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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.680 0.712 0.737 1.016 1.420 
每股净资产(元) 4.22 3.32 4.28 5.50 7.35 
每股经营性现金流(元) 0.29 -1.35 2.75 0.74 1.34 
市盈率(倍) 30.44 19.07 13.17 9.56 6.84 
行业优化市盈率(倍) 39.81 27.49 25.22 25.22 25.22 
净利润增长率(%) 64.43% 67.56% 34.50% 37.86% 39.74%
净资产收益率(%) 16.11% 21.46% 22.40% 24.02% 25.13%
总股本(百万股) 896.00 1,433.60 1,863.68 1,863.68 1,863.68  
来源：公司年报、国金证券研究所 

充分受益户籍制度改革 
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投资逻辑 
 高效执行成就高速成长：公司上市以来保持高速增长，储备由 06 年底的

300 万平米上升至 1800 万平米，施工规模达到 840 万平米。高速发展源自

公司高效的执行力，高效执行源于公司军事化管理风格、集权组织结构和

灵活的激励制度；随规模扩张，公司管理上计划向制度化转变，逐步放权

提高员工成就感和忠诚度，我们认为公司仍有能力保持较快增长速度。 
 中等城市发展空间大：公司定位中等城市这一片蓝海，走出了自己的经营

特色。这一定位给公司提供较大发展空间，因为中等城市占我国 56%的人

口和 57%的土地；而城市建成比例和人均建成区面积、人均住宅投资都处

于较低水平；随中等城市经济发展，人均留存额与一线城市的差距不断缩

小，住宅购买能力较一二线城市更高，发展潜力能够得以发挥。 
 将充分受益户籍制度改革。国务院推行的户籍制度改革将加速城镇化率的

提升，延长行业的长期上升周期。并提升中小城市的市场容量，公司业务

由于本身就聚焦于中小城市，户籍改革所带来的新增拓展资源空间将为公

司业绩增长提供更实质帮助。 
 竞争优势不改：市场可能担心随一线企业向中小城市拓展资源深度和广度

的提升，中小城市竞争压力增加，但公司较强成本控制能力，会使其在房

价相对敏感的中小城市占据价格优势；并且公司先于竞争对手进入中小城

市进行多年市场深耕，目前已经在储备、社会资源和品牌上奠定了基础， 
 业绩锁定高但资金偏紧。公司目前预收款约 91 亿元，与前三季度结算额合

计是 11 年预计结算收入的 186%，业绩锁定高。半年度公司资金余额 17.4
亿元，是短期借款和一年内到期借款的 47%，资金压力略大，但考虑公司

较快的周转速度，可以用销售回款来平衡短期现金流。 

投资建议 

 预计公司 11、12 年每股收益 0.74、1.02 元，市盈率分别为 13.2 和 9.6
倍，NAV 折价幅度达到 31%。由于公司较强的执行力保证了公司快速增

长，公司的估值水平相对于行业一直保持了一定的溢价水平。并且公司将

是未来户籍改革中最为受益的公司之一，给予公司 12 年 12 倍市盈率，目

标价格 12.7 元，建议买入。 

风险提示 

 作为民企公司外部融资能力相对较弱且财务杠杆较高，资金相对紧张。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：9.71 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 1,624.99

总市值(百万元) 18,096.33
年内股价最高最低(元) 11.08/6.65
沪深 300 指数 2901.22

中小板指数 6641.82
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高效执行成就高速成长 

上市四年高速发展 

 专注中等城市开发的民营企业。公司的前身是 1996 年成立的廊坊开发区
荣盛实业有限公司，2001 年更名荣盛房地产发展有限公司，2003 年整体
变更为荣盛房地产发展股份有限公司，并于 2007 在深交所上市。 

 公司一直致力于中等城市商品住宅开发，99 年在南京六合开发第一个
项目至今，已形成全国 9 省 18 市的战略布局，项目储备接近 1800 万
平米，主要分布在沈阳、唐山、廊坊、沧州、临沂和南京等地。 

 

图表1：公司发展大事记 

来源：公司数据国金证券研究所  
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 上市四年发展势头迅猛。公司自 07 年上市以来，取得了快速的发展。储
备由 06 年的 300 万平米上升至 1800 万平米，已进入城市 18 个，项目多
达 50 个。 

 07-10 年公司营业收入和净利润复合增长率分别为 55%和 53%，销售
和开工面积复合增长 46%和 60%。 

 09、10 年公司分别新增项目 821 万平米和 704 万平米，使公司规模
得到快速扩张，截至目前公司有储备 1800 万平米，是 10 年结算面积
的 12.9 倍；按年增 35%，可供公司开发 5.2 年。 

 

 

图表2：全国项目分布 

来源：公司数据国金证券研究所 

图表3：公司各地方拿地时间与规模分布（单位：万平米） 

来源：公司数据国金证券研究所 （条形图长度表示建筑面积，数字为累积获得项目建筑面积） 

2007 年以前 2007 年以后
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高效执行成就高速成长 

 高速发展源自公司高效的执行力。过去公司执行力强主要来源于三个方
面：一是公司雷厉风行的管理作风，二是公司集中式的组织结构，三是公
司作为民营企业较为灵活的激励机制。 

 公司董事长、实际控制人耿建明先生和监事会主席邹家立先生均有入
伍经历，这使得公司管理风格上具有军事化，执行力高的特点。 

 公司实际控制人可控股权达到 70.22%，而较高的股权集中度和公司两
级的管理架构使得公司管理上以总部集权为主，拿地和财务都由总部
集中管理。决策权在总部集中，分子公司更偏重执行，总体上执行力
较高。 

 第三是公司作为民企，在激励机制上较为灵活，激励与业绩挂钩也是
民企的主要特点。公司分层次以及分长短期的激励机制都较为完善，
分子公司管理人员和员工的激励水平与实际实现收益紧密结合。 

 规模扩张中逐步向以制度管理为主转变。随着公司规模的扩大，市场可能
会担心集中的管理模式会对公司进一步成长构成束缚。实际上公司 15 年
的房地产从业历史，已经使公司形成一套完善的业务流程。公司计划逐步
下放权限，从以人管理向以制度管理转变，这将有利于公司长期稳定的发
展，同时也会缓解规模和集权制度不符导致的效率下降。 

 公司在项目开发和建设上都制定的较为详细的业务规范，对各任务的
时间结点和主要内容都做了详细的规定。也因此，公司能够在过去保
持快速周转和低成本开发的特点。未来这套流程有助于公司实现权利
下放，日常经营形成制度化管理。 

 尽管公司的激励制度能够激发员工积极性，但整体上由于低成本策略
要低于行业水平，人员流动相对较快，市场对此也比较担心。对此公
司积极开展股权激励计划，覆盖公司 8.37%的员工，基本涵盖所有中
层干部，而权限下放也有助于员工满意度提高，提高员工忠诚度。 

图表4： 04-11 年销售、竣工、开工和施工规模  图表5： 04-10 年经营指标 

来源：国金证券研究所，wind   
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调控下积极防守 谨慎进攻 

11 年可售进入高峰 

 09 年公司储备增加 821 万平米，10 年又增加储备 704 万平米，同时 10、
11 两年公司加大开盘力度，使大部分项目在 11 年达到可售状态。全年可
售量为 300 万平米 。 

图表6：公司股权结构图 

来源：公司数据国金证券研究所 

图表7：公司组织结构 

来源：公司数据国金证券研究所 

图表8：主要公司股权激励规模比较 

  华业地产 万科 金地 冠城大通 荣盛发展 苏宁环球 

涉及股份 800 万份（1.24%） 
11000 万份

（1.0004%） 
17886 万股（4%）

2000 万股

（2.72%） 
4800 万股

（3.35%） 

6693 万份

（3.93%），其中预

留 668 万份 

激励范围 
72 人，6 名高管占

股票期权授予总量的
41.25% 

851 人（职工比例

3.94%），11 名高

管占股票期权授予

总量的 28.45% 

224 人（职工比例

4%），1 名高管占

股票期权授予总量

的 26% 

36 人 

72 人（职工比例

8.37%），7 名高管

占股票期权授予总

量的 31.4% 

164 人（职工比例

18.51%），5 名高

管占股票期权授予

总量的 12.55%  
来源：公司数据国金证券研究所 

38.63% 14.86% 16.77% 
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 股权激励锦上添花。公司股权激励条件设定为 09-12 年扣除非经常性损益
的净利润增长率分别不低于 35%，每年加权平均净资产收益率不低于
15%。由于每年的增长率以前一年为基期，而 09、10 年增长率都到达
65%的水平，对 11-12 年业绩提出更高要求，公司有动力加快周转，积极
销售使业绩达标。 

 

 

已限购比重不大 

 公司项目主要分布在中等城市，受限购影响不大。 

图表9：各年已售、已开工、未开工结构 

来源：公司数据国金证券研究所 

图表10：股权激励内容 

  股权激励 

行权比例 第 1-4 个行权期，行权比例分别为 15%、20%、30%和 35%。 

涉及股份 6420 万股（3.35%） 

股票来源 定向发行 

行权价格 9.15（利润分配调整后） 

期权有效期 5 年 

行权条件 
09-12 年扣除非经常性损益的净利润增长率分别不低于 35%，每年加权平均净资

产收益率不低于 15%。 

激励范围 72 人（职工比例 8.37%），7 名高管占股票期权授予总量的 31.4% 
 
来源：公司数据国金证券研究所 
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 目前公司项目所在的南京、徐州、石家庄和沈阳四市出台限购政策，各地
方限购细则不同。其中南京销售受限购影响较为明显，而沈阳限购范围在
二环内，公司项目均不在限购范围，徐州 144 平米以下的普通商品房，仅
有九里峰景受限。 

 

 

调控下时间换空间 

 11 年公司拿地速度有所放缓，仅新增储备 99.8 万平米，金额 9.97 亿元，
仅占年初计划的 500 万平米 20%。市场可能会担心公司未来的增长陷入瓶
颈，但我们认为，在调控下保存实力是更为明智的选择。 

 公司一向以高杠杆为特点，也因此取得了较高的净资产收益率。但在
信贷收紧的背景下，资金成本增加，且贷款获得难度也增加，高杠杆
的风险相对较高，减少资本支出有助于保存实力。且目前土地价格尚
未有明显回调，未来或将有更好的拿地时机和并购机会。 

 公司目前储备丰富，有储备 1800 万平米，是 10 年结算面积的 12.9
倍；按年增 35%，可供公司开发 5.2 年，公司扩展项目的压力不大。 

图表11：公司项目分布 

来源：公司数据国金证券研究所 

图表12：公司项目分布 
  限购范围 限购种类 限购内容 限购时间 
南京     户籍两套，非户籍有一年纳税或社保一套   

沈阳 二环内 
限购房屋为住宅类房屋（包括普通住宅、公寓、别墅

等） 
户籍两套，非户籍有一年纳税或社保一套   

石家庄 石家庄市内五区、高新区范围内   户籍两套，非户籍有一年纳税或社保一套
至 11 年 12 月

31 日 

徐州 
主城区，包括鼓楼区、云龙区、泉

山区和新城区，不包括经济技术开

发区、铜山区和贾汪区 

建筑面积 144 平方米以下（含 144 平方米）的普通商品

住房 
户籍两套，非户籍有一年纳税或社保一套   

长沙 
市辖五区：芙蓉区、开福区、天心

区、岳麓区、雨花区 
90 平方米（含）以下新建商品住房 

环长株潭户籍（长沙、株洲、湘潭、岳

阳、常德、益阳、娄底、衡阳等八个地

区）两套，外地有居住证一套 
  

成都 
锦江区、青羊区、金牛区、武侯

区、成华区、高新区等主城区 
  户籍两套，非户籍有纳税或社保一套   

 
来源：公司数据国金证券研究所 
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广阔天地大有作为 

中等城市有大市场 

 公司一直致力于中等城市商品住宅开发，选择经济相对发达的中等城市作
为发展中心，我们认为这一定位给了公司较大的发展空间。 

 总体市场容量大。以我们有数据统计的 275 个城市为依据，按照北上广深
杭为一线城市、其他省会直辖市以及计划单列市为二线城市、此外市辖区
人口高于 50 万的为三线城市、人口低于 50 万为四线城市的分类，我国有
中等城市 184 个，占有全国 55.7%的市辖区人口和 56.8%的土地资源，市
场容量很大。 

 

 供给和需求均有较大空间。中等城市人口和土地资源都较为丰富，与此同
时，土地的已建成水平以及人均建成区面积和人均住宅投资均处于较低的
水平。 

 从供给的角度，中等城市仍有较大的可开发空间。除中等城市土地面
积占比较大外，中等城市已建成比例也较低。中等城市市辖区建成比
重平均在 7.9%，而一线城市的平均水平为 21.2%，最高的深圳为
40.7%。 

 从需求的角度，中等城市的人均建成区面积、人均住宅投资也处于较
低水平。09 年中等城市的人均建成区面积和人均住宅投资仅有 68 平
米和 3154 元，而一线城市分别为 114 平米和 7685 元。 

 此外，中等城市的市辖区人口占比也较低，人口向市辖区转移也有很
大空间。09 年底，中等城市市辖区人口比重仅占 26%，一线和二线城
市分别达到 88%和 52%。 

图表13：11 年新增项目情况（单位：万平米，亿元） 

项目 交易时间 交易价格 土地面积 建筑面积 容积率 楼面地价 

盘锦科技街辽河南路 2011-3-25 2.94  14.00  28.01  2.0  1050  

廊坊市耀华道友谊路 2011-5-25 0.83  3.59  5.74  1.6  1446  

盘锦惠宾街北、海洋街南 2011-7-25 4.18  18.92  49.95  2.6  837 

蚌埠经开区 2011-9-16 2.02  7.40  16.28  2.2  1240  

  9.97  43.91  99.98   997   
来源：公司数据国金证券研究所 

图表14： 09 年人口分布  图表15： 09 年城市土地分布 

来源：国金证券研究所，wind   
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图表16：各年市辖区建成比例 

来源：国家统计局 国金证券研究所  

图表17： 市辖区人均建成区面积（单位：百平米）  图表18： 市辖区人均住宅投资（单位：万元） 

来源：国金证券研究所，wind   
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 中等城市经济增长迅速。除了在容量、供求均有增长空间外，中等城市的
经济增长也较为迅速，为房地产行业发展提供基石。另一方面，中等城市
的住宅购买能力相对要高，经济发展更易于带动地产业的发展。 

 中等城市经济也进入快速发展阶段。09 年市辖区 GDP 增速前 50 中有
30 个是中等城市；07-09 年市辖区平均增速前 50 名中有 31 个是中等
城市。 

 考虑各城市消费水平，我们以人均可支配收入与人均消费性支出的差
额作为房地产购买力的衡量指标——人均年留存额，中等城市的人均
年留存额与一线城市的差距自 07 年以来逐渐缩小，与二线城市差距不
大。09 年中等城市的这一指标为 4544 元，而一线和二线城市分别为
7493 和 5238 元。 

 选取有房价数据的主要城市，将 09 人均年留存额与 10 年房价作比，
相比较一二线城市，中等城市的住宅购买能力更强。 

 

图表19：各年市辖区人口比重 

来源：国家统计局 国金证券研究所  

图表20：人均年留存额与一线、二线城市比 

来源：国家统计局国金证券研究所  
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竞争加剧下也有防御能力 

 与中等城市较大的开发潜力相对应的，中等城市的竞争也更加激烈，万
科、保利、恒大在三线城市的开发比重逐渐增加，市场可能会担心竞争加
剧会压缩公司未来的发展空间。我们认为，尽管一线公司下沉会对公司发
展形成压力，但我们认为不至于从趋势上影响公司的发展前景。 

 成本控制优势成为防御能力之一。公司大股东以建筑工程业务起家，人员
也以就地招聘为主，一直保持较低的成本费用水平，而在房价相对敏感的
中等城市，成本控制成为公司主要的竞争优势之一。 

 公司大股东以建筑工程业务起家，在建安成本方面具有相对优势，成
本控制较为到位。此外，公司在各城市以就地招聘为主，尽管给出在
当地相对有吸引力的薪酬水平，但相对于其他上市公司，公司的管理
和销售费用占比较低。 

 较强的成本控制能力成为公司的防御能力之一。三线城市由于经济发
达程度相对较低，且对信贷的运用也较少，对房价更为敏感。成本控
制能力不高的公司，难以下沉到房价较低的三线城市，因为建安成本
在房价较低城市占比更高，利润率本身被压缩，而市场房价敏感则会
进一步压缩项目盈利能力。 

图表21： 主要城市人均年留存额与房价比例 

来源：国金证券研究所，wind，中指研究院（人均年留存=人均可支配收入-人均消费性支出，留存额数据为 09 年，房价数据为 10 年） 

图表22：管理和销售费用占营业收入比 

来源：公司数据国金证券研究所 
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 中等城市数量较多形成防御能力之二。按照我们的分类方法，全国有中等
城市 185 个，其中有 152 个人均留存额在 3000 元以上。 

 从地图上看，人均留存额在 5000 元以上三四线城市的主要分布在环
渤海和长三角，这也是竞争较为激烈的区域。公司项目目前主要以这
两个区域为主，先入优势使公司在这部分地区具有一定竞争力：一方
面，较早拿地可锁定土地成本，另一方面也使公司对当地市场更为了
解，并且在当地形成一定的知名度。 

 人均留存额在 3000 以上的城市分布较广，如果一线公司以年增 5 个
城市的速度扩张，也要再有 20 年才能够全部覆盖，中等城市的市场容
量足够大，使得竞争加剧不会影响公司进一步增长趋势。 

 

将充分受益户籍制度改革 

 国务院发布通知明确了县级市、地级市的户口迁移政策，将加速城镇化建
设。市场对于行业长期发展的分歧主要在于未来房地产市场的需求是否仍
然充足，而户籍改革如果能够成功，将挖掘巨大的进城置业需求。市场比
较担心行业经过 04 年以来向上的长周期后，日后存在发展动力不足的情
况，但本次户籍制度改革将加速城镇化进程，延长行业上升周期。 

 并且户籍制度改革会给荣盛带来更多的资源拓展空间。由于担心中小城市
的人口外流，市场容量不足，而同时必须满足业绩的增长，所以目前地产
上市公司仍在大中城市中竞争拿地，尤其对于二三线的地产股，在大城市
中拿地是比较尴尬的，因为其自身的净资产规模往往制约其拿地的规模。
但本次放开户籍管理的城市数量巨大，除了 4 个直辖市，15 个副省级城
市、和 17 个厅级省会城市之外，其他城市应该都属于新户籍制度落实范
围。而这些中小城市往往缺少相对规范和高品质的住宅，而这部分需求总
是存在的，上市公司正可以满足当地市场的这种弥隙需求，为上市公司尤
其是二三线地产公司提供新的盈利空间。 

 荣盛发展目前业务聚焦于中等城市，户籍制度改革有助于提升公司现有项
目资源的去化速度，也将有利于公司的业务向规模更小的城市下沉，获得
更多可开发资源，公司将是户籍制度改革最为受益的公司之一。 

图表23：人均留存情况分布 

来源：国金证券研究所 ，wind（一二线城市以及无数据城市填色同于 0~1000 区间） 
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盈利预测与估值 

 预计公司 11、12 年每股收益 0.74、1.02 元，市盈率分别为 13.2 和 9.6
倍，NAV 折价幅度达到 31%。由于公司较强的执行力保证了公司快速增
长，公司的估值水平相对于行业一直保持了一定的溢价水平。并且公司将
是未来户籍改革中最为受益的公司之一，给予公司 12 年 12 倍市盈率，目
标价格 12.7 元，建议买入。 

 

风险提示 

 作为民企公司外部融资能力相对较弱且财务杠杆较高，资金相对紧张。 
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图表24：开发项目盈利预测 

结算面积 结算均价 毛利率 公司权益 土地增值税 
 

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013  2011 2012 2013 

蚌埠阿尔卡迪亚 9.68 0.00  4000 4000 4120 28% 28%  100% 0 0  

蚌埠南山郦都  6.00 10.00 4900 5000 5150  35% 37% 100%  0 0 

蚌埠香堤荣府 7.90 7.00 5.00 6100 6300 6489 37% 39% 41% 100% 0 24 20 

沧州 CTP-1012   10.00 4800 4800 4944   24% 99%   0 

沧州阿尔卡迪亚 12.95 4.00 4.00 4655 4655 4795 37% 37% 39% 100% 0 0 10 

沧州兰亭苑   8.00 5250 5360 5521   50% 100%   42 

沧州文景苑 8.20 0.70  4000 4000 4120 31% 31%  100% 0 0  

长沙浏阳财智广

场 
6.64 8.00 11.00 2000 3000 3090 25% 50% 51% 90% 0 21 32 

常州馨河郦舍 2.98 4.00 4.00 7500 7500 7725 45% 45% 47% 100% 17 23 26 

成都布鲁明顿广

场 
  5.00 13000 13000 13390   68% 64%   95 

邯郸阿尔卡迪亚  10.00 8.00 4300 4700 4841  34% 36% 100%  0 0 

邯郸锦绣花苑 9.90 0.00 0.00 5500 6000 6180 38% 43% 45% 100% 0 0 0 

廊坊阿尔卡迪亚

五 
5.00 7.00 5.00 7000 7000 7210 22% 22% 25% 100% 0 0 0 

廊坊格林郡府   8.00 7600 7600 7828   48% 100%   56 

廊坊豪邸坊 5.75 6.00 0.00 7800 8500 8755 42% 47% 49% 100% 30 44 0 

廊坊江南水郡 1.00 0.00  5200 5300 5459 20% 22%  100% 0 0  

廊坊塞纳荣府 2.78 5.00 8.00 9000 9000 9270 50% 50% 51% 100% 24 43 76 

廊坊香河香城郦

舍 
 8.00 9.00 6300 6300 6489  58% 59% 100%  73 89 

廊坊晓廊坊盛景  5.00 8.00 8200 8200 8446  51% 53% 100%  42 75 

廊坊阳光逸墅 6.11 7.00 0.00 7200 7500 7725 42% 44% 46% 100% 28 38 0 

聊城阿尔卡迪亚 8.94 8.00 8.00 4850 4850 4996 45% 45% 46% 100% 33 29 33 

聊城西湖馨苑 3.66 7.00 7.00 3500 3500 4300 41% 41% 52% 100% 8 15 33 

临 沂 锦 绣 外 滩

（ACEF） 
  8.00 4000 4300 4429   39% 99%   19 

临 沂 锦 绣 外 滩

（BD） 
  10.00 4000 4300 4429   36% 99%   0 

临沂香醍荣府 5.82 0.00  5000 5000 5150 26% 26%  79% 0 0  

南京阿尔卡迪亚 14.00  0.00 6800 6800 7004 55%  56% 100% 119  0 

南京八街区兰亭

苑 
  8.00 7000 7000 7210   35% 100%   0 

南京龙湖半岛 11.00 8.00 8.00 6000 6400 6592 57% 59% 60% 100% 90 78 84 

南京盛棠苑 1.17 3.00 3.00 3900 3900 4017 22% 22% 24% 100% 0 0 0 

沈阳爱家郦都  10.00 3.00 8200 8500 8755  43% 45% 100%  59 20 

沈阳盛京绿洲  8.00 8.00 4500 4800 4944  34% 36% 100%  0 0 

沈阳香缇澜山 6.00 6.00 6.00 8000 8000 8240 54% 54% 55% 100% 57 57 63 

沈阳幸福大道 4.92 4.30 0.00 4800 4800 4944 27% 27% 29% 100% 0 0 0 

沈阳紫提东郡   10.00 5900 5900 6077   39% 100%   32 

石家庄阿尔卡迪

亚 
3.00 8.00 8.00 8300 8700 8961 50% 53% 54% 100% 25 78 87 

唐山湖畔丽舍  8.00 8.00 5800 5800 5974  33% 35% 90%  0 0 

徐州阿尔卡迪亚 6.16 3.20  6600 6600 6798 44% 44%  100% 30 16  

徐州九里峰景  5.00 5.00 6500 7500 7725  50% 52% 100%  37 41 

徐州邳州文景苑 2.00 0.00  2500 2500 2575 12% 12%  100% 0 0  

湛江海湾郦都   3.00 8000 8000 8240   47% 98%   21 

湛江南亚郦都  12.00  4300 4500 4635  41%  100%  32  

合计 145.56 168.20 206.00 5615 6137 6297 39% 42% 44%  461 710 955  
来源：公司数据国金证券研究所 
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图表25：开发物业重估净资产值 

 未结算面积 均价 毛利率 账面值 税费合计 净现值 增值额 公司权益 权益增值额 

蚌埠阿尔卡迪亚 9.69 4000 28% 1.4265 0.660 1.787 0.361 100% 0.361 

蚌埠南山郦都 57.25 5268 39% 6.6322 6.606 10.193 3.561 100% 3.561 

蚌埠香堤荣府 20.38 6424 41% 4.5627 3.234 6.112 1.549 100% 1.549 

沧州 CTP-1012 57.15 5041 26% 8.8000 4.777 9.931 1.131 99% 1.118 

沧州阿尔卡迪亚 22.99 4692 38% 2.7778 2.232 4.532 1.755 100% 1.755 

沧州黄河路南新 1.03 5150 41% 0.0800 0.134 0.163 0.083 100% 0.083 

沧州兰亭苑 24.00 5521 50% 0.5797 3.942 3.352 2.772 100% 2.772 

沧州兰亭苑西地块 8.64 5521 34% 1.2700 0.884 1.726 0.456 99% 0.453 

沧州文景苑 8.91 4000 31% 1.6910 0.636 2.093 0.402 100% 0.402 

长沙浏阳财智广场 25.70 2780 46% 1.0247 1.985 2.369 1.344 90% 1.210 

常州馨河郦舍 11.26 7586 46% 2.5788 2.360 4.040 1.462 100% 1.462 

成都布鲁明顿广场 12.05 13390 68% 0.9000 7.071 4.955 4.055 64% 2.602 

邯郸阿尔卡迪亚 61.10 4860 37% 6.8895 5.722 10.793 3.903 100% 3.903 

邯郸锦绣花苑 9.82 5494 38% 3.0074 1.056 3.891 0.884 100% 0.884 

廊坊阿尔卡迪亚五期 17.06 7062 23% 1.1726 1.916 2.238 1.066 100% 1.066 

廊坊格林郡府 42.63 7976 49% 0.0825 10.009 6.895 6.813 100% 6.813 

廊坊豪邸坊 12.00 8170 45% 3.2031 2.665 4.835 1.632 100% 1.632 

廊坊江南水郡 1.11 5210 20% 0.4734 0.088 0.485 0.012 100% 0.012 

廊坊塞纳荣府 33.39 9207 51% 4.9130 9.342 10.753 5.840 100% 5.840 

廊坊市耀华道友谊路 5.74 6695 46% 0.8300 1.056 1.423 0.593 100% 0.593 

廊坊香河香城郦舍 30.00 6439 59% 2.8846 6.991 7.058 4.174 100% 4.174 

廊坊晓廊坊盛景 22.68 8446 53% 1.8785 6.061 5.851 3.973 100% 3.973 

廊坊阳光逸墅 13.49 7370 43% 3.8873 2.585 5.412 1.525 100% 1.525 

聊城阿尔卡迪亚 53.75 3983 46% 4.4766 5.884 7.273 3.663 100% 3.663 

聊城西湖馨苑 24.96 3958 48% 0.9313 2.860 2.886 1.954 100% 1.954 

临沂锦绣外滩（ACEF） 60.99 4579 41% 2.9800 7.012 6.760 3.780 99% 3.731 

临沂锦绣外滩（BD） 34.37 4429 36% 2.1400 2.921 4.591 2.451 99% 2.419 

临沂香醍荣府 5.83 5000 26% 1.2108 0.482 1.436 0.225 79% 0.178 

南京阿尔卡迪亚 14.37 6805 55% 3.5833 3.251 5.580 1.996 100% 1.996 

南京八街区兰亭苑 15.68 7210 35% 3.3730 2.123 4.888 1.515 100% 1.515 

南京龙湖半岛 219.47 6555 60% 12.5446 53.369 42.975 30.430 100% 30.430 

南京盛棠苑 11.15 3973 23% 0.5675 0.704 0.954 0.387 100% 0.387 

盘锦惠宾街北 49.95 4693 23% 4.1800 3.694 5.410 1.230 100% 1.230 

盘锦科技街辽河南路 28.01 4200 27% 2.9400 1.996 3.779 0.839 100% 0.839 

沈阳沈北 2010-035 11.82 8240 55% 1.0700 3.253 2.959 1.889 100% 1.889 

沈阳爱家郦都 23.00 8644 44% 6.0879 5.289 8.948 2.860 100% 2.860 

沈阳盛京绿洲 99.12 4989 37% 0.0001 9.523 8.927 8.926 100% 8.926 

沈阳香缇澜山 29.10 8141 54% 2.9486 7.810 7.931 4.983 100% 4.983 

沈阳幸福大道 9.29 4801 27% 3.2450 0.755 3.547 0.302 100% 0.302 

沈阳紫提东郡 139.43 6399 42% 12.7000 22.760 22.795 10.095 100% 10.095 

石家庄阿尔卡迪亚 36.48 8877 54% 8.4576 10.488 14.321 5.863 100% 5.863 

唐山湖畔丽舍 267.34 6305 39% 13.6616 37.561 35.357 21.695 90% 19.525 

徐州阿尔卡迪亚 9.36 6600 44% 2.9498 1.649 3.909 0.959 100% 0.959 

徐州九里峰景 26.16 7725 52% 5.1305 6.287 8.354 3.224 100% 3.224 

徐州邳州文承苑 92.54 5451 60% 3.5493 18.578 10.927 7.378 99% 7.268 

徐州邳州文景苑 2.19 2500 12% 0.2900 0.072 0.273 (0.017) 100% (0.017) 

徐州云龙观邸 8.98 13390 29% 0.0980 2.080 1.798 1.700 43% 0.736 

湛江海湾郦都 23.73 8353 48% 7.9606 5.706 9.639 1.679 98% 1.646 

湛江南亚郦都 54.75 4647 42% 2.6000 6.551 6.555 3.955 100% 3.955 

合计 1859.89 6071   304.670 343.66 173.30  165.69  
来源：公司数据国金证券研究所 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 2,029 3,289 6,527 8,072 10,426 13,321 货币资金 690 1,922 2,030 3,214 4,017 5,534

    增长率 62.1% 98.5% 23.7% 29.2% 27.8% 应收款项 83 272 989 1,150 1,485 1,897

主营业务成本 -1,239 -2,120 -4,249 -4,975 -6,151 -7,484 存货 4,514 8,493 13,258 12,268 15,167 18,453

    %销售收入 61.1% 64.5% 65.1% 61.6% 59.0% 56.2% 其他流动资产 923 2,261 3,735 3,485 4,308 5,240

毛利 789 1,169 2,278 3,096 4,275 5,837 流动资产 6,211 12,949 20,012 20,116 24,976 31,124

    %销售收入 38.9% 35.5% 34.9% 38.4% 41.0% 43.8%     %总资产 95.1% 94.9% 94.2% 94.8% 95.3% 95.8%

营业税金及附加 -135 -227 -518 -860 -1,244 -1,674 长期投资 0 0 48 49 48 48

    %销售收入 6.7% 6.9% 7.9% 10.7% 11.9% 12.6% 固定资产 163 467 754 899 1,036 1,166

营业费用 -36 -47 -100 -121 -156 -200     %总资产 2.5% 3.4% 3.5% 4.2% 4.0% 3.6%

    %销售收入 1.8% 1.4% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 无形资产 139 190 364 158 144 133

管理费用 -64 -85 -226 -283 -365 -466 非流动资产 319 703 1,243 1,108 1,230 1,349

    %销售收入 3.2% 2.6% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5%     %总资产 4.9% 5.1% 5.8% 5.2% 4.7% 4.2%

息税前利润（EBIT） 555 809 1,434 1,833 2,510 3,497 资产总计 6,530 13,652 21,254 21,224 26,206 32,473

    %销售收入 27.3% 24.6% 22.0% 22.7% 24.1% 26.3% 短期借款 912 907 2,388 0 0 0

财务费用 2 -4 -60 1 24 48 应付款项 1,973 5,390 8,568 9,836 12,610 15,981

    %销售收入 -0.1% 0.1% 0.9% 0.0% -0.2% -0.4% 其他流动负债 234 479 853 1,059 1,511 1,747

资产减值损失 -59 -9 -9 0 0 0 流动负债 3,119 6,776 11,808 10,896 14,121 17,728

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 1,316 2,529 3,636 3,636 3,636 3,637

投资收益 0 0 -2 0 0 0 其他长期负债 4 482 493 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% n.a 0.0% 0.0% 0.0% 负债 4,439 9,787 15,937 14,532 17,757 21,365

营业利润 498 796 1,364 1,833 2,534 3,546 普通股股东权益 2,087 3,784 4,760 6,133 7,884 10,530

  营业利润率 24.5% 24.2% 20.9% 22.7% 24.3% 26.6% 少数股东权益 4 81 558 559 566 578

营业外收支 -2 15 -20 0 0 0 负债股东权益合计 6,530 13,652 21,254 21,224 26,206 32,473

税前利润 496 811 1,343 1,833 2,534 3,546
    利润率 24.4% 24.7% 20.6% 22.7% 24.3% 26.6% 比率分析

所得税 -125 -201 -321 -458 -634 -886 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 25.2% 24.8% 23.9% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 371 609 1,022 1,375 1,901 2,659 每股收益 0.463 0.680 0.712 0.737 1.016 1.420

少数股东损益 0 0 1 1 7 13 每股净资产 2.609 4.224 3.320 4.278 5.499 7.345

归属于母公司的净利 371 610 1,021 1,374 1,894 2,646 每股经营现金净流 -0.276 0.288 -1.349 2.754 0.741 1.339

    净利率 18.3% 18.5% 15.6% 17.0% 18.2% 19.9% 每股股利 0.100 0.100 0.100 0.000 0.100 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 17.76% 16.11% 21.46% 22.40% 24.02% 25.13%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 5.68% 4.46% 4.81% 6.47% 7.23% 8.15%

净利润 371 609 1,022 1,375 1,901 2,659 投入资本收益率 9.60% 8.11% 9.46% 13.31% 15.58% 17.79%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 73 29 49 83 87 91 主营业务收入增长率 16.31% 62.12% 98.45% 23.66% 29.17% 27.77%

非经营收益 -17 10 32 -64 50 50 EBIT增长率 29.81% 45.81% 77.24% 27.81% 36.95% 39.35%

营运资金变动 -647 -390 -3,029 2,555 -975 -881 净利润增长率 30.33% 64.43% 67.56% 34.50% 37.86% 39.74%

经营活动现金净流 -220 258 -1,925 3,949 1,062 1,920 总资产增长率 34.91% 109.05% 55.69% -0.14% 23.47% 23.91%

资本开支 -174 -237 -432 -23 -209 -210 资产管理能力

投资 -30 -798 -186 -1 0 0 应收账款周转天数 2.6 2.1 1.8 2.0 2.0 2.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 1,259.7 1,119.6 934.2 900.0 900.0 900.0

投资活动现金净流 -204 -1,035 -618 -24 -209 -210 应付账款周转天数 177.5 149.7 89.2 90.0 90.0 90.0

股权募资 0 1,188 532 0 0 0 固定资产周转天数 20.6 25.4 41.8 35.8 29.0 23.5

债权募资 797 1,114 2,588 -2,688 0 1 偿债能力

其他 -195 -293 -460 -53 -50 -194 净负债/股东权益 73.53% 39.16% 75.11% 6.31% -4.51% -17.08%

筹资活动现金净流 602 2,009 2,660 -2,741 -50 -193 EBIT利息保障倍数 -289.6 187.3 24.0 -1,464.2 -102.7 -72.2

现金净流量 178 1,232 116 1,184 803 1,517 资产负债率 67.98% 71.69% 74.98% 68.47% 67.76% 65.79%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 1 3 8 18 
买入 0 0 1 3 13 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.20 1.25 1.36 

来源：朝阳永续 
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部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这
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定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
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