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业绩保持高速增长 

——荣盛发展（002146）2011 年中报点评 

 公司公布2011年中报，报告期内公司实现营业收入39.88亿元，同比增长39.53%；

归属于上市公司股东净利润 6.13 亿元，同比增长 53.1%；基本每股收益 0.33 元，

同比增长 57.14%。 

 毛利率提升拉动公司业绩。营业毛利率比上年同期上升了 5.56 个百分点，

为公司净利润增长做出了重要贡献，主要原因在于一方面上半年转收入商品

售价同比上涨，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%。公司主营

业务是商品房销售，本期占公司主营业务收入的 97.86%。公司物业管理业务

和装饰及园林工程业务增速较快分别增长 86.07%和 4473.59%，但多是为公

司商品房销售业务服务，因此公司业务增长仍主要靠商品房销售带动。 

 上半年销售单价大幅提升。报告期内，公司实现销售面积 67.13 万平方米，

同比下降 3.34%，销售金额 41.02 亿元同比上升 20.33%，销售均价 6110 元/

平方米，同比增长 24.49%。报告期内公司实现结算面积 67.34 万平方米，同

比增长 9.87%，结算金额 39.02 亿元，同比增长 33%，结算单价 5794 元/平

方米，同比增长 21.04%。我们认为，公司一直坚持深耕二、三线城市，上半

年受地产调控影响相对较小，但由于公司上半年可推盘数量有限，因此公司

销售并不十分出彩；公司项目所在部分城市由于自身经济发展规律以及大城

市限购的挤出效应，使得房价有一定程度上涨，推高了公司上半年销售均价。

公司下半年计划推盘面积 170 万平米，较上半年的 80 万平米大幅增长，全

年销售目标仍未变化。 

 受政府推地速度影响，公司拿地节奏放缓。报告期内，公司新增土地储备 2

块。盘锦项目建筑面积 28 万平方米，土地成本 2.94 亿元，折合楼面地价

1049.8 元/平方米；廊坊项目建筑面积 5.74 万平方米，土地成本 8300 万元，

折合楼面地价 1445 元/平方米。由于政府推地并不积极，公司上半年目标地

块并未推出，因此拿地速度放缓。 

 资产负债率小幅上升。报告期末，公司资产负债率为 77.36%，较 2010 年末

提高 2.38 个百分点；真实资产负债率 46.31%，较 2010 年末提高 4.55 个百

分点，与 2010 年中期基本持平。公司资产负债率的提高主要由于公司开工

面积加大导致应付账款款增长较多。期末公司预收款项 77.51 亿元，加上上

半年结算的 38 亿元，占我们预测公司 2011 年收入的 115%，公司业绩增长仍

然有较大保证。 

 盈利预测：预计公司 2011 年、2012 年和 2013 年的营业收入分别为 97.6 亿

元、146.8 亿元、232 亿元，归属上市公司股东净利润分别为 15.34 亿元、

20.63 亿元和 31.29 亿元，每股收益分别为 0.82 元、1.1 元和 1.67 元。当

对应当前市盈率分别为 9.9X、7.38X 和 4.9X。 

 投资建议：公司业绩良好并且增长稳定；目前项目储备丰富，未来项目获取
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图表 1：公司盈利预测表 

 
2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 6527.18 9760.50 14681.64 23189.64 
营业成本 4249.03 6441.93 9983.51 15768.96 

营业税金及附加 518.14 683.24 1027.71 1623.27 
销售费用 99.83 185.45 293.63 579.74 
管理费用 226.38 292.82 469.81 811.64 
财务费用 59.70 89.28  134.29  212.12  

资产减值损失 8.58 0.00 0.00 0.00 
公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 -1.71 0.00 0.00 0.00 
营业利润 1363.80 2067.79 2772.67 4193.91 

加：营业外收入 38.45 38.45 38.45 38.45 
减：营业外支出 58.79 58.79 58.79 58.79 

利润总额 1343.46 2047.45 2752.32 4173.57 
减：所得税 320.96 511.86 688.08 1043.39 

净利润 1022.49 1535.58 2064.24 3130.18 
减：少数股东损益 1.12 1.12 1.12 1.12 

归属于母公司所有者的净利
润 

1021.37 
1534.46 2063.12 3129.06 

已发行股票数（百万股） 1433.00 1863.68 1869.68 1878.68 
基本每股收益(元) 0.71 0.82 1.10 1.67 

资料来源：中邮证券研发部 

已做大量准备工作，项目储备增长有保证；二、三线城市限购政策对公司销

售会产生影响，但影响程度有限。看好公司未来发展，维持公司“推荐”评

级。 

 风险提示:如果二、三线城市限购范围和力度较大，对公司业绩将产生较大

影响。 

 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 

 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 
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公平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客
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公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6 亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002 年，从事单一经纪业务。2006 年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5 万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 


