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◼ 整体观点：公司深耕环京区域，同时持续布局省会直辖市、计划单列市、

一线城市周边区域以及强三线城市，项目获取以效益为导向，不盲目抢

占一线城市溢价率较高的项目，并践行快速周转策略，实现规模扩展与

维持效益相并进。另外公司多年来持续深耕房地产开发主业，辅业主要

包括产业园、康旅地产、物业管理、房地产金融等，均实现与主业高度

关联的协同效应，发展经营战略踏实稳健，风险把控得当。公司销售及

业绩也持续实现较快增长，2020年上半年受疫情影响，同时在基数较高

情况下继续保持销售正增长，运营能力及竞争优势突出。公司多年来维

持较理想分红率水平，分红规模也持续上升，积极慷慨回报投资者。公

司具备估值便宜、业绩锁定性较高及股息率吸引等特点，当前股价具备

安全边际及修复弹性。预测2020年—2021年EPS分别为2.44元和2.8元，

对应当前股价估值分别为3.5倍及3倍，维持“推荐”评级，建议关注。 

◼ 营收净利持续较快增长 为投资者创造价值。2020年一季度实现营收及

归属净利分别为82.08亿及8.82亿，同比分别升23.27%和12.8%，虽受疫

情影响，一季度业绩仍录得两位数增长，经营能力突出。截止一季末，

账上已售未结超890亿，为2019年全年营收125.5%，业绩保障度极高。  

◼ 疫情之下及高基数影响 上半年销售仍保持正增长。2020年上半年公司

累计实现签约销售面积434.22万平米，同比增2.73%；累计实现签约销

售额482.25亿，同比增3.54%。同时在2019年整体销售基数较高情况下，

并叠加受疫情影响，上半年整体销售仍录得平稳增长，令人满意，也体

现公司整体较高的运营及竞争力。预计公司下半年将继续加大推货量，

同时加大销售力度提高去化率，全年销售实现正增长预期仍较高。 

◼ 稳固深耕固有城市 土地储备充裕。公司从廊坊起家，早年开发项目主

要集中在廊坊及南京部分楼盘。经过二十多年的发展，公司已经实现从

区域走向全国，基本形成“两横、两纵、三集群”的项目战略格局。公

司多年来避开土地市场炽热的一线城市，项目获取以利润为中心，集中

布局于二线及强三线城市。通过二线城市深耕实现规模持续扩大，同时

在强三线城市通过精准优选项目提升整体利润率。 

◼ 风险提示。销售低于预期；政策调控持续从严 
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主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万） 70,911 86,512 101,652 116,900 

增长率（%） 25.80 22.00 17.50 15.00 

归属净利润（百万） 9,120 10,622 12,159 14,279 

增长率（%） 20.57 16.47 14.46 17.44 

毛利率（%） 30.08 29.50 29.00 29.30 

ROE(%) 22.81 20.08 20.12 20.25 

每股收益（元） 2.10 2.44 2.80 3.28 

市盈率（倍） 4.02 3.41 2.98 2.54 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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1. 营收净利持续较快增长 为投资者创造价值 

公司 2019 年全年实现营业收入 709 亿，同比增长 25.8%；实现归属净利润 91.2 亿，同

比上升 20.57%，业绩增长理想。2020 年一季度实现营收及归属净利润分别为 82.08 亿

及 8.82 亿，同比分别上升 23.27%和 12.8%，虽受疫情影响，但公司一季度业绩仍录得

两位数增长，优于大部分企业，经营能力突出。截止 2020 年一季末，公司账上已售未

结资源超 890 亿，为 2019 年全年营收的 125.5%，全年业绩保障度极高，受疫情带来影

响相对可控。 

另一方面，公司过去多年业绩持续录得较快的增长，持续为股东创造价值，成长性令人

满意。公司 2015 年营收及归属净利润分别为 234.32 亿及 24.28 亿，到 2019 年增长至

超 700亿营收及超 90亿归属净利润，四年间涨幅分别达 3倍及 3.7倍。 

图1：公司近年营收增长情况 
 

图2：公司近年归母净利润增长情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

2. 疫情之下及高基数影响 上半年销售仍保持正增长 

公司 2019 年全年累计实现签约销售金额 1153.56 亿，同比增长 13.58%。其中 12 月单月

销售金额 226 亿元，同比增长 18%，创年内新高。2019 年累计实现签约面积 1098.07 万

平米，同比增长 11.66%，销售增幅理想。 

2020 年上半年公司累计实现签约销售面积 434.22 万平米，同比增长 2.73%；累计实现签

约销售金额 482.25 亿元，同比增长 3.54%。其中受疫情影响，公司 2 月签约销售面积及

销售金额录得负增长，但 3 月份销售迅速明显恢复，二季度延续销售回升态势。上半年

除 2 月份其余月份销售均录得正增长，彰显公司销售团队把控实力。同时在 2019 年整

体销售基数较高情况下，并叠加受疫情影响，上半年整体销售仍录得平稳增长，令人满

意，也体现公司整体较高的运营及竞争力。预计公司下半年将继续加大推货量，同时加

大销售力度提高去化率，全年销售实现正增长预期仍较高。 
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图3：公司近年签约销售面积增长情况 
 

图4：公司近年签约销售金额增长情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

公司 2018 年整体销售均价为 10328 元/平米，2019 年上升 1.71%至 10505 元/平；2020

年上半年销售均价上升至 11106 元/平米，同比上升 5.72%。公司销售均价持续上升，一

方面来源于产品结构的调整，另一方面也受益于区域布局持续均衡优化。 

图5：公司销售均价变化情况 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

3. 稳固深耕固有城市 土地储备充裕 

公司从廊坊起家，早年开发项目主要集中在廊坊及南京部分楼盘。经过二十多年的发展，

公司已经实现从区域走向全国，基本形成“两横、两纵、三集群”的项目战略格局。其

中“两横”是长江及陇海铁路沿线，“两纵”是以京沪、京广铁路沿线的布局，“三集群”

是指“京津冀城市群”、“长三角城市群”及“珠三角城市群”。 

公司土地储备整体是以二线加强三线布局为主。公司多年来避开土地市场炽热的一线城

市，项目获取以利润为中心，集中布局于二线及强三线城市。通过二线城市深耕实现规

模持续扩大，同时在强三线城市通过精准优选项目提升整体利润率。从公司各区域销售
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占比情况看，2019 年全年，环京区域销售金额占比 13%；省会直辖市、计划单列市及一

线城市周边区域销售占比 61%；三线城市销售占比 26%。 

图6：2019年销售区域分布 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

截至 2019 年年末，荣盛发展土地储备达 3726.64 万平米，总资产达 2545.95 亿，已进驻

包括天津、重庆、河北、辽宁、浙江、四川、广东、海南等 19 个省/直辖市/自治区的约

80 个城市，以及捷克共和国南摩拉维亚州帕索夫斯基市和加拿大温哥华，已开发或开发

中项目约 300 个。 

而 2020 年上半年公司合计拿地建面约 458 万平，拿地金额约 208 亿，为同期销售金额

的 43%，平均拿地楼面价约 4544 元，约占当期销售均价的 41%。公司拿地维持相对积

极状态，同时成本可控，其中河北省拿地金额占比近四成；安徽、江苏、四川拿地金额

占比均超 10%，整体拿地布局维持深耕巩固固有城市，土地储备进一步提升。 

图7：公司近年各月新增土地情况 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 
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4. 负债率水平合理 融资渠道愈发多元 

公司近年负债率呈持续下降态势。2019 年末资产负债率为 82.45%，较 2018 年下降 1.59

个百分点；净负债率为 79.7%，较 2018 年同期下降达 8.16 个百分点。而截止 2020 年一

季末，公司扣除预收账款后资产负债率为 47.21%，整体负债水平合理。 

图8：公司负债率情况变化 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

公司 2019 年首次成功发行美元债券 5 亿元，实现海外融资，票面利率 8%。2020 年新增

融资情况来看，公司 1 月份发行一期 3 亿美元债，利率 8.75%；3 月发行了 270 天的超

短期融资券，规模 14.1 亿，利率水平为 6.98%；5 月及 6 月分别发行了购房尾款资产支

持专项计划及供应链金融资产支持专项计划。近期公司计划发行 40 亿规模的供应链金

融资产支持票据也已经接受注册。融资利率也有所下降。 

公司近年积极拓展融资渠道，融资工具愈发多元，彰显融资能力的提升。当前共获得银

行授信额度 885 亿元，获境内主流评级机构 AA+的主体信用评级，及获境外主流评级机

构 BB-的主体信用评级。 

表1：公司2020年上半年融资及利率情况 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 
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5. 主辅业协同发展 物管拟分拆上市有望提升估值水平 

经过多年来全方位的拓展，公司已打造了完整的产业链体系，涵盖与房地产开发相关的

各个板块，实现收入、利润的多元化。当前基本形成以房地产开发为主业，贯穿康旅、

产业园、设计、实业、酒店、物业、商管、房地产金融等业务为一体的全方位、综合性

的全产业链条。通过主、辅业协同发展，公司收入和利润将实现持续、快速增长。 

我们整体认为，公司不盲目跨界经营，持续深耕房地产开发主业，做大规模稳固基本盘。

另外涉及辅业也与房地产高度相关，能更好地发挥协同效应。其中 2016 年以来，产业

新城板块迅速崛起，成为公司第二大利润来源。康旅地产业务也持续实现长足发展，房

地产金融业务规模不断壮大，均令人满意。 

另外，公司控股子公司荣万家生活股份有限公司拟于港交所挂牌上市，目前收到中国证

监会出具的受理单，后续成功挂牌港交所预期较高。 

我们认为，公司物业服务业务分拆于香港上市，有助于突出公司生活服务板块发展优势，

借助资本市场力量做大公司物管业务；有效增强荣万家资本实力，形成高效资本运作平

台，为业务发展提供更多元融资渠道从而提升竞争优势；有利于公司品牌知名度的宣传

及内在价值的释放，提升公司整体估值水平。 

 

6. 估值便宜积极分红 构筑较高安全边际 

公司多年来分红率维持在行业领先水平，同时股息率吸引，积极慷慨回报投资者。公司

2015年至2019年平均股利支付率达 33.5%，其中 2015年至 2017年股利支付率均超 30%，

近两年由于公司留存资金以备更好的获取市场投资机会，扩大经营规模，降低了分红率，

但仍维持在行业中偏高的水平，同时分红绝对值实现持续向上。 

以分红前一个月平均股价计算，公司 2019 年股息率超 5%。后续公司维持稳定较高的分

红预期仍较高，在当前整体利率水平下行背景下，跑赢相当部分理财产品，具有较好的

吸引力。 

图9：公司股利支付情况变化 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

同时，公司当前估值水平处于行业及自身底部位置，安全边际凸显，后续估值修复具备

弹性。公司当前 PE（TTM）水平仅 4.2 倍左右，低于行业整体 9.3 倍左右水平，2020 年

盈利预测计算当前估值仅为 3.5 倍附近，估值便宜。 

图10：公司PE（TTM）走势 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

7. 总结与投资建议 

公司深耕环京区域，同时持续布局省会直辖市、计划单列市、一线城市周边区域以及强

三线城市，项目获取以效益为导向，不盲目抢占一线城市溢价率较高的项目，并践行快

速周转策略，实现规模扩展与维持效益相并进。 

另外公司多年来持续深耕房地产开发主业，辅业主要包括产业园、康旅地产、物业管理、

房地产金融等，均实现与主业高度关联的协同效应，发展经营战略踏实稳健，风险把控

得当。 

同时，公司销售及业绩也持续实现较快增长，2020 年上半年受疫情影响，同时在上年基
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数较高情况下继续保持整体销售经营正增长，运营能力及竞争优势突出。 

公司多年来维持较理想的分红率水平，并且分红规模也持续上升，积极慷慨回报投资者。

公司具备估值便宜、业绩锁定性较高及股息率吸引等特点，当前股价具备安全边际及修

复弹性。预测公司 2020 年—2021 年 EPS 分别为 2.44 元和 2.8 元，对应当前股价估值分

别为 3.5 倍及 3 倍，维持“推荐”评级。 

 

8. 风险提示 

1） 销售低于预期 

2） 政策调控持续从严 

 

 

 

表 2：公司盈利预测（截至 2020/7/17） 

科目（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 70911.90 86512.52 101652.21 116900.04 

营业总成本 57370.72 71271.19 83999.85 96273.53 

营业成本 49578.24 60991.33 72173.07 82648.33 

营业税金及附加 2506.39 3114.45 3659.48 4208.40 

销售费用 2244.76 2768.40 3049.57 3507.00 

管理费用 2269.93 3027.94 3557.83 4091.50 

财务费用 916.71 850.00 950.00 1000.00 

其他经营收益 123.47 100.00 250.00 400.00 

公允价值变动净收益 -0.78 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 124.25 100.00 250.00 400.00 

营业利润 13664.65 15341.33 17902.35 21026.51 

加 营业外收入 86.81 100.00 120.00 130.00 

减 营业外支出 332.63 265.73 220.00 250.00 

利润总额 13418.83 15175.60 17802.35 20906.51 

减 所得税 3463.66 3793.90 4486.19 5268.44 

净利润 9955.17 11381.70 13316.16 15638.07 

减 少数股东损益 467.08 758.78 1157.15 1358.92 

归母公司所有者的净利润 9120.37 10622.92 12159.01 14279.14 

基本每股收益(元) 2.10 2.44 2.80 3.28 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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