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事件：公司 8 月 15 日发布半年报，上半年实现营业收入 55.42 亿

元，比去年同期增长 38.97%；实现营业利润 10.88 亿元，同比增

长 32.58%；实现归属于上市公司股东的净利润 8.38 亿元，同比增

长 36.59%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利

润 8.36 亿元，同比增长 37.01%；上半年公司实现 EPS 0.45 元。 

点评： 

 销售增长突出，费用控制优异：上半年公司实现销售面积 116.36
万平米，同比增长 73.34%，销售金额 68.17 亿元，同比增长

66.19%，在上半年严峻的市场环境下，销售均价同比仅降低

6%。上半年公司三项费用比例为 6.83%，相比去年的 8.75%下

降显著，也大幅低于行业的平均水平 9.90%，显示公司优异的

费用控制水平。 

 项目结算质量进一步提高：上半年公司结算项目面积 86.32 万

平方米，结算金额 54.16 亿，结算均价 6274 元每平米；相比去

年全年结算均价 5677 元每平米，提高了 10.52%。从结算收入

分部区域来看，除去大本营河北省外，山东省和安徽省的结算

收入占比有了明显提升，江苏省有所下降，相比去年更为均衡。 

 坚持高周转策略，重视财务安全：上半年公司的存货周转率为

0.174，比去年同期有所增长，明显高于业内万科等优质公司，

更是远高于行业平均水平。截止到报告期末，公司资产负债比

72.84%，扣除预售账款后为 40.94%，净负债率为 73.08%，财

务相对比较稳健。 

 发展策略清晰，全年业绩可期：公司立足高铁沿线和环渤海经

济发达中等城市，满足差异化住宅真实需求，通过出色的产品、

营销和管理赢得市场，公司在费用控制、存货周转、二三线城

市投资机会和市场需求的把握存在显著优势。公司上半年销售

完成了半年度目标，在行业基本面持续回暖及政策面趋稳的背

景下，我们预计下半年销售会更加乐观，预计下半年可售面积

达 220 万平米，至少能贡献 90 亿元的销售回款，预计全年能实

现 150 亿元的销售目标。此外公司预计 2012 年 1-9 月归属于

上市公司股东净利润不低于 12.43 亿元，同比增长不低于 30%。 

 维持强烈推荐评级：截至到 2012 年 8 月中旬，公司已经进入 9
个省份共计 21 个城市，土地储备未售建面达 1761.94 万平米，
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预测价格区间(元) 11.66 ～ 12.72 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 9.6 

总市值（百万元） 17,969 

流通股本（百万股） 1,631 

流通股比率（%） 87.12 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 6,846 

每股净资产（元） 3.66 

市净率（倍） 2.62 

资产负债率（%） 72.84 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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能满足未来 4 到 5 年的发展需求。根据公司表现和特点，我们

预计公司 2012-2014 年的 EPS 分别为 1.06 元、1.39 元和 1.81
元，保守按 11-12 倍 PE 的估值，目标价区间为 11.66-12.72 元，

维持强烈推荐评级。 

 风险提示：下半年行业调控超出预期，二三线城市住宅销售不

理想。 

 

表 1  荣盛发展主要财务指标（百万元） 

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 9502 12827 16675 20010

  收入同比(%) 46% 35% 30% 20%

归属母公司净利润 1532 1977 2608 3385

  净利润同比(%) 50% 29% 32% 30%

毛利率(%) 37.6% 38.0% 37.0% 37.5%

ROE(%) 25.0% 24.8% 24.7% 24.3%

每股收益(元) 0.82 1.06 1.39 1.81
P/E 12.14 9.41 7.13 5.50
P/B 3.03 2.34 1.76 1.33

EV/EBITDA 11 8 7 5  
数据来源：公司公告、第一创业研究所 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 3

盈利预测 

资产负债表 利润表
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 26866 30751 33423 36881 营业收入 9502 12827 16675 20010

  现金 2685 3772 6417 9851 营业成本 5925 7953 10505 12506

  应收账款 60 92 119 143 营业税金及附加 800 1049 1384 1649

  其他应收款 1752 1878 1879 1879 营业费用 225 286 372 446

  预付账款 2178 2243 2243 2243 管理费用 396 498 647 776

  存货 19297 21792 21792 21792 财务费用 164 510 432 307

  其他流动资产 894 973 973 973 资产减值损失 17 14 14 14

非流动资产 1305 1272 1200 1130 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 12 11 11 11 投资净收益 -2 -1 0 0

  固定资产 714 727 712 683 营业利润 1973 2516 3320 4312

  无形资产 175 171 166 162 营业外收入 13 7 7 7

  其他非流动资产 405 363 311 275 营业外支出 36 3 3 3

资产总计 28171 32023 34624 38011 利润总额 1949 2521 3325 4317

流动负债 17798 19831 19825 19827 所得税 421 544 718 931

  短期借款 1330 1330 1330 1330 净利润 1528 1977 2608 3385

  应付账款 1583 2379 2379 2379 少数股东损益 -4 0 0 0

  其他流动负债 14884 16122 16116 16118 归属母公司净利润 1532 1977 2608 3385

非流动负债 3293 3284 3284 3284 EBITDA 2234 3090 3824 4688

  长期借款 3123 3123 3123 3123 EPS（元） 0.82 1.06 1.39 1.81

  其他非流动负债 170 161 161 161

负债合计 21091 23115 23109 23111 主要财务比率
 少数股东权益 944 944 944 944 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 1864 1872 1872 1872 成长能力
  资本公积 1206 1272 1272 1272 营业收入 45.6% 35.0% 30.0% 20.0%

  留存收益 3066 4820 7428 10813 营业利润 44.6% 27.6% 31.9% 29.9%

归属母公司股东权益 6137 7963 10571 13956 归属于母公司净利润 50.0% 29.0% 31.9% 29.8%

负债和股东权益 28171 32023 34624 38011 获利能力

毛利率(%) 37.6% 38.0% 37.0% 37.5%

现金流量表 净利率(%) 16.1% 15.4% 15.6% 16.9%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 25.0% 24.8% 24.7% 24.3%

经营活动现金流 -498 1303 3103 3763 ROIC(%) 13.0% 16.9% 21.0% 26.0%

  净利润 1528 1977 2608 3385 偿债能力
  折旧摊销 98 64 72 70 资产负债率(%) 74.9% 72.2% 66.7% 60.8%

  财务费用 164 510 432 307 净负债比率(%) 39.24% 37.81% 37.83% 37.82%

  投资损失 2 1 0 0 流动比率 1.51 1.55 1.69 1.86

营运资金变动 -2343 -1214 -10 0 速动比率 0.43 0.45 0.59 0.76

  其他经营现金流 53 -35 1 2 营运能力

投资活动现金流 -349 -20 -26 -23 总资产周转率 0.38 0.43 0.50 0.55

  资本支出 147 0 0 0 应收账款周转率 171 159 149 144

  长期投资 -207 -1 0 0 应付账款周转率 4.50 4.01 4.42 5.26

  其他投资现金流 -409 -21 -26 -23 每股指标（元）

筹资活动现金流 1407 -195 -432 -307 每股收益(最新摊薄) 0.82 1.06 1.39 1.81

  短期借款 930 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄 -0.27 0.70 1.66 2.01

  长期借款 -513 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.28 4.25 5.65 7.46

  普通股增加 430 8 0 0 估值比率
  资本公积增加 -155 65 0 0 P/E 12.14 9.41 7.13 5.50

  其他筹资现金流 714 -269 -432 -307 P/B 3.03 2.34 1.76 1.33

现金净增加额 555 1087 2645 3434 EV/EBITDA 11 8 7 5

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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本报告仅供第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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