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资料来源：Wind 

 业绩增势稳健，布局杠杆优化 
荣盛发展(002146) 
核心观点 

2019 上半年公司实现营收 243.6 亿元，同比+25.7%；实现归母净利 29.4

亿元，同比+31.1%；实现扣非后归母净利 29.4 亿元，同比+34.8%。上半
年公司业绩符合预期，货值储备和杠杆空间充裕，布局优化叠加多元盈利
产业链逐渐成型，全年业绩有望保持稳健增长。维持公司 2019-2021 年
EPS 为 2.14、2.57、3.08 元的盈利预测，维持“买入”评级。 

 

盈利增长源于结算规模的提升，以及高权益项目的集中结转 

上半年公司归母净利同比+31.1%至 29.4 亿元，业绩增势稳健，主要源于 1、
延续集中结算周期，结转收入同比+25.7%至 243.6 亿元；2、报告期结转
项目权益比例较高且当期合作开发项目依然处于初级阶段，少数股东损益
占净利润比重由去年同期的 5.1%大幅下滑至-0.6%；3、报告期未发生坏
账损失（去年同期 1.3 亿元），且存货跌价损失转回 4300 万元。报告期公
司毛利率同比小幅下滑 1.9pct 至 30.4%，或受到当期结转结构的影响。期
末公司预收账款同比+7.7%至 877.6 亿元，可结转资源依然充裕。 

 

销售增速稳健，项目布局均衡，杠杆货值储备充裕 

1-7 月公司实现签约销售面积 488.3 万平，同比+9.8%；实现签约销售金额
533.6 亿元，同比+14.5%。销售端在全国结构性复苏的行情下依然保持优于
行业的稳健增长态势。报告期公司继续加大京津冀、长三角、珠三角、中西部
中心城市及周边拓展力度，通过股权收购、招拍挂、旧改等多元拿地方式平衡
区域布局。上半年新增土储权益计容建面约 617 万平，同比+33%。报告期末
土储总建面高达 4059.8 万平，净负债率同比大幅下降 28.2pct 至 101.5%，为
全年 1120 亿销售目标的完成奠定良好的货值基础和杠杆空间。 

 

高起点布局康旅、园区，多元盈利产业链成型 

公司康旅板块历经 3 年发展逐渐步入行业第一梯队，业务布局河北、河南、
安徽、江苏、湖北、陕西、海南、捷克等国内外多个地区，上半年实现签约、
营收分别达 9.1、7.1 亿元；城市地产板块围绕国家重点发展规划精准布局，
2016 年以来成为公司第二大利润来源，报告期荣盛兴城实现回款、净利分别
达 16.2、4.4 亿元；大金融战略成型，振兴银行、中冀投资、泰发基金稳步推
进；互联网板块上线社区增值服务“米饭公社”，平台效应逐渐形成。 

 

积极拓展续成长，维持“买入”评级 

上半年公司业绩符合预期，货值储备和杠杆空间充裕，布局优化叠加多元
盈利产业链逐渐成型，全年业绩有望保持稳健增长。维持公司 2019-2021

年 EPS 为 2.14、2.57、3.08 元的盈利预测。参考可比公司 2019 年 6.1 倍
PE 估值，我们认为公司 2019 年合理 PE 估值为 5-5.5 倍，目标价
10.70-11.77 元（前值 13.91-14.98 元）。当前股息率（过去 12 个月）5.4%，
估值优势和配置价值明显，维持“买入”评级。 

 

风险提示：行业政策推进的节奏、范围和力度存在不确定性；房地产基本
面下滑可能拖累公司销售；销售受河北市场、三四线棚改政策影响较大。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 4,348 

流通 A 股 (百万股) 3,894 

52 周内股价区间 (元) 6.70-12.51 

总市值 (百万元) 35,959 

总资产 (百万元) 241,657 

每股净资产 (元) 7.99  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 38,704 56,368 71,105 88,881 111,101 

+/-%  26.39 45.64 26.14 25.00 25.00 

归属母公司净利润 (百万元) 5,761 7,565 9,305 11,175 13,407 

+/-%  38.88 31.31 23.01 20.09 19.98 

EPS (元，最新摊薄) 1.32 1.74 2.14 2.57 3.08 

PE (倍) 6.24 4.75 3.86 3.22 2.68  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 2015-2019H1 公司营收  图表2： 2015-2019H1 公司归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 2015-2019H1 公司毛利率、净利率  图表4： 2015-2019H1 公司销售费用率、管理费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表5： 2015-2019H1 公司净负债率  图表6： 2015-2019H1 公司扣除预收款的资产负债率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表7： 可比公司估值表（截至 2019 年 8 月 14 日，盈利预测数据来自 Wind 一致预期） 

股票名称 

总市值 

(亿元) 

收盘价 

(元) 

EPS(元) P/E 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

万科 A 3,066.27 27.13 3.06 3.63 4.27 4.96 8.87 7.48 6.35 5.47 

保利地产 1,621.46 13.63 1.59 2.03 2.46 2.93 8.57 6.72 5.53 4.66 

绿地控股 806.75 6.63 0.93 1.18 1.44 1.77 7.13 5.64 4.59 3.75 

华夏幸福 789.51 26.30 3.79 5.04 6.53 8.57 6.94 5.22 4.03 3.07 

金地集团 532.72 11.80 1.79 2.18 2.57 2.99 6.59 5.42 4.59 3.95 

新城控股 542.74 24.05 4.69 6.01 7.71 9.76 5.13 4.00 3.12 2.46 

招商蛇口 1,516.34 19.16 1.89 2.42 2.92 3.47 10.14 7.91 6.56 5.52 

中南建设 284.91 7.68 0.59 1.14 1.93 2.39 12.99 6.76 3.98 3.22 

阳光城 253.13 6.25 0.66 1.05 1.43 1.81 9.47 5.96 4.39 3.45 

首开股份 186.50 7.23 1.07 1.35 1.58 1.73 6.78 5.35 4.56 4.18 

蓝光发展 168.90 5.66 0.62 1.11 1.70 2.12 9.10 5.08 3.33 2.67 

金科股份 336.40 6.30 0.72 0.97 1.23 1.55 8.75 6.47 5.14 4.06 

滨江集团 117.61 3.78 0.39 0.53 0.65 0.78 9.69 7.20 5.84 4.82 

平均       8.47 6.09 4.77 3.94 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表8： 荣盛发展历史 PE-Bands  图表9： 荣盛发展历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 
 

“一城一策”落地的节奏、范围、力度，流动性改善的节奏和力度，房地产税推进的节奏

和力度存在不确定性。 

 

房地产行业销售存在下滑风险，公司销售可能受到拖累。若调控政策未出现较大力度放松，

行业经历 2008 年以来最长上行周期后，需求存在一定透支，叠加居民加杠杆空间和能力

的收窄，本轮下行期的持续时间和程度存在超出预期的可能。 

 

公司短期业绩依然受环京市场影响明显，如果环京房地产调控趋严，销售和结算增速可能

放缓。 

 

棚改货币化安置力度的预期降低对三四线成交的拖累可能逐渐显现，公司三四线城市占比

较大，销售和结算增速可能放缓。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 180,278 211,963 249,363 295,030 349,226 

现金 23,533 30,367 34,568 44,167 56,021 

应收账款 783.22 2,922 3,506 4,207 5,048 

其他应收账款 23,514 24,815 27,296 30,026 33,029 

预付账款 7,554 7,452 8,197 9,016 9,918 

存货 119,322 136,701 164,041 193,568 228,411 

其他流动资产 5,572 9,708 11,755 14,046 16,799 

非流动资产 11,455 15,799 17,219 18,652 20,123 

长期投资 2,555 2,914 3,205 3,526 3,879 

固定投资 2,219 4,282 5,587 6,390 6,900 

无形资产 495.13 989.97 968.38 946.02 923.91 

其他非流动资产 6,185 7,613 7,458 7,790 8,420 

资产总计 191,733 227,762 266,581 313,683 369,349 

流动负债 122,727 154,254 180,583 211,683 249,047 

短期借款 10,651 9,186 9,646 10,128 10,634 

应付账款 11,798 18,952 22,742 27,291 32,749 

其他流动负债 100,278 126,116 148,195 174,264 205,664 

非流动负债 39,627 37,148 41,482 46,269 51,016 

长期借款 26,704 31,561 35,561 39,561 43,561 

其他非流动负债 12,923 5,586 5,920 6,708 7,454 

负债合计 162,353 191,402 222,064 257,953 300,063 

少数股东权益 1,870 2,776 3,578 4,541 5,801 

股本 4,348 4,348 4,348 4,348 4,348 

资本公积 4,398 4,838 4,838 4,838 4,838 

留存公积 18,705 24,444 31,747 41,991 54,280 

归属母公司股东权益 27,510 33,584 40,939 51,189 63,485 

负债和股东权益 191,733 227,762 266,581 313,683 369,349  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 38,704 56,368 71,105 88,881 111,101 

营业成本 27,284 38,632 49,205 61,861 77,771 

营业税金及附加 1,575 2,532 3,193 3,991 4,988 

营业费用 1,165 1,727 2,176 2,720 3,400 

管理费用 1,406 1,950 2,460 3,075 3,844 

财务费用 221.58 802.41 939.84 1,480 2,069 

资产减值损失 274.51 297.30 297.30 297.30 297.30 

公允价值变动收益 (9.15) 6.28 6.28 6.28 6.28 

投资净收益 680.18 591.16 662.10 741.55 830.53 

营业利润 7,767 11,069 13,503 16,205 19,568 

营业外收入 358.05 85.23 95.46 106.91 119.74 

营业外支出 102.32 211.42 236.79 265.20 297.03 

利润总额 8,023 10,943 13,362 16,046 19,391 

所得税 1,943 2,666 3,255 3,909 4,724 

净利润 6,079 8,277 10,107 12,137 14,667 

少数股东损益 318.57 712.33 801.69 962.78 1,260 

归属母公司净利润 5,761 7,565 9,305 11,175 13,407 

EBITDA 8,299 12,193 14,947 18,321 22,382 

EPS (元，基本) 1.32 1.74 2.14 2.57 3.08  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 26.39 45.64 26.14 25.00 25.00 

营业利润 37.68 42.51 21.99 20.01 20.76 

归属母公司净利润 38.88 31.31 23.01 20.09 19.98 

获利能力 (%)      

毛利率 29.50 31.46 30.80 30.40 30.00 

净利率 14.88 13.42 13.09 12.57 12.07 

ROE 20.94 22.52 22.73 21.83 21.12 

ROIC 10.04 14.50 15.60 17.56 19.90 

偿债能力      

资产负债率 (%) 84.68 84.04 83.30 82.23 81.24 

净负债比率 (%) 29.87 30.43 28.24 26.05 23.89 

流动比率 1.47 1.37 1.38 1.39 1.40 

速动比率 0.50 0.49 0.47 0.48 0.48 

营运能力      

总资产周转率 0.23 0.27 0.29 0.31 0.33 

应收账款周转率 59.34 28.25 20.62 21.48 22.37 

应付账款周转率 2.52 2.51 2.36 2.47 2.59 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.32 1.74 2.14 2.57 3.08 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 4.03 0.66 1.76 2.42 

每股净资产(最新摊薄) 6.33 7.72 9.42 11.77 14.60 

估值比率      

PE (倍) 6.24 4.75 3.86 3.22 2.68 

PB (倍) 1.31 1.07 0.88 0.70 0.57 

EV_EBITDA (倍) 7.59 5.17 4.21 3.44 2.81  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 2,274 17,512 2,854 7,635 10,520 

净利润 6,079 8,277 10,107 12,137 14,667 

折旧摊销 310.09 321.60 503.99 636.77 744.23 

财务费用 221.58 802.41 939.84 1,480 2,069 

投资损失 (680.18) (591.16) (662.10) (741.55) (830.53) 

营运资金变动 (3,786) 8,826 (7,644) (5,824) (5,904) 

其他经营现金 128.39 (123.88) (391.35) (53.87) (227.17) 

投资活动现金 (4,843) (2,968) (735.46) (691.67) (641.03) 

资本支出 428.14 1,501 1,000 1,000 1,000 

长期投资 3,629 1,266 350.44 385.49 424.03 

其他投资现金 (785.73) (200.56) 614.98 693.81 783.01 

筹资活动现金 7,360 (9,654) 2,083 2,656 1,976 

短期借款 2,698 (1,465) 459.32 482.29 506.40 

长期借款 7,977 4,858 4,000 4,000 4,000 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (234.83) 439.33 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (3,080) (13,486) (2,376) (1,827) (2,531) 

现金净增加额 4,791 4,873 4,201 9,599 11,854  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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