
财务摘要（百万人民币） 2015A 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入 23,432 30,622 38,704 56,368 74,317 94,208 120,070 
(+/-)% 1.4% 30.7% 26.4% 45.6% 31.8% 26.8% 27.5% 
毛利润 6,682 9,508 11,420 17,736 24,062 31,436 40,108 
净利润 2,428 4,148 5,819 7,461 9,542 12,095 15,130 
(+/-)% -24.9% 70.8% 40.3% 28.2% 27.9% 26.8% 25.1% 
PE 15.8 9.2 6.6 5.1 4.0 3.2 2.5 
PB 1.9 1.6 1.4 1.1 0.9 0.8 0.6 

公司研究 | 内地房地产 

布局渐丰，振翅腾飞

——荣盛发展首次覆盖报告

核心观点

首次覆盖给予“买入”评级，目标价 13.29 元。预测公司 2019-2020 年核心
EPS分别为 2.19元和 2.78元人民币，同比增长 28%和 27%。考虑到公司近年
拿地依旧保持高利润率，业务联动效应逐渐彰显，业绩释放将加速，给予
NAV 折让 35%，目标价 13.29 元，对应 2019 年 6.0 倍 PE，较现价空间达
53%。 

项目布局优化，多元协同发展。市场认为公司区域布局战略不甚明确，且公
司业绩或因河北区域占比过高而受到影响；同时认为业务过于多元，管控难
度较大。站在目前时点，我们认为荣盛发展的业绩将稳健增长，核心逻辑在
于：1）公司已基本完成全国化布局，位于河北的土地储备仅占 34.5%，同时
项目盈利能力强，长期以来公司整体利润表现突出；2）产业园区、康旅业
务有望助力公司继续在优质区域获取低价土地资源，同时产业园业务净利润
不断提高，康旅业务销售及回款金额均稳步上升。随着布局持续优化，多元
业务与大地产板块的联动效应逐步显现，偏低的估值水平有望迎来提升。

盈利能力优秀，拓展全国布局。2019 年上半年，公司房地产业务毛利率
30.56%，公司扣非后归母净利润 29.37 亿元，核心净利率 12.1%，在行业中
表现优秀。公司在重点植根原有优势区域的同时，继续优化其他区域的布
局，截至2018年末，公司位于河北、山东、辽宁、安徽、江苏、河南和重庆
的土地储备分别占 34.5%、12.9%、10.3%、7.0%、6.9%、6.1%和 5.9%，区
域布局更为均衡，公司业绩稳定性更佳。

产业园、康旅助力大地产板块共同发展。公司产业园区及康旅业务发展态势
良好，符合政府产业引入及文旅、康养项目建设等诉求，有望继续在优质区
域获取低价土地资源。同时，公司产业园板块发展迅猛，2016年、2017年、
2018年公司产业园业务净利润分别为 3.46亿元、7.55亿元和 8.12亿元，分别
贡献当年公司净利润的 7.9%、12.4%和 9.8%，已成为公司第二大利润来源；
康旅板块布局全球，2018 年实现签约金额 50.98 亿元（+ 7.1%），回款 40.77
亿元（+8.1%），营业收入 36.01 亿元（+15.0%），销售和运营收入不断提

高。

风险提示：行业景气度受政策影响较大；多元业务发展可能遇到阻力。
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1. 投资逻辑 
图 1： 公司项目利润率高，多元业务联动效应彰显，助力公司稳健增长 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究 

 
布局优化业绩亮眼，业务联动共同腾飞。站在目前时点，我们认为荣盛发展的

业绩将稳健增长，核心逻辑在于：1）公司已基本完成全国化布局，位于河北

的土地储备仅占 34.5%，同时项目盈利能力强，长期以来公司整体利润表现突

出；2）产业园区、康旅业务有望助力公司继续在优质区域获取低价土地资源，

同时产业园业务净利润不断提高，康旅业务销售及回款金额均稳步上升。随着

布局持续优化，多元业务与大地产板块的联动效应逐步显现，偏低的估值水平

有望迎来提升。 

盈利能力优秀，增长潜力充足。2019年上半年，公司房地产业务毛利率 30.56%，

扣非后归母净利润 29.37亿元，核心净利率 12.1%；2018年，公司房地产业务毛

利率 31.23%，扣非后归母净利润 73.37 亿元，核心净利率 13.0%，在与其排名

相当（克而瑞口径）的房企中处于领先地位。 

保持原有环京优势，拓展全国多增长点。公司已逐步完成“两横、两纵、三集

群”的项目布局，截至 2018 年末，公司位于河北的土地储备占 34.5%，在重点

植根原有优势区域的同时，继续优化其他区域的布局，于山东、辽宁、安徽、

http://www.hibor.com.cn
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江苏、河南和重庆的土地储备分别占 12.9%、10.3%、7.0%、6.9%、6.1%和

5.9%，土地布局更为均衡。 

业务协同发展，拓宽拿地渠道。产业新城公司与区域政府深入合作，大力践行

PPP 模式，引入产业及人口，对地方政府有所裨益，公司亦可低价获得优质地

块；国家及地方多次出台相关政策发展康养产业，有望为公司获取相关地块提

供支持。 

多元业务共同启航，丰富公司利润来源。产业新城板块整合荣盛旗下金融、建

设、物业、工程等子公司，打造产业链上下游集聚平台，已成为公司第二大利

润来源；康旅业务销售及运营收入持续增长，为公司提供新的销售收入和回款

来源。 

首次覆盖给予“买入”评级，目标价 13.29 元。预测公司 2019-2020年核心 EPS
分别为 2.19 元和 2.78 元人民币，同比增长 28%和 27%。考虑到公司拿地的持续

高利润和逐渐彰显的业务联动效应，业绩释放将加速，给予NAV折让 35%，目

标价 13.29 元，对应 2019 年 6.0 倍 PE，较现价空间达 53%。 

风险提示： 行业景气度受政策影响较大；多元业务发展可能遇到阻力。  
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2. 稳固住宅基本盘，区域布局均衡化 
2.1 股权结构较为集中，保障公司稳定经营 

股权结构集中，公司经营稳定。截至 2018 年 12 月 31 日，公司前三大股东分别

为荣盛控股、荣盛建设和耿建明先生，三者存在关联关系，构成一致行动人，

分别持有公司 35.65%、13.80%和 12.88%的股权，前三大股东合计持股比例达

62.33%，前十大股东持股比例达 69.36%，股权结构集中。 

图 2 ：股权结构稳定，支持公司经营 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究；注：数据截至 2018 年 12 月 31 日 

 

2.2 深耕环京布局全国，拿地多元优势凸显 

荣盛发展成立于 1996 年，房地产开发业务已经伸展到辽宁、河北、河南、山东、

山西、江苏、江西、浙江、安徽、湖北、湖南、陕西、四川、广东、天津、重

庆、内蒙古等 14 个省、2 个直辖市、1 个自治区的 50 余个城市，涉及房地产项

目 260 余个。截至 2019 年 6 月 30 日，总资产人民币 2416.57 亿元，较 2018 年

末增长 6.1%，2019 年上半年实现销售金额 465.78 亿元，同比增长 16.2%；2018
年全年实现销售金额 1015.63 亿元，同比增长 49.5%，兑现千亿誓言，于 2017-
2019 年连续三年稳居中国房地产百强企业第 16 位。 

大地产为主干，多元业务协同发展。公司业务涵盖地产开发、康旅投资、金融

投资、互联网创新等。主营业务收入主要来源于房地产业务，产业园区业务迅

速崛起，贡献稳中有升。截至 2018年末，公司实现营业收入 563.68亿元，同比

增长 45.6%，房地产、产业园区、物业管理、酒店经营和其他业务分别占比

http://www.hibor.com.cn
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88.6%、6.0%、1.2%、1.1%和 3.1%，其中产业园区业务占比明显增大，由 2016
年末的 4.9%上升至 2018 年末的 6.0%。 

表 1：总营收持续增长，产业园区业务占比增大 
 2018 2017 2016 

 营业收入
（亿元） 占比 营业收入

（亿元） 占比 营业收入
（亿元） 占比 

房地产 499.61 88.6% 345.82 89.3% 271.01 88.5% 
产业园区 33.59 6.0% 15.73 4.1% 15.08 4.9% 
物业管理 6.74 1.2% 4.68 1.2% 4.00 1.3% 
酒店经营 5.96 1.1% 4.04 1.1% 2.82 0.9% 
其他业务 17.77 3.1% 16.77 4.3% 13.31 4.4% 
合计 563.68 100.0% 387.04 100.0% 306.22 100.0% 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

深耕环京区域，全国布局日趋完善。公司扎根环京地区并逐步铺开，已基本形

成全国化布局，2018 年新增了来自浙江、重庆、江西等地的营业收入，河北、

江苏、山东、辽宁和安徽分别贡献营业收入的 38.8%、25.0%、10.2%、6.5%和

5.2%，公司在辽宁、河北和四川的营业收入分别同比增长 202.9%、84.7%和

45.9%。 
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表 2：深耕河北增长充足，全国布局逐渐铺开 
 2018 2017  

 营业收入
（亿元） 占比 营业收入

（亿元） 占比 同比变动 

河北省 218.61 38.8% 118.35 30.6% 84.7% 
江苏省 140.66 25.0% 126.08 32.6% 11.6% 
山东省 57.31 10.2% 42.55 11.0% 34.7% 
辽宁省 36.72 6.5% 12.12 3.1% 202.9% 
安徽省 29.17 5.2% 25.62 6.6% 13.9% 
海南省 14.92 2.7% 17.92 4.6% -16.8% 
湖南省 14.84 2.6% 12.52 3.2% 18.5% 
四川省 13.35 2.4% 9.15 2.4% 45.9% 
广东省 11.44 2.0% 10.89 2.8% 5.1% 
浙江省 10.85 1.9% - - - 
重庆市 6.49 1.2% - - - 
江西省 4.88 0.9% - - - 
湖北省 1.89 0.3% 2.52 0.7% -24.8% 
内蒙古自治区 1.18 0.2% 1.95 0.5% -39.3% 
北京市 1.12 0.2% 7.17 1.9% -84.4% 
天津市 0.14 0.0% 0.21 0.1% -31.1% 
河南省 0.11 0.0% - - - 
合计 563.68 100.0% 387.04 100.0% 45.6% 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

2.2.1 销售态势量价齐升，积极拓展优化布局 

销售量价齐升，扩大增长空间。公司不断加强内部控制，合理调节开发节奏，

改进营销方式，促进销售持续向好。销售金额由 2015年的 309亿元增长至 2018
年的 1015.63亿元，年复合增长率 48.7%，呈现快速扩张之势。2019年上半年完

成销售金额 465.78 亿元，同比增长 16.2%；销售均价 11019 元/平，较去年全年

增长 6.7%。 
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图 3： 销售金额增速维持高位，助力公司规模扩张  图 4： 销售均价稳中有升，支持公司业绩高增 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

土地储备充足，保障业绩潜力。公司综合考虑扩张进度、国家重大发展规划和

市场情况等因素，及时拓展土地储备面积，以支持未来销售。截至 2019 年 6 月

30 日，公司土地储备建筑面积 4059.77 万平方米，可满足公司未来 3 年的开发

需要。 

图 5： 积极拓展土地储备，奠定公司发展基础 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

保持原有环京优势，拓展全国多增长点。公司深耕环京区域，并积极拓展，已

逐步完成“两横、两纵、三集群”的项目布局，“两横”即长江及陇海铁路沿

线，“两纵”即以京沪、京广铁路沿线，“三集群”即深耕“京津冀城市群”、

稳步拓展“长三角城市群”和“珠三角城市群”周边城市。2018 年，公司在江

苏徐州、河北廊坊、河北沧州和安徽芜湖的市场占有率均居首位，其中徐州区

域公司签约及回款金额均破百亿，业绩贡献第一。公司全国化布局成效显著。 
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截至 2018 年末，公司位于河北的土地储备占 34.5%，在重点植根原有优势区域

的同时，继续优化其他区域的布局，于山东、辽宁、安徽、江苏、河南和重庆

的土地储备分别占 12.9%、10.3%、7.0%、6.9%、6.1%和 5.9%，土地布局更为

均衡。 

表 3：优势区域起步，稳步布局全国 

时间  布局策略 

2015  抓住京津冀协同发展的历史机遇，加大在环京津核心地带的投资力度 

2016  深耕京津冀有发展潜力的市级、县级区域，稳步拓展长江经济带沿线
区域的较大城市，同时有选择地布局特大城市的周边区域 

2017  已基本完成“京津冀”、“长三角”、“珠三角”三大世界级城市群
及中西部重点城市的项目布局 

2018  形成“两横、两纵、三集群”项目布局 

2019H  围绕“一带一路”、“长江经济带”和“粤港澳大湾区”等国家重大
发展规划，不断拓宽拿地渠道 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

图 6：积极优化区域布局，增强业绩稳定性  图 7：重点布局三大都市圈，实现“两横、两纵、三集
群” 项目布局 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 
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表 4：土地储备遍布全国，主要为成长性优秀的强二三线城市 

城市 土储面积（万平） 占比 
廊坊 412.34 11.4% 
沈阳 326.39 9.0% 
重庆 213.93 5.9% 
张家口 177.72 4.9% 
青岛 165.56 4.6% 
徐州 158.22 4.4% 
邯郸 157.17 4.3% 
宜春 136.41 3.8% 
石家庄 125.76 3.5% 
唐山 122.23 3.4% 
其他 1617.81 44.8% 
合计 3613.54 100.0% 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

公司重点布局的城市人口流入，均价稳中有升。公司土地储备前三的廊坊、沈

阳和重庆，户籍人口和常住人口均逐年流入，支持未来销售需求；样本住宅平

均价格均处于上升阶段，其中，公司于 2016 年大幅在廊坊购入土地，2016、
2017 年进入重庆市场，均处于房价上涨前夕，拿地时机把握准确，2009 年进入

沈阳市场获取大量低价土地，利于公司利润释放。 

图 8：廊坊常住人口、户籍人口逐年增加  图 9：房价上涨前及时扩大廊坊土地储备，增厚公司利润 

 

 

 

数据来源：国家统计局，地方统计局，中达证券研究  
数据来源：Wind，中达证券研究 

 

 

 

 

390

420

450

480

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

常住人口:河北:廊坊（万人）
户籍人口:河北:廊坊（万人）

0
2,000
4,000
6,000
8,000

10,000
12,000
14,000

20
10

-1
2

20
11

-0
6

20
11

-1
2

20
12

-0
6

20
12

-1
2

20
13

-0
6

20
13

-1
2

20
14

-0
6

20
14

-1
2

20
15

-0
6

20
15

-1
2

20
16

-0
6

20
16

-1
2

20
17

-0
6

20
17

-1
2

20
18

-0
6

20
18

-1
2

20
19

-0
6

样本住宅平均价格:廊坊（元/平）

及时加大土储，价
格上涨后释放业绩

http://www.hibor.com.cn


  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  12 / 29 

 

图 10：沈阳常住人口、户籍人口稳中有升  图 11： 早年进入沈阳市场获取大量低价土储，近年房价
逐渐上涨助力公司盈利 

 

 

  
数据来源：国家统计局，地方统计局，中达证券研究  

数据来源：Wind，中达证券研究 
 

图 12：重庆常住人口持续流入，户籍人口微升  图 13： 拿地时机把握准确，项目利润率高增 

 

 

 

数据来源：国家统计局，地方统计局，中达证券研究  
数据来源：Wind，中达证券研究 

 

 

  

2.2.2 积极扩充土储，业务协同多元拿地 

项目利润率高，增长潜力充足。公司各项目盈利能力优秀，为公司带来了整体

的高额利润。2019 年上半年，公司房地产业务毛利率 30.56%，公司扣非后归母

净利润29.37亿元，核心净利率12.1%；2018年，公司房地产业务毛利率31.23%，

公司扣非后归母净利润 73.37 亿元，核心净利率 13.0%，在与其排名相当（克而

瑞口径）的房企中处于领先地位。 
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图 14：毛利率领先，支持公司发展  图 15： 项目盈利能力强，公司核心净利率领先 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  
数据来源：Wind，中达证券研究 

 

顺应市场变化，积极多元拿地。公司充分利用招拍挂、城中村改造、股权收购

等方式多管齐下加强土地储备，在积极扩张的同时，根据市场情况调节拿地步

伐。2016、2017 年发力拿地，实现快速扩张；2018、2019 年根据市场变化调整

节奏，保证拿地质量。2016 全年、2017 全年、2018 全年和 2019 年上半年分别

新增土地储备总建筑面积 953.95 万平、1272.31 万平、760.53 万平和 654.20 万

平，分别占上年同期总土地储备的 40.8%、49.5%、21.8%和 18.0%。 

图 16： 拿地扩张积极，根据政策调整节奏 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

业务协同发展，拓宽拿地渠道。公司产业园区及康旅业务发展态势良好，符合

政府产业引入及文旅、康养项目建设等诉求，有望继续在优质区域获取低价土

地资源。产业新城公司与区域政府深入合作，大力践行 PPP 模式，共同提升区
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域开发水平；国家及地方多次出台相关政策发展康养产业，有望为公司获取相

关地块提供支持。 

图 17：产业新城与政府深入合作，联动支持拿地 

 
数据来源：公司网站，中达证券研究 
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表 5：多项政策支持康旅业务发展，助力公司获取相关地块 

时间 对象 政策 主要内容 

2016-10-25 中共中央、
国务院 

《“健康中国
2030”规划纲要》 

积极促进健康与养老、旅游、互联网、健身休闲、食品融合、
催生健康新产业、新业态、新模式；把健康城市和健康村镇建
设作为推进健康中国建设的重要抓手 

2016-12-31 中共中央、
国务院 

2017 年中央一号
文件 

大力发展乡村休闲旅游产业。充分发挥乡村各类物质与非物质
资源富集的独特优势,利用“旅游+”、“生态+”等模式,推进农
业、林业与旅游、教育、文化、康养等产业深度融合 

2017-05-12 全国 
《关于促进健康旅
游发展的指导意

见》 

到 2020 年，建设一批各具特色的健康旅游基地，形成一批健康
旅游特色品牌，推广一批适应不同区域特点的健康旅游发展模
式和典型经验，打造一批国际健康旅游目的地 
到 2030 年，基本建立比较完善的健康旅游服务体系，健康旅游
服务能力大幅提升，发展环境逐步优化，吸引更多的境内外游
客将我国作为健康旅游目的地，提升产业发展层级 

2018-01-02 中共中央、
国务院 

2018 年中央一号
文件 

实施休闲农业和乡村旅游精品工程，建设一批设施完备、功能
多样的休闲观光园区、森林人家、康养基地、乡村民宿、特色
小镇 

2018-10-09 河北 
《关于大力推进康
养产业发展的意

见》 

建设产业园区；打造环京津康养产业平台；建立智慧康养平
台；打造医养结合平台 

2019-03-08 全国 《关于促进森林康
养产业意见》 

到 2022 年建设国家森林康养基地 300 处，到 2035 年建设 1200
处 

2019-03-29 山西 
《支持康养产业发
展行动计划(2019-

2021)》 

打造“康养山西、夏养山西”品牌战略部署，加快建设一批康
养小镇、康养社区 

数据来源：政府网站，中达证券研究 
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3. 产业新城速崛起，盛行天下正启航 
公司的产业园区和康旅业务既为公司拓宽了拿地渠道，又作为公司打造地产产

业链体系的重要组成部分，为公司实现收入、利润的多元化做出了重要贡献。 

3.1 产业整合，增厚利润 

产业园板块发展迅猛，规模不断壮大。2016 年以来，产业新城板块迅速崛起，

目前已在京津冀的香河、永清、霸州、兴隆、固安、宣化、唐山、蔚县、玉田、

衡水和长江经济带的淮北、襄阳开发建设了数亿平方米的产业新城。 

表 6：产业园区规模不断壮大，影响力逐步提升  

协议签订时间 地区 项目情况 约定区域面积
（平方公里） 

2007-05-26 河北省廊坊市香河县 产业园区建设 64.1 
2016-06-30 河北省霸州市 产业园区建设 13.56 
2016-08-31 河北省承德市兴隆县 产业园区建设 13 
2016-10-21 河北省张家口市宣化区 高铁新城 2.88 
2016-11-08 河北省廊坊市香河县（扩展） 产业园区建设 24.2 
2017-03-03 安徽省淮北市 产业园区建设 89.65 
2017-04-06 河北省唐山市 产业园区建设 18 
2017-05-08 河北省张家口市蔚县 产业园区建设 30 
2017-05-17 湖北省宜昌市 产业园区建设 42 
2017-10-16 河北省唐山市玉田县 高铁新城 10 
2018-06-08 河南省新乡市 商务中心区 3.88 
2018-11-01 河北省衡水市 高铁新城 24 
2018-12-25 湖北省襄阳市 产城融合项目 18 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

整合产业，多元化公司利润来源。产业新城板块整合荣盛旗下金融、建设、物

业、工程等子公司，打造产业链上下游集聚平台，回款主要来自于一级土地整

理、基建及规划咨询服务、产业发展服务和园区综合服务。2016 年、2017 年、

2018 年公司产业园业务净利润分别为 3.46 亿元、7.55 亿元和 8.12 亿元，分别贡

献当年公司净利润的 7.9%、12.4%和 9.8%，已成为公司第二大利润来源。 
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图 18： 产业园业务收入及利润持续上升，发展迅猛  图 19： 回款持续增长，推动公司增长 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

图 20： 产业园区贡献利润占总利润比重上升，实现公司
利润多元化 

 图 21： 产业园业务净利率较高，增厚公司整体利润 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

3.2 康旅启航，盛行天下 

战略布局全球，实现旅居生活。荣盛康旅大力推动大北京、大黄山、大华中、

大上海、大西南、大海南和海外市场的“6+N”战略，已于国内的河北、河南、

安徽、江苏、湖北、陕西、四川、云南、海南和国外的捷克、奥地利实现布局，

在全球自有度假区配套“游、养、医、药”全生命周期旅居生活服务。其发起

的“盛行天下”计划以“一处置业、四季度假、旅居天下”为宗旨，购房者在

购买荣盛康旅任一度假物业并加入计划后，即可实现购买一套度假房享受多处

风景名胜套换住。 

荣盛康旅业务销售及运营收入持续增长，2018 年实现签约金额 50.98 亿元，同

比增长 7.1%；回款 40.77 亿元，同比增长 8.1%；营业收入 36.01 亿元，同比增

长 15.0%。 
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图 22： “6+N”布局基本形成，打造“盛行天下”旅居生活产品 

 
数据来源：公司网站，中达证券研究 

 

表 7：积极拓展康旅项目， 助力公司多元发展 

发布日期 地区 项目情况 
2018-01-03 浙江省金华市 全域旅游项目 
2018-01-03 云南省昆明市 滇池西岸财富小镇、抚仙湖财富医养文旅小镇等 
2018-02-03 四川省自贡市 自贡井盐文化度假区 
2018-02-13 河北省张家口市 以休闲农业、乡村旅游为业态的田园综合体 
2018-03-21 安徽省宣城市郎溪县 特色产业聚集区和生态康旅度假区 
2018-04-10 浙江省余姚市 王阳明心学小镇和马渚古运河风情街 
2018-04-10 湖北省武汉市 生态湿地及滨湖田园综合体 

2018-04-10 奥地利共和国 在奥地利及欧洲“16+1”成员国范围内开展全面合
作，包括但不限于“非物质文化”的保护和交流 

2018-05-03 贵州省贵阳市息烽县 温泉康养度假区 
2018-06-16 云南省丽江市 国际旅游度假区 
2018-09-22 四川省阆中市 国际旅游度假区（特色小镇） 
2018-10-11 捷克共和国 水疗康复中心 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

  

http://www.hibor.com.cn


  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  19 / 29 

 

4. 财务状况优秀，支持稳步扩张 
4.1 利润增长，分红稳定 

主营业务收入和归母净利润持续快速增长，盈利能力优秀。公司上市以来，主

营业务收入由 2008年的 20.29亿元增长至 2018年的 563.68亿元，归母净利润由

2008 年的 3.71 亿元增长至 2018 年的 75.65 亿元。近年公司 ROE 持续上升，毛

利率维持在 30%左右的较高水平，核心净利率亦维持在 13%左右的较高水平，

盈利能力优秀。  

图 23： 主营业务收入及归母净利润持续增长，稳步扩大
规模 

 图 24： 近年 ROE 持续增长，盈利水平良好 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  
数据来源：Wind，中达证券研究 

 

图 25：项目盈利能力强，毛利率维持高位   图 26：核心净利率较高，体现优秀的盈利能力 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  
数据来源：Wind，中达证券研究 

 

分红稳定，重视股东回报。公司自 2007 年上市以来累计实施现金分红 12 次，

2015 年来派息率显著上升，截至 2018 年末，公司累计派发现金分红 82.28 亿元，

平均派息率 22.31%，重视股东回报，利于巩固股东基础。 
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图 27： 公司 2015 年后派息率明显上升，巩固股东基础 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 

 

4.2 财务稳健，资金充沛 

净负债率下降，资金回流稳定。2018 年公司短期有息负债占比 42.8%，处于上

市以来较低位置，2018 年现金对短期有息负债比率为 113.8%，处于上市以来较

高位置，短期偿债压力较小。净负债率近年持续下降，销售回款连年攀升，财

务状况稳健。 

图 28： 近年短期有息负债占比处于较低位置，风险可控  图 29： 现金对短期有息负债比率较高，短期偿债压力较
小 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  
数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 30： 净负债率近年持续下降，财务日趋稳健  图 31： 销售回款连年攀升，保障稳定经营 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

财务稳健，评级表现良好。2019 年 4 月 8 日，标普全球评级发布报告称，荣盛

发展经营规模持续增长，上市历史长，其项目执行和现金回款的过往记录良好。

国际评级机构穆迪和标普分别对公司给出了 Ba3 和 BB-评级，展望均为稳定；

境内评级机构大公国际和中债资信分别给予公司 AA+和 AA-评级，展望均维持

稳定。 

表 8：财务稳健性上升，公司境内外评级表现良好 
 机构 评级 展望 

境外评级 穆迪 Ba3 稳定 
标普 BB- 稳定 

境内评级 大公国际 AA+ 稳定 
中债资信 AA- 稳定 

数据来源：Bloomberg，Wind，中达证券研究 

 

首发美元债，融资渠道畅通。公司于 2019 年 4 月成功完成了 3.25 亿美元、3 年

期高级美元债券的发行，并以 8.0%的票面利率，成为评级在 BB 区间定价首发

成本最低的中国房地产公司。 

表 9： 2019 年 4 月首次进军国际资本市场，拓宽融资渠道 

日期 种类 规模（亿元） 货币 期限 利率 
2019-01-23 超短期融资券 5.00 人民币 270 天 7.30% 
2019-03-12 超短期融资券 9.10 人民币 270 天 7.30% 
2019-04-24 高级无抵押定息债券 3.25 美元 3 年 8.00% 

2019-06-03 高级无抵押定息债券
（增发） 1.75 美元 3 年 8.00% 

数据来源：公司公告，中达证券研究 
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5. 估值及建议 

首次覆盖给予“买入”评级，目标价 13.29 元。预测公司 2019-2020年核心 EPS
分别为 2.19 元和 2.78 元人民币，同比增长 28%和 27%。考虑到公司近年拿地依

旧保持高利润率，业务联动效应逐渐彰显，业绩释放将加速，给予 NAV 折让

35%，目标价 13.29 元，对应 2019 年 6.0 倍 PE，较现价空间达 53%。（最新股

价为 2019 年 12 月 4 日收盘价） 

表 10：荣盛发展 NAV 人民币 20.45 元/股 

总资产估值（人民币百万元） 2019 
住宅 111,866 
零售 0 
办公楼 0 
开发物业总计 111,866 
酒店 0 
出租零售 0 
出租办公楼 1,208 
投资物业总计 1,208 
总资产估值 113,074 
净负债 24,168 
净资产 88,906 
每股净资产（人民币元/股） 20.45 
股价（人民币元，12 月 4 日) 8.68 
NAV 折让 -58% 

数据来源：中达证券研究 
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6. 风险提示 
1）行业景气度受政策影响较大； 

2）多元业务发展可能遇到阻力。 
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附录 

公司重点项目 

1.廊坊花语城 

土地面积：70.57 万平方米 

计容建筑面积：186.47 万平方米 

拿地总价：22.46 亿元 

楼面均价：1204 元/平方米 

权益占比：100% 

当前销售均价：12000 元/平方米 

计划总投资：74.60 亿元 
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2. 石家庄荣盛华府 

土地面积：22.67 万平方米 

计容建筑面积：93.77 万平方米 

拿地总价：64.41 亿元 

楼面均价：6869 元/平方米 

权益占比：100% 

当前销售均价：29000 元/平方米 

计划总投资：119.88 亿元 
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3. 徐州荣盛城 

土地面积：42.75 万平方米 

计容建筑面积：149.50 万平方米 

拿地总价：13.07 亿元 

楼面均价：874 元/平方米 

权益占比：100% 

当前销售均价：10000 元/平方米 

计划总投资：62.89 亿元 
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