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核心观点 

 公司 2019 年业绩同比增长 21%，符合市场预期。2019 年公司实现营业收

入 709.1 亿元，同比增长 25.8%；实现归母净利润 91.2 亿元，同比增长

20.6%，仍维持较快增长。业绩增速低于营收增速主要是因为 2017-2018 年

行业较为严格的限价政策使公司毛利率从 2018 年的 31.5%下降至 30.1%。 

 销售稳健增长，投资强度稳中略降。全年累计销售金额突破千亿为 1153.6

亿元，同比增长 13.6%。公司在京津冀、长三角、珠三角、中西部区域的 36

个城市获得土地 100 余宗，规划建筑面积 979.3 万平方米，储备货值超千亿

元。截至报告期末，公司土地储备建筑面积 3,726.6 万平方米，且权益占比

在 95%左右，足以满足未来 3 年左右的销售需求。 

 净负债率略有下降，分红率稳定提升。2019 年底公司净负债率下降至

79.7%。公司短期负债覆盖比下降至 0.9 倍，主要原因一是为了维持投资强

度花费大量现金，报告期末公司在手现金 303.6 亿元，同比持平；二是 2020

年到期的非流动负债达 307.1 亿元，同比大增 75.5%，使得短期负债占比提

升 10 个百分点至 52.8%。近年来公司股息发放稳定，2017-2019 年每股发

放股利 0.42 元、0.45 元、0.48 元，稳步提升。 

 非开发业务实现 75.0 亿元营收，同比增加 17.0%。公司布局了康旅、产业

板块、金融和其他地产相关板块，2019 年非开发业务实现 75.0 亿元营收，

同比增长 17.0%。其中物业管理营收 11.6 亿元，同比增加 72.7%，酒店管

理营收 7.6 亿元，同比增长 26.9%，产业园等其他业务实现营收 55.8 亿元，

同比增长 8.7%。非开发物业占比提升至 10.6%，多元化发展初见成效。 

财务预测与投资建议 

 维持买入评级，调整目标价至 12.05 元（原目标价 12.54 元）。根据公司年

报数据我们调整公司 2020-2022 年 EPS 的预测至 2.41/3.01/3.15 元（原预

测为 2020-2021 年 2.63/3.26 元）。可比公司 2020 年估值为 5X，对应目标

价 12.05 元。 

风险提示 

 房地产市场销售大幅低于预期。利率上升超预期。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020 年 04 月 08 日） 8.07 元 

目标价格 12.05 元 

52 周最高价/最低价 12.51/7.2 元 

总股本/流通 A 股（万股） 434,816/389,357 

A 股市值（百万元） 35,090 

国家/地区 中国 

行业 房地产 

报告发布日期 2020 年 04 月 08 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 4.53 -9.93 -14.87 -32.13 

相对表现 1.67 -1.28 -6.80 -25.31 

沪深 300 2.86 -8.65 -8.07 -6.82 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 56,368 70,912 86,753 113,875 120,392 

  同比增长(%) 45.6% 25.8% 22.3% 31.3% 5.7% 

营业利润(百万元) 11,069 13,297 14,955 18,834 19,843 

  同比增长(%) 42.5% 20.1% 12.5% 25.9% 5.4% 

归属母公司净利润(百万元) 7,565 9,120 10,458 13,105 13,702 

  同比增长(%) 31.3% 20.6% 14.7% 25.3% 4.6% 

每股收益（元） 1.74 2.10 2.41 3.01 3.15 

毛利率(%) 31.5% 30.1% 29.5% 29.9% 30.4% 

净利率(%) 13.4% 12.9% 12.1% 11.5% 11.4% 

净资产收益率(%) 24.8% 24.5% 22.7% 22.6% 19.2% 

市盈率 4.6 3.8 3.4 2.7 2.6 

市净率 1.0 0.9 0.7 0.5 0.4 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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销售增长投资优化，千亿房企再启航： 2020-01-08 

业绩维持高增长，积极投资扩土储： 2019-08-15 
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业绩符合此前预期，经营指标维持稳定 

公司 2019 年业绩同比增长 21%，符合市场此前预期。2019 年公司实现营业收入 709.1 亿元，同

比增长 25.8%；实现归属于母公司净利润 91.2 亿元，同比增长 20.6%，仍维持行业较快增长。业

绩增速低于营收增速的原因是归母净利率的下降，从 2018年的 13.4%下降 0.5个百分点至 12.9%。

主要是因为 2017-2018 年行业较为严格的限价政策使得公司毛利率从 2018 年的 31.5%下降至

30.1%，下降 1.4 个百分点。 

三项费用率略有回落，少数股东损益占比下降。公司 2019 年三项费用率为 7.7%，较 2018 年下降

0.2 个百分点，主要源于管理费用率及财务费用率的下降。公司投资权益占比较高，使得少数股东

权益占比下降至 4.9%的历史低位。考虑到公司 2018 年、2019 年投资的权益比重分别为 99.7%和

94.9%，未来少数股东损益占比仍将保持低位。 

 

图 1：公司 2019 年营业收入 709 亿元，同比增长 26%  图 2：公司 2019 年归母净利润 91 亿元，同比增长 21% 

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 3：公司 2019 年毛利率回落至 30.1%  图 4：少数股东损益占比下降至 4.9% 

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 
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销售增速放缓，投资强度稳中略降。全年累计销售金额突破千亿为 1153.6 亿元，同比增长 13.6%，

超额完成年初指标，累计销售面积 1098.1 万平方米，同比增长 11.7%，实现销售量价齐升，稳固

千亿房企地位。公司坚持“两横、两纵、三组团”战略，先后在京津冀、长三角、珠三角、中西部

区域的 36 个城市获得土地 100 余宗，规划建筑面积 979.34 万平方米，储备货值超千亿元。截至

报告期末，公司土地储备建筑面积 3,726.64 万平方米，且权益占比很高，足以满足未来 3 年左右

的销售需求。 

图 5：2019 年销售金额 1154亿元，同比增长 14%  图 6：2019 年新增土储 979万方，拿地强度有所提升  

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

净负债率略有下降，分红率稳定提升。公司继续控制杠杆，2019 年底公司净负债率下降至 79.7%。

公司短期负债覆盖比下降至 0.9 倍，主要原因一是为了维持投资强度花费大量现金，报告期末公司

在手现金 303.6 亿元，同比持平。二是 2020 年到期的非流动负债达 307.1 亿元，同比大增 75.5%，

使得短期负债占比提升 10 个百分点至 52.8%。考虑到公司连续三年取得正的经营性现金流，且拥

有银行授信额度 885 亿元，偿债压力并不突出。近年来公司股息发放稳定，2017-2019 年每股发

放股利 0.42 元、0.45 元、0.48 元，稳步提升。 

图 7：公司 2019 年净负债率下降至 79.7%  图 8：公司短期负债覆盖比率下降至 0.9 倍 

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 
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围绕地产的多元布局继续推进 

非开发业务实现 75.0 亿元营收，同比增加 17.0%。除地产业务外，公司还布局了康旅、产业板

块、金融和其他地产相关板块，2019 年非开发业务实现 75.0 亿元营收，同比增长 17.0%。其中物

业管理营收 11.6 亿元，同比增加 72.7%，酒店管理营收 7.6 亿元，同比增长 26.9%，产业园等其

他业务实现营收 55.8 亿元，同比增长 8.7%。非开发物业占比提升至 10.6%，多元化发展初见成

效。 

图 9：非开发业务实现 75 亿元营收，同比增加 17%  图 10：非开发业务占比逐渐提升 

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测：2020-2022 年 EPS 分别为 2.41/3.01/3.15 元 

我们预测公司 2020-2022 年 EPS 分别为 2.41/3.01/3.15 元（原预测为 2020-2021 年 2.63/3.26

元）。 

我们对公司 2020-2022 年盈利预测做如下假设： 

1) 考虑各项目可售货值及合理去化率，我们预测公司房地产结算金额为 788/1054/1114 亿元。 

2) 预测房地产业务毛利率分别为 28.9%/29.5%/30.0%。 

2) 公司销售费用率为 3.0%/3.0%/3.0%，管理费用率为 3.5%/3.5%/3.5%。 

3) 公司所得税费用率维持在 25%。 

收入分类预测表      

  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

房地产业      

销售收入（百万元） 49,961  63,410  78,780  105,397  111,375  

增长率 44.5% 26.9% 24.2% 33.8% 5.7% 

毛利率 31.2% 29.5% 28.9% 29.5% 30.0% 

产业园      

销售收入（百万元） 3,359  3,381  3,550  3,727  3,914  
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增长率 113.6% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 29.1% 27.2% 27.2% 27.2% 27.2% 

物业服务      

销售收入（百万元）            

674  

        

1,164  

        

1,280  

        

1,408  

        

1,549  增长率 43.9% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 21.1% 24.8% 24.8% 24.8% 24.8% 

酒店经营      

销售收入（百万元）            

596  

           

756  

           

832  

           

915  

        

1,007  增长率 47.6% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 76.0% 77.5% 77.5% 77.5% 77.5% 

其他行业      

销售收入（百万元）         

1,778  

        

2,202  

        

2,312  

        

2,427  

        

2,549  增长率 6.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 31.5% 38.4% 38.4% 38.4% 38.4% 

合计       56,368        70,912        86,753      113,875      120,392  

增长率 45.6% 25.8% 22.3% 31.3% 5.7% 

综合毛利率 31.5% 30.1% 29.5% 29.9% 30.4% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

投资建议：维持买入评级，目标价 12.05 元 

PE 估值：维持买入评级，调整目标价至 12.05 元（原目标价 12.54 元）。根据公司年报数据我们

调整公司 2020-2022 年 EPS的预测至 2.41/3.01/3.15 元（原预测为 2020-2021 年 2.63/3.26 元）。

可比公司 2020 年估值为 5X，对应目标价 12.05 元。 

表 1：可比公司估值 

公司 代码 
最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

2020/4/08 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

保利地产 600048 15.16  1.59  2.22  2.68  3.18  9.5  6.8  5.7  4.8  

招商蛇口 001979 16.72  1.93  2.29  2.79  3.40  8.7  7.3  6.0  4.9  

阳光城 000671 7.10  0.75  1.13  1.39  1.82  9.5  6.3  5.1  3.9  

碧桂园 2007.HK 9.72  1.61  1.85  2.08  2.47  6.0  5.3  4.7  3.9  

新城控股 601155 32.00  4.65  5.61  7.12  8.78  6.9  5.7  4.5  3.6  

 最大值     9.5  7.3  6.0  4.9  

 最小值     6.0  5.3  4.5  3.6  

 平均数     8.1  6.3  5.2  4.2  

 调整后平均     8.3  6.3  5.1  4.2  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 



 
 
 

荣盛发展年报点评 —— 增长稳健杠杆降低，分红稳步提升 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

7 

风险提示 

房地产市场销售可能低于预期。公司主营业务是房地产销售，房地产市场景气度会对公司地产销售

产生影响从而影响公司经营业绩。 

利率上升超预期。利率水平将影响购房人的购房成本和开发商的举债成本，如果利率发生超预期的

上升，将对开发商的销售和经营业绩产生明显的负面影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 30,367 30,356 27,083 28,469 30,098  营业收入 56,368 70,912 86,753 113,875 120,392 

应收票据及应收账款 2,971 4,194 3,820 5,917 6,226  营业成本 38,632 49,578 61,155 79,779 83,773 

预付账款 7,452 5,119 11,555 12,814 12,758  营业税金及附加 2,532 2,506 3,470 4,555 4,816 

存货 136,701 160,940 198,521 327,093 343,470  营业费用 1,727 2,245 2,603 3,416 3,612 

其他 34,473 33,920 38,839 47,454 49,525  管理费用及研发费用 1,950 2,270 3,036 3,986 4,214 

流动资产合计 211,963 234,530 279,817 421,747 442,077  财务费用 802 917 1,618 3,089 4,418 

长期股权投资 2,914 3,017 3,017 3,017 3,017  资产减值损失 297 292 10 460 40 

固定资产 4,282 5,630 5,812 5,959 6,073  公允价值变动收益 6 (1) 0 0 0 

在建工程 1,480 1,019 2,456 3,924 5,422  投资净收益 591 124 44 194 273 

无形资产 990 1,191 1,262 1,329 1,392  其他 45 69 50 50 50 

其他 6,133 9,207 1,335 1,354 1,372  营业利润 11,069 13,297 14,955 18,834 19,843 

非流动资产合计 15,799 20,065 13,882 15,583 17,276  营业外收入 85 87 150 150 150 

资产总计 227,762 254,595 293,700 437,329 459,353  营业外支出 211 333 200 200 200 

短期借款 9,186 4,125 4,125 76,339 71,707  利润总额 10,943 13,051 14,905 18,784 19,793 

应付票据及应付账款 18,952 26,038 30,116 39,287 41,254  所得税 2,666 3,464 3,726 4,696 4,948 

其他 126,116 147,415 170,295 217,724 226,849  净利润 8,277 9,587 11,179 14,088 14,845 

流动负债合计 154,254 177,578 204,536 333,350 339,810  少数股东损益 712 467 720 983 1,143 

长期借款 31,561 26,696 27,460 28,223 28,986  归属于母公司净利润 7,565 9,120 10,458 13,105 13,702 

应付债券 4,065 4,433 4,433 4,433 4,433  每股收益（元） 1.74 2.10 2.41 3.01 3.15 

其他 1,522 1,216 1,423 1,387 1,342        

非流动负债合计 37,148 32,344 33,315 34,042 34,761  主要财务比率      

负债合计 191,402 209,922 237,850 367,392 374,571   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 2,776 3,785 4,505 5,488 6,631  成长能力      

股本 4,348 4,348 4,348 4,348 4,348  营业收入 45.6% 25.8% 22.3% 31.3% 5.7% 

资本公积 4,838 5,044 5,044 5,044 5,044  营业利润 42.5% 20.1% 12.5% 25.9% 5.4% 

留存收益 24,444 31,606 42,064 55,169 68,871  归属于母公司净利润 31.3% 20.6% 14.7% 25.3% 4.6% 

其他 (45) (110) (112) (112) (112)  获利能力      

股东权益合计 36,361 44,672 55,849 69,938 84,782  毛利率 31.5% 30.1% 29.5% 29.9% 30.4% 

负债和股东权益总计 227,762 254,595 293,700 437,329 459,353  净利率 13.4% 12.9% 12.1% 11.5% 11.4% 

       ROE 24.8% 24.5% 22.7% 22.6% 19.2% 

现金流量表       ROIC 9.6% 10.0% 10.7% 9.9% 8.5% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 8,277 9,587 11,179 14,088 14,845  资产负债率 84.0% 82.5% 81.0% 84.0% 81.5% 

折旧摊销 284 419 466 504 542  净负债率 87.9% 79.7% 71.0% 159.0% 124.7% 

财务费用 802 917 1,618 3,089 4,418  流动比率 1.37 1.32 1.37 1.27 1.30 

投资损失 (591) (124) (44) (194) (273)  速动比率 0.49 0.41 0.40 0.28 0.29 

营运资金变动 1,082 (9,222) (21,625) (84,402) (7,648)  营运能力      

其它 7,657 543 8,105 424 (5)  应收账款周转率 28.8 18.6 20.2 21.9 18.6 

经营活动现金流 17,512 2,120 (301) (66,491) 11,879  存货周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 

资本支出 (3,229) (1,391) (2,174) (2,204) (2,235)  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

长期投资 (869) 2,377 0 0 0  每股指标（元）      

其他 1,130 (553) 157 193 272  每股收益 1.74 2.10 2.41 3.01 3.15 

投资活动现金流 (2,968) 433 (2,017) (2,011) (1,963)  每股经营现金流 4.03 0.49 -0.07 -15.29 2.73 

债权融资 4,083 8,746 663 763 763  每股净资产 7.72 9.40 11.81 14.82 17.97 

股权融资 439 206 0 0 0  估值比率      

其他 (14,176) (13,515) (1,618) 69,125 (9,050)  市盈率 4.6 3.8 3.4 2.7 2.6 

筹资活动现金流 (9,654) (4,563) (955) 69,888 (8,286)  市净率 1.0 0.9 0.7 0.5 0.4 

汇率变动影响 (17) 23 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 5.5 4.6 3.9 3.0 2.7 

现金净增加额 4,873 (1,987) (3,273) 1,386 1,629  EV/EBIT 5.6 4.7 4.0 3.0 2.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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