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股价相对指数表现 
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荣盛发展 新华富时A50指数
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (19) (18) (13) (4) 
相对新华富时 
A50 指数(%) (11) (9) (3) 3  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 1,864 
流通股 (%) 17 
流通股市值 (人民币 百万) 2,693 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 75 
11 年末净负债比率 (%) 78 
11 年末每股重估净资产（人民币） 12.02 
主要股东(%)  
     荣盛控股股份有限公司 38.46 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

*程冬为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

荣盛发展 
销售未达预期，关注限购扩大影响 
公司上半年实现营业收入 39.88 亿元，净利润 6.13 亿元，
分别同比增长 39.53%和 53.10%，合每股收益 0.33 元，符
合我们的预期。限购扩大将对公司短期销售及估值产生
不利影响，而在二三线城市的广泛布局为其应对调控政
策变化提供了较大的主动调整空间，我们继续看好公司
在中等城市加速城镇化中的发展潜力，重申买入评级。
由于近期板块估值下移，我们将目标价下调至 10.22 元。 

支撑评级的要点 
 公司上半年销售额为 41 亿元，同比增长 20%。上半

年仅完成年度销售目标的 3 成，下半年销售压力大。 
 上半年销售均价同比上涨 24%至 6,111 元/平米。后续

新纳入限购区域的项目去化速度及价格上涨预期均
将受到一定影响。 

 期末，公司预收房款有 77.3 亿元，预售已锁定房地产
业 2011 年预测收入 100%和 2012 年预测收入的 29%，
预售锁定表现良好。 

 期末资产负债率为 77.4%，净负债率为 113.2%。负债
上升速度较快，短期偿债压力大，11 年拿地谨慎。 

评级面临的主要风险 
 限购扩大到公司销售区域的风险；跨区域经营风险。 

估值 
 我们基本维持 2011 年盈利预测不变，小幅下调

2012-13 年每股盈利预测至 1.03 元、1.33 元。公司在二
三线城市的广泛布局为其应对限购扩大提供了较大
主动调整空间，高铁建设也将为公司沿线项目估值提
升注入长期利好，重申买入评级。由于近期板块估值
下移，我们将公司目标价由 11.25 元下调至 10.22 元。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 3,289 6,527 8,499 11,768 14,522 
  变动 (%)       98 30 38 23 
净利润 (人民币 百万) 612 1,021 1,416 1,919 2,470 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.329 0.548 0.760 1.029 1.325 
   变动 (%)       66.7 38.7 35.5 28.8 
原先预测每股收益（人民币） - - 0.760 1.039 1.360 
    调整幅度(%) - - 0.1 (0.9) (2.5) 
全面摊薄市盈率 (倍) 25.9 15.5 11.2 8.3 6.4 
每股现金流量 (人民币) 0.29 (1.66) 0.02 0.58 0.33 
价格/每股现金流量 (倍) 29.5 (5.1) 465.1 14.5 25.4 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 11.1 11.3 10.3 7.8 6.2 
每股股息 (人民币) 0.000 0.010 0.061 0.082 0.106 
股息率 (%) 0.0 0.1 0.7 1.0 1.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2011 年 8 月 8 日 荣盛发展 1 

净利润同比增长达 53% 

报告期内，公司较好地完成了年初制定的各项生产、经营计
划，实现了经营业绩、资产规模的快速增长。上半年公司实
现营业收入 39.88 亿元，同比增长 39.53%，利润总额 8.25 亿
元，同比增长 54.74 %，净利润 6.13 亿元，同比增长 53.10%，
合每股收益 0.33 元，符合我们的预期。 

上半年公司房地产业务实现结算面积 67.34 万平方米，结转
收入 39.02 亿元，同比分别增长 10%和 38%，结算均价同比上
涨 25%至 5,794 元/平米。 

报告期内，公司利润构成、主营业务及其结构未发生重大变
化。上半年公司营业毛利率比上年同期上升了 5.56 个百分点，
主要原因在于一方面上半年房地产结算价格同比大幅上涨，
另一方面上半年公司商品房销售收入中毛利率相对较高的
南京、石家庄、邯郸、蚌埠等地区占比较大，占商品房收入
的 33%。 

 

上半年销售、开竣工完成比例较低 

报告期，公司共销售住宅、商业等 6,190 套，实现销售面积
67.13 万平方米，同比下降 3%，销售金额 41.02 亿元，同比增
长 20%。上半年销售额仅完成公司年初制定的年度销售目标
135 亿元的约 30%，完成比例较低，下半年销售任务较为艰
巨。 

总体来看，公司商品房销售均价稳步上扬态势十分明显，上
半年销售均价同比上涨 24%至 6,111 元/平米，较 2011 年初销
售均价也上涨了 16%。销售价格的提升对 2011-12 年的销售利
润率将产生正面影响。 

公司下半年仍将坚持尽早开盘，接下来数月推盘量的加大将
使得可售更为丰富，同时对于一线销售人员的大力度奖励将
给销售持续带来提振作用，这些是提升销售业绩表现的有利
因素。而限购政策在三线城市的加码将对以三四线城市项目
开发为主的荣盛发展造成不利影响，如公司已有项目布局的
城市新进入限购名单，这些区域的项目将增加销售难度，去
化速度及价格上涨预期均将受到影响，限购扩大对公司的影
响程度仍需观察后续推出限购的城市范围情况而定。综上，
我们认为公司全年 135 亿元销售目标的完成难度较大。 
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期末，公司预收房款有 77.3 亿元，较年初增加了 9%，预售
已锁定房地产业务 2011 年预测收入 100%和 2012 年预测收入
的 29%，预售锁定表现良好。 

 

图表 2.荣盛发展主要经营数据 

 2007 2008 2009 2010 2011 年上
半年 

销售面积(万平米) 62.7  54.3  143.11 195.4  67.13 
销售金额(亿元) 22.0  21.0  60.63 102.8  41.02 
销售均价(元/平米) 3,506  3,873  4,237  5,261  6,111 
结算面积(万平米) 52.6  55.04 77.18 139.1  67.34 
结算金额(亿元) 17.2  19.94 32.41 64.5  39.02 
结算均价(元/平米) 3,269  3,623  4,199  4,636  5,794 
已售未结面积(万平米) 24.1  23.42 89.35 132.2 131.99 
已售未结金额(亿元) 8.7  10.07 38.29 71.80  77.27 
已售未结均价(元/平米) 3,589  4,300  4,285 5,431  5,854 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

2011 年公司计划新开工面积 408.6 万平米，竣工 187.3 万平
米，分别较 10 年实际完成数据增长 15%和 55%，显示公司在
年初制定的 2011 年开发策略非常积极。 

目前 2011 年过半，公司完成新开工面积 113.56 万平方米，竣
工面积 40.48 万平方米，分别相当于年初计划的 28%和 22%，
开竣工完成年度计划的比例较低。公司目前的态度仍然是尽
力按计划开工，以及争取尽早开盘，因此我们预计下半年公
司的开工进度将大幅加快。目前，公司在施工体量接近 1,000

万平米，未来两年可推资源均会较为丰富。 

 

图表 3.荣盛发展 2011 年上半年开竣工完成情况 

 2008 2009 2010 2011 年上
半年 

2011E 

新开工面积(万平米) 78.6  195.4  355.5  113.6 408.6 
完成年初计划比例(%) 52 169  129 28  
竣工面积(万平米) 83.8  67.1  121.3  40.5 187.3 
完成年初计划比例(%) 88 64  101 22  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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短期偿债压力大，11 年拿地谨慎 

全行业资金链面临压力逐步加大，公司在资金使用方面执行
的总的原则是量入为出，首先是要确保现金流安全。公司 

2011 年上半年拿地较为谨慎，仅在盘锦、廊坊共新增 2 块土
地，占地面积 17.59 万平米，总建筑面积 33.75 万平米。至中
报公布日，公司又盘锦新获得 1 块土地，占地面积约 18.92

万平方米，规划建筑面积 49.95 万平方米。上述新增项目总
地价 7.95 亿元，合楼面地价为 950 元/平米，与去年同期相比，
新增建面、拿地金额分别同比下降 73%、74%。 

报告期末公司土地储备建筑面积超过 1,700 万平米，可以满
足公司未来 4-5 年开发需要，2011 年下半年公司拿地的动力
与压力仍然不大。经过多年拓展，公司业务目前已广泛布局
“京津冀”和“长三角”两大区域范围内的 15 个城市，在二
三线城市的广泛布局使得公司战略纵深加大，有效平滑区域
风险，同时项目主要布局高铁沿线上对项目估值提升形成长
期利好。 

在银行贷款等传统融资受限情况下，作为民营企业的荣盛发
展更多地依靠信托等融资渠道拓展资金来源，上半年信托融
资规模已经超过了新增开发贷。短期、长期借款的较大幅度
增加及现金的减少使得期末资产负债率和净负债率分别上
升至 77.4%和 113.2%，分别较年初上升了 2.4 和 38.1 个百分
点。期末短期借款也上升至 36.5 亿元，期末公司货币资金 15.8

亿元，短期偿债压力较大，进一步支持公司土地收购可能有
所放缓的判断。 
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下调目标价格 

我们基本维持 2011 年盈利预测不变，分别小幅下调 2012-13 年
预测每股收益 0.9%、2.5%至 1.03 元、1.33 元。由于公司新获土
地储备及售价提升，我们将每股 NAV 小幅调高至 12.02 元。 

公司新纳入限购区域的项目去化速度及价格上涨预期均将
受到影响，进而也将影响到公司短期的销售表现。而公司在
二三线城市的广泛布局对于其应对调控政策变化提供了较
大的主动调整空间，高速铁路网建设也将为公司沿线布局的
项目估值提升注入长期利好，我们仍维持对公司的买入评
级。但在限购扩大范围真正落地之前，公司的估值仍将受到
政策利空钳制。由于近期板块估值的下移，我们将公司目标
价下调至 10.22 元，相当于 2011 年 13.4 倍市盈率和 2011 年末
NAV15%的折价。 

 

图表 4.业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年上半年 2011 年上半年 同比变动% 
营业收入 2,858  3,988  40  
营业成本 1,954  2,504  28  
营业税 220  308  40  
毛利润 684  1176  72  
其他收入 (4) (6) 62  
销售费用 24  80  239  
管理费用 69  194  182  
营业利润 588  896  52  
投资收益 0  (0) N/A 
财务费用 25  75  195  
营业外收支 (30) 4  (114) 
税前利润 533  825  55  
所得税 133  212  60  
少数股东权益 0  (0) (335) 
归属上市公司股东净利润 401  613  53  
主要比率(%)   
毛利率 24  29  
经营利润率 21  22  
净利率 14  15  

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 3,289 6,527 8,499 11,768 14,522 
销售成本 (2,348) (4,767) (6,058) (8,561) (10,417) 
经营费用 (113) (286) (359) (490) (591) 
息税折旧前利润 829 1,474 2,082 2,717 3,514 
折旧及摊销 (20) (41) (74) (63) (62) 
经营利润 (息税前利润) 809 1,434 2,007 2,654 3,452 
净利息收入/(费用) (3) (59) (90) (96) (101) 
其他收益/(损失) 8 (32) (30) 0 0 
税前利润 814 1,343 1,888 2,558 3,350 
所得税 (201) (321) (472) (640) (838) 
少数股东权益 0 (1) 0 0 (43) 
净利润 612 1,021 1,416 1,919 2,470 
核心净利润 619 1,029 1,416 1,919 2,470 
每股收益(人民币) 0.329 0.548 0.760 1.029 1.325 
核心每股收益(人民币) 0.332 0.552 0.760 1.029 1.325 
每股股息(人民币) 0.000 0.010 0.061 0.082 0.106 
收入增长(%) n.a. 98 30 38 23 
息税前利润增长(%) n.a. 77 40 32 30 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 78 41 31 29 
每股收益增长(%) n.a. 67 39 36 29 
核心每股收益增长(%) n.a. 66 38 36 29 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 1,922 2,030 2,550 2,354 2,904 
应收帐款 272 989 1,275 1,765 2,178 
库存 8,493 13,258 19,124 23,537 29,043 
其他流动资产 2,261 3,735 3,935 4,537 5,336 
流动资产总计 12,949 20,012 26,883 32,193 39,462 
固定资产 467 754 702 646 591 
无形资产 169 166 156 149 142 
其他长期资产 67 323 303 401 483 
长期资产总计 703 1,243 1,161 1,196 1,216 
总资产 13,652 21,254 28,044 33,389 40,678 
应付帐款 1,490 1,516 2,647 3,779 4,578 
短期债务 907 2,388 3,244 2,815 3,987 
其他流动负债 4,379 7,904 11,219 14,358 17,716 
流动负债总计 6,776 11,808 17,110 20,951 26,281 
长期借款 2,529 3,636 4,329 4,329 4,329 
其他长期负债 482 493 193 193 193 
股本 896 1,434 1,864 1,864 1,864 
储备 2,888 3,326 3,991 5,495 7,415 
股东权益 3,784 4,760 5,854 7,359 9,278 
少数股东权益 81 558 558 558 597 
总负债及权益 13,652 21,254 28,044 33,389 40,678 
每股帐面价值(人民币) 4.22 3.32 3.14 3.95 4.98 
每股有形资产(人民币) 4.03 3.20 3.06 3.87 4.90 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

1.69 2.79 2.70 2.57 2.90 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 814 1,343 1,888 2,558 3,350 
折旧与摊销 20 41 74 63 62 
净利息费用 3 59 90 96 101 
运营资本变动 (390) (3,064) (2,021) (1,628) (2,891) 
税金 (201) (321) (472) (640) (838) 
其他经营现金流 13 8 471 640 838 
经营活动产生的现金流 258 (1,934) 30 1,089 623 
购买固定资产净值 (237) (618) 6 6 7 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 (798) 0 (130) (354) (527) 
投资活动产生的现金流 (1,035) (618) (124) (348) (520) 
净增权益 1,188 532 0 0 0 
净增债务 1,114 2,588 857 (430) 1,172 
支付股息 (293) (479) (113) (153) (198) 
其他融资现金流 0 20 (130) (354) (527) 
融资活动产生的现金流 2,009 2,661 614 (937) 448 
现金变动 1,232 109 520 (196) 551 
期初现金 690 1,922 2,030 2,550 2,354 
公司自由现金流 (777) (2,552) (93) 741 103 
权益自由现金流 336 36 763 311 1,275 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 25.2 22.6 24.5 23.1 24.2 
息税前利润率 24.6 22.0 23.6 22.6 23.8 
税前利润率 24.7 20.6 22.2 21.7 23.1 
净利率 18.6 15.6 16.7 16.3 17.0 
流动性(倍)      
流动比率 1.9 1.7 1.6 1.5 1.5 
利息覆盖倍数  85.6 22.0 20.9 26.0 31.8 
净权益负债率 (%) 39.2 75.1 78.3 60.5 54.8 
速动比率 0.7 0.6 0.5 0.4 0.4 
估值(倍)      
市盈率 25.9 15.5 11.2 8.3 6.4 
核心业务市盈率 25.6 15.4 11.2 8.3 6.4 
目标价对应核心业务市盈率 30.8 18.5 13.5 9.9 7.7 
市净率 2.0 2.6 2.7 2.2 1.7 
价格/现金流 29.5 (5.1) 465.1 14.5 25.4 
企业价值/息税折旧前利润 11.1 11.3 10.3 7.8 6.2 
周转率      
存货周转天数 1,320.

5 
832.7 975.4 909.4 921.2 

应收帐款周转天数 30.2 35.3 48.6 47.1 49.6 
应付帐款周转天数 165.4 84.1 89.4 99.6 105.0 
回报率(%)      
股息支付率 0.0 1.4 8.0 8.0 8.0 
净资产收益率  16.2 23.9 26.7 29.0 29.7 
资产收益率 4.5 6.3 6.1 6.5 7.0 
已运用资本收益率 11.2 15.4 15.9 18.3 20.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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