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高筑墙、广积粮，全年业绩高度锁定 

——荣盛发展(002146)公司调研简报 

核心观点 股价走势图 

投资要点： 

布局二三线城市，受调控政策影响小。目前公司未竣工项目 50 余个，

分布于 17 个城市。受限购影响的城市主要有南京、徐州、沈阳。其中，

徐州限购户型为 144 平米以下户型，而公司当地主力户型为 144 平米

以上的大户型；沈阳限购区域为二环以内，而公司项目均在二环以外。 

销售增长稳定，预计下半年推盘增加。公司上半年房地产结算面积 67

万平米，实现销售金额 41 亿元，同比增长 20%；实现营业收入 39.9

亿元，同比增加 40%。预计公司将在 8、9 月份开始推盘增加，我们对

全年 135 亿的销售额计划保持乐观。 

预收款持续上升，业绩高度锁定。截至 6 月末，公司预收账款 77.5 亿

元，同比增长 70%，较期初增长 10%。其中，预计下半年竣工项目 17

个，公司 11 年全年业绩高度锁定。 

土地储备充足，支持未来 4 年发展。公司现有项目储备约 1800 万平米，

其中未开工面积约 1380 万平米，在建项目约 420 万平米。同时，公司

连续三年新开工面积小于竣工面积，存货持续上升。按照每年开工 400

万平米的标准计算，公司当前土地储备支持未来 4 年的开工需要。 

管理团队向心力强，公司具有持续发展潜力。公司针对核心管理人员和

技术骨干制定了股权激励计划，目前已进入第一期行权期，行权条件为

除非经常性损益的净利润增长率分别不低于 35%，年加权平均净资产

收益率不低于 15%。同时，公司大股东对公司股票进行持续增持，自

10 年 8 月份以来，共增持 360 万股。 

盈利预测与投资评级：预计公司 11-13 年 EPS 分别为 0.77 元、0.99

元和 1.30 元，对应 P\E 分别为 11.3x、8.8x 和 6.7x。估值水平低于行

业和市场水平，给予公司强烈推荐 A 的评级。 

风险提示：步入销售收入百亿规模以后，公司的管理能力是否能跟上管

理效率的要求需要持续关注。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 186368.00 

流通A股(万股) 162333.90 

52周内股价区间(元) 7.76-15.69 

总市值(亿元) 165.87 

总资产(亿元) 212.54 

每股净资产(元) 3.32 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010A 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 3241 6448 8205 10666 

同比增速(%) 63 99 27 30 

净利润(百万) 609 1022 1438 1843 

同比增速(%) 68 41 28 31 

EPS(元) 0.68 0.71 0.77 0.99 

P/E 45.86 22.86 11.29 8.82 
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附表：公司未开工面积占比 78%                                                        单位：万平方米 

项目名称 地区 建筑面积 
累计开工 

面积 

累计竣工 

面积 

未开工 

面积 
在建面积 

蚌埠南山郦都 安徽 57 20 - 37 20 

蚌埠香堤荣府 安徽 20 13 - 7 13 

广东海湾郦都 广东 24 - - 24 - 

广东南亚郦都 广东 55 10 - 45 10 

沧州兰亭苑 河北 9 - 3 9 -3 

CTP-1012 河北 57 - - 57 - 

CTP-1004 河北 1 - - 1 - 

邯郸阿尔卡迪亚 河北 61 21 - 40 21 

廊坊格林郡府 河北 43 - - 43 - 

廊坊豪邸坊 河北 12 9 - 3 9 

廊坊塞纳荣府 河北 33 6 - 27 6 

廊坊晓廊坊 河北 23 10 - 13 10 

廊坊阳光逸墅 河北  14 -  14 

廊坊阿尔卡蒂亚五期 河北 17 - - 17 - 

石家庄阿尔卡迪亚 河北 46 44 31 2 14 

唐山湖畔郦舍 河北 267 113 - 154 113 

香河香城郦舍 河北 30 19 - 11 19 

长沙财智广场 湖南 37 12 13 25 -0 

常州馨河郦舍 江苏 11 6 - 5 6 

南京兰亭苑 江苏 16 7 - 9 7 

南京龙湖半岛 江苏 278 19 - 259 19 

徐州邳州文承苑 江苏 93 15 - 78 15 

徐州九里峰景 江苏 26 15 - 11 15 

徐州盛和项目（毛纺厂） 江苏 9 - - 9 - 

盘锦香堤荣府 辽宁 28 - - 28 - 

沈阳爱家郦都 辽宁 23 14 - 9 14 

沈阳盛京绿洲 辽宁 99 - - 99 - 

沈阳香缇澜山 辽宁 29 7 - 22 7 

沈阳幸福大道 辽宁 42 7 - 35 7 

沈阳紫提东郡 辽宁 12 - - 12 - 

沈阳东湖地块项目 辽宁 139 - - 139 - 

临沂香醍荣府 山东 5 4 - 1 4 

临沂河东 B\D 地块 山东 34 - - 34 - 

临沂河东 A\C\E\F 地块 山东 61 - - 61 - 

聊城阿尔卡迪亚 山东 76 43 23 32 21 

聊城西湖馨苑 山东 35 30 10 5 20 

成都布鲁明顿广场 四川 12 - - 12 - 

数据来源：公司公告，国都证券研究所 
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  利润表 2010 2011E 2012E 2013E 

单位：百万元     单位：百万元     

流动资产 20011.84  26121.60  34393.07  43072.05  营业收入 6527.18  8358.70  10866.31  14126.21  

  现金 2029.80  2507.61  3259.89  4237.86  营业成本 4249.03  5414.94  7056.56  9162.39  

  应收账款 44.58  48.29  42.26  66.40  营业税金及附加 518.14  599.14  797.58  1056.92  

  其它应收款 944.73  575.03  977.30  1591.10  营业费用 99.83  123.47  163.35  210.51  

  预付账款 3035.74  3501.87  4822.95  6111.29  管理费用 226.38  250.76  325.99  409.66  

  存货 13258.21  18594.38  24172.64  29723.76  财务费用 59.70  55.17  68.16  66.15  

  其他 698.77  894.42  1118.03  1341.63  资产减值损失 8.58  10.99  14.28  18.57  

非流动资产 1242.50  1826.44  2623.47  3640.18  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 41.03  41.03  41.03  41.03  投资净收益 -1.71  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 747.34  972.75  1336.56  1855.57  营业利润 1363.80  1904.23  2440.39  3202.00  

  无形资产 159.18  189.73  224.31  261.25  营业外收入 38.45  27.86  33.16  30.51  

  其他 294.95  622.92  1021.56  1482.33  营业外支出 58.79  30.52  44.66  37.59  

资产总计 21254.34  27948.05  37016.54  46712.23  利润总额 1343.46  1901.57  2428.88  3194.92  

流动负债 11807.98  15415.25  21441.91  26473.94  所得税 320.96  463.23  585.99  774.55  

  短期借款 399.56  2193.15  4155.18  5624.97  净利润 1022.49  1438.34  1842.90  2420.37  

  应付账款 1049.74  1019.10  1137.73  1196.00  少数股东损益 1.12  0.68  1.44  1.52  

  其他 10358.68  12203.00  16148.99  19652.97  归属母公司净利润 1021.38  1437.66  1841.46  2418.85  

非流动负债 4129.24  5920.70  7326.20  9831.01  EBITDA 1767.65  2118.82  2807.90  3738.85  

  长期借款 3635.85  5423.04  6830.68  9334.42  EPS（摊薄） 0.71  0.77  0.99  1.30  

  其他 493.39  497.66  495.52  496.59       

负债合计 15937.22  21335.95  28768.11  36304.95  主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

 少数股东权益 557.62  558.29  559.73  561.25       

归属母公司股东权益 4759.50  6053.80  7688.70  9846.04  成长能力     

负债和股东权益 21254.34  27948.05  37016.54  46712.23  营业收入增长率 98.45% 28.06% 30.00% 30.00% 

 

 

 

 

    营业利润增长率 71.39% 39.63% 28.16% 31.21% 

现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 归属于母公司净利润增长

率 
67.56% 40.76% 28.09% 31.36% 

单位：百万元     获利能力     

经营活动现金流 -2318.69  -3012.21  -3558.11  -5216.91  毛利率 34.90% 35.22% 35.06% 35.14% 

  净利润 1022.49  1438.34  1842.90  2420.37  净利率 15.67% 17.21% 16.96% 17.13% 

  折旧摊销 40.70  53.41  71.79  96.38  ROE 19.23% 21.75% 22.34% 23.26% 

  财务费用 59.70  55.17  68.16  66.15  ROIC 11.86% 9.37% 8.74% 8.23% 

  投资损失 1.71  0.00  0.00  0.00  偿债能力     

营运资金变动 -3403.68  -4541.80  -5514.14  -7776.18  资产负债率 74.98% 76.34% 77.72% 77.72% 

  其它 -39.61  -17.33  -26.82  -23.62  净负债比率 113.28% 156.19% 191.03% 224.53% 

投资活动现金流 -551.12  -615.75  -844.13  -1088.40  流动比率 1.69  1.69  1.60  1.63  

  资本支出 448.99  558.07  774.47  990.96  速动比率 0.57  0.49  0.48  0.50  

  长期投资 -41.03  0.00  0.00  0.00  营运能力     

  其他 -143.17  -57.68  -69.66  -97.44  总资产周转率 0.37  0.34  0.33  0.34  

筹资活动现金流 2501.82  3412.62  3492.50  6013.49  应收账款周转率 200.04  180.00  240.00  260.00  

  短期借款 163.00  1100.44  300.00  200.00  应付账款周转率 4.09  5.23  6.54  7.85  

  长期借款 1106.70  1787.19  1407.64  2503.74  每股指标（元）     

  其他 1232.12  524.99  1784.86  3309.75  每股收益(最新摊薄) 0.71  0.77  0.99  1.30  

现金净增加额 -367.99  -215.34  -909.75  -291.82  每股经营现金流(最新摊薄) -1.24  -1.62  -1.91  -2.80  

资料来源：公司报表、国都证券   每股净资产(最新摊薄) 3.71  3.55  4.43  5.58  

     估值比率     

     P/E 22.86  11.29  8.82  6.71  

     P/B 4.91  2.68  2.11  1.65  

     EV/EBITDA 15.96  11.76  10.54  9.69  
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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