亿，同比增幅 89.4%，为 2016 年营业收入的 1.88 倍，可结算资源
充足，业绩锁定性较高；销售商品、提供劳务收到现金 293.6 亿，同比增幅 61.1%，销售回
款率较高。 

 投资拿地节奏加快，京津冀土储高达 900 万方。2017H1 公司新增土储 538 万方，总拿地金
额逾 114 亿元，平均楼面价约 2120 元，拿地金额/销售金额为 42%。土地储备共计 2849 万方，
其中京津冀区域内土地储备超过 900 万平方米，受益于雄安新区的建设发展，预计公司在环
雄安布局的土地具有较大升值空间。公司 2017H1 年新开工面积 278 万方，竣工面积 76 万方，
全年计划完成率分别为 32%/17%；新开工/销售面积为 1.08，竣工/结算面积为 0.44，开工节
奏适当。公司目前拥有存货 1108 亿元，同比增加 3.15%，主要系土地获取及工程投入增加所
致，存货周转率为 0.09，同比下降 2pct。 

 非公开发行股票推迟，融资成本有所上升。2017年8月10日公司股东大会通过延长公司 2016 
年非公开发行股票决议有效期的议案，原议案拟以 7.3 元/股发行 6.71 亿股，总融资额为 49
亿元。截至 2017 年 6 月 30 日，公司资产负债率为 85.3%，分子分母剔除预收账款后的资产
负债率为 77.8%，较年初增加 2.4pct，处于较高水平。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。目前公司已发行三期中期票据共 29 亿元，发行
利率分别为 5.8%/6.8%/6.5%，融资成本随市场行情上行。剩余银行授信额度 24.7 亿元，同
时年初计划发行 70 亿非公开定向债务融资工具。 

 康旅投资成果颇丰，大健康产业遍地开花。公司与多个地方政府签订合作协议，大力推动
“6+N”战略布局，目前已布局河北秦皇岛、保定野三坡、承德、邢台、衡水、张家口蔚县、
兴隆雾灵山、河南焦作市修武县、湖北神农架、安徽黄山、九华山、滁州琅琊山、江苏南京
六合、海南陵水、四川广汉、陕西西安临潼、福建龙岩、捷克共和国等地，并控股美亚航空
涉足海南区域，此外还与上海德耳文计划建设中医药小镇加速康旅板块的发展。 

 维持增持评级，上调盈利预测。由于 2017 年三四线行情利好公司销售业绩超出预期，全年
可结算收入大幅增加，同时公司在京津冀区域的布局逐步加码，看好该区域土储未来的升值
潜力，目前 RNAV 为 16.01 元/股，安全边际较高，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 50.5/62.3/70.6 亿元，同比增幅为 21.7%/23.3%/13.3%，对应
EPS 分别为 1.16/1.43/1.62 元（原预计公司 2017-19 年归母净利润 48.5/55.7/61.1 亿元，
对应 EPS 分别为 1.11/1.28/1.41 元）。 

 

市场数据： 2017 年 08月 11 日 

收盘价（元） 10.31 
一年内最高/最低（元） 15.55/7.31 
市净率 1.9 
息率（分红/股价） 3.88 
流通 A 股市值（百万元） 40110 
上证指数/深证成指 3208.54 / 10291.35   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017 年 06月 30 日 

每股净资产（元） 5.43 
资产负债率% 85.26 
总股本/流通 A 股（百万） 4348/3890 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测 
  

 2016 2017H1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 30,622 13,416 38,703 45,105 54,453 

同比增长率（%） 30.68 17.80 26.39 16.54 20.73 

净利润（百万元） 4,148 1,685 5,050 6,225 7,056 

同比增长率（%） 70.83 29.30 21.74 23.27 13.35 

每股收益（元/股） 0.95 0.39 1.16 1.43 1.62 

毛利率（%） 31.1 29.6 30.1 30.6 28.9 

ROE（%） 17.5 7.1 18.7 19.3 18.6 

市盈率 11  9 7 6    
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，与加

权 ROE 有所不同。 
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附表 

图 1：2017H1 公司营业收入 134 亿元，同比增长 18%  图 2：2017H1 公司归母净利润 16.8 亿元，同比增长 29% 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 3：2017H1 公司销售金额 272 亿元，同比增长 59%  图 4：2017H1 公司销售面积 258 万平米，同比增长 14.8% 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 5：2017H1 公司真实资产负债率为 77.8%，较年初上

升 2.5 个百分点 

 图 6：2017H1 公司三费率为 8.0%，较去年同期下上升

0.5 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 7：2017H1 销售均价为 10557 元/平米，同比涨幅 38.8%；结算均价为 7184 元/平米，同

比涨幅 1.7%，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 9：2017H1 平均结算毛利率为 29.6%，同比下降 0.8pct 

 

 

 

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 16.01 元/股 

RNAV 
 

开发项目净现值（亿元） 454.9  

归属于母公司净资产（亿元） 241.2  

重估净资产合计（亿元） 696  

总股本（亿股） 43.5  

每股净资产值(元/股)  16.01  

2017/8/14 10.31  

折价率 35.6% 

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  38,703  45,105  54,453  

  营业收入同比增长率（yoy） 21% 1% 31% 26% 17% 21% 

    减：营业成本 15,420  16,752  21,114  27,047  31,293  38,699  

  毛利率(%) 33% 29% 31% 30% 31% 29% 

    减：营业税金及附加 1,781  1,873  1,978  2,341  2,647  3,056  

主营业务利润 5,917  4,821  7,530  9,316  11,165  12,698  

  主营业务利润率(%) 26% 21% 25% 24% 25% 23% 

    减：销售费用 491  551  757  836  946  1,092  

    减：管理费用 715  853  988  1,158  1,310  1,512  

    减：财务费用 156  191  64  396  340  438  

经营性利润 4,556  3,227  5,721  6,925  8,569  9,656  

  经营性利润率(%) 20% 14% 19% 18% 19% 18% 

    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  6,954  8,568  9,668  

    加：营业外净收入 15  69  84  0  0  0  

利润总额 4,505  3,275  5,721  6,954  8,568  9,668  

    减：所得税 1,050  719  1,348  1,610  1,968  2,202  

净利润 3,455  2,556  4,372  5,343  6,601  7,466  

少数股东损益 224  145  224  293  375  410  

  归属于母公司所有者的净利润 3,232  2,411  4,148  5,050  6,225  7,056  

每股收益（元） 0.74  0.55  0.95  1.16  1.43  1.62  

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

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  156,500  181,247  218,116  

现金及等价物 13,800  19,529  18,922  18,331  22,451  

应收款项 14,914  26,592  29,440  32,509  35,767  

存货净额 68,173  88,924  104,076  126,345  155,835  

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  165,090  192,332  232,068  

流动负债 60,318  85,277  92,822  107,402  131,445  

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

应付款项  37,190  56,514  62,233  71,996  89,022  

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  136,285  157,936  191,452  

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  4,128  5,450  7,080  

未分配利润 9,649  11,448  13,860  17,753  21,933  

少数股东权益  1,390  1,543  1,836  2,211  2,622  

股东权益 22,070  25,208  28,805  34,396  40,616  

负债和股东权益合计 103,840  145,745  165,090  192,332  232,068  

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  5,343  6,601  7,466  

加：折旧摊销减值 199  275  289  336  357  

财务费用 277  192  396  340  438  

非经营损失 136  (115) (13) (12) (13) 

营运资本变动 (5,629) (8,414) (9,412) (12,242) (11,470) 

其它 0  0  0  0  0  

经营活动现金流 (2,461) (3,695) (3,396) (4,977) (3,222) 

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  4,696  5,936  

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  7,192  10,554  

净现金流  7,174  6,310  (607) (591) 4,120  

资料来源：申万宏源研究 
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