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荣盛发展三季报点评：快速
拿地积极扩张，净利润全年
预增超 30% 
前 3 季度净利润同比增长 35.8%，全年预告增长 30%-50%  

2012 年前 3 季度，荣盛发展(002146.CH/人民币 9.93, 买入)实现营业收入 84.0

亿元，同比增长 37.6%；净利润 13.0 亿元，同比增长 35.8%；合每股收益 0.70

元。报告期内，公司实现毛利率和净利率为 36.5%与 15.5%，分别较去年同期
微低了 1.4 和 0.2 个百分点。7-9 月，公司实现净利润 4.6 亿元，每股收益 0.25

元，同比增长 34.3%。 

公司管理层预计，公司 2012 年全年可实现净利润为 19.9 至 23.0 亿元，较去
年同期增长 30%至 50%。2012 年是公司股权激励计划的最后一年，而股权激
励要求净利润增长率不低于 35%，因此 35%的业绩增速的实现可能性较大。 

 

图表 1. 荣盛发展 2012 年前 3 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年前 3 季度 2012 年前 3 季度 同比变动(%) 
营业收入 6,101 8,395 37.6 
营业成本 (3,791) (5,329) 40.6 
营业税 (489) (743) 51.9 
毛利润 1,821 2,322 27.5 
其他收入 (9) (19) 107.7 
销售费用 (155) (211) 36.6 
管理费用 (293) (337) 15.3 
营业利润 1,365 1,755 28.6 
投资收益 (1) (1) (18.0) 
财务费用 (104) (57) (45.4) 
营业外收支 (6) (1) (83.7) 
税前利润 1,254 1,696 35.3 
所得税 (301) (398) 32.3 
少数股东权益 3 0 (90.3) 
归属上市公司股东净利润 956 1,298 35.8 
主要比率(%)  百分点变动
毛利率（含税） 29.9 27.7 (2.2) 
经营利润率 22.4 20.9 (1.5) 
净利率 15.7 15.5 (0.2) 

资料来源：公司数据及中银国际研究 
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合同销售已达 121 亿元，预计全年可达 157 亿元  

根据中房信的数据，3 季度末，公司的合同销售约为 121 亿元，完成公司年初
150 亿元销售回款目标的 81%，较去年全年 113 亿元销售增长了 7%，销售面积
为 218 万平米，销售均价为 5,550 元/平米；3 季度中，公司完成合同销售约 53

亿元，接近上半年的 68 亿元，3 季度中销售额的增长主要得益于公司 3 季度推
盘量较大所致。 

前 3 季度，公司推盘约 280 万平米，加上去年留存约 100 万平米的老盘，前三
季度累计可售资源约为 380 万平米，整体去化率约为 57%。预计公司 4 季度的
推盘量约 70 万平米，如果按 5,300 元/平米的售价，那么 4 季度对应推盘货值
约为 37 亿元。维持对公司全年销售为 157 亿元的预测，较去年同比增长 38%。 

快速拿地积极扩张, 夯实增长基础 

报告期末，公司资产负债率为 74.8%；净负债率为 78.6%，较今年 2 季度末的
73.1%提高了 5.5 个百分点，处于行业平均水平；手持货币资金约 23 亿元，而
短债合计 62 亿元，短期资金压力仍然较大。 

拿地方面，年初公司计划 2012 年新增土地储备 350 万平米，同比增长 96%，
对应土地款 37 亿元。而截至目前，公司新增土地储备 354.7 万平米，对应权益
土地款为 46.6 亿元，都已超越了年初的目标，公司公告称后续全年拿地目标
将上调至 600 万平米，对应 60 亿元资金。总体而言，公司拿地动作激进，为
未来增长夯实了基础。 

 

图表 2.荣盛发展 2012 年年初至今主要拿地项目 

地块名称 公告时间 权益 土地款 
(亿元) 

占地面积 
(万平米) 

建筑面积 
(万平米) 

楼面价 
(元/平米) 

权益地价 
(亿元) 

沈阳市沈北 2011-027 号地块 2012 年 1 月 100% 1.7 8.4 16.8 1,026 1.7 
廊坊市 2011-27 号地块 2012 年 2 月 60% 2.9 5.6 11.3 2,550 1.7 
唐山市唐国土丰南告字【2012】11 号地块 1 2012 年 5 月 100% 1.0 4.4 6.6 1,500 1.0 
临沂市 2012-53 号地块位 2012 年 6 月 100% 0.6 4.2 9.1 626 0.6 
沈阳市 JK2012-116 号地块 2012 年 6 月 100% 1.22 4.0 14.0 872 1.2 
沈阳市 JK2012-117 号地块 2012 年 6 月 100% 1.76 10.1 20.1 872 1.8 
呼和浩特市 2012018-1 号地块 2012 年 7 月 100% 0.57 2.5 4.9 1,162 0.6 
呼和浩特市 2012018-2 号地块 2012 年 7 月 100% 2.51 10.3 25.7 978 2.5 
沈阳市 JK2012-121 号地块 2012 年 8 月 100% 1.44 4.7 16.4 873 1.4 
沈阳市 JK2012-122 号地块 2012 年 8 月 100% 1.44 8.3 16.5 874 1.4 
蚌埠市（2012）63 号地块 2012 年 8 月 100% 3.53 7.8 31.0* 1,136 3.5 
蚌埠市（2012）64 号地块 2012 年 8 月 100% 4.45 10.4 29.2 1,523 4.4 
常州市 20121103 号地块 2012 年 9 月 100% 2.95 5.7 17.0 1,737 3.0 
常州市高新商务区 01 地块 2012 年 9 月 100% 8.19 10.4 31.3 2,614 8.2 
临清市 2012-019 号地块 2012 年 9 月 100% 0.59 4.9 11.4 516 0.6 
临清市 2012-020 号地块 2012 年 9 月 100% 0.51 4.2 11.2 452 0.5 
聊城市 2010-059 号地块 2012 年 9 月 100% 3.00 12.4 27.4 1,097 3.0 
徐州市 2012-029 号地块 2012 年 9 月 100% 6.22 13.3 38.9 1,598 6.2 
聊城市 2011-078 号地块 2012 年 10 月 100% 1.33 4.4 6.6 1,994 1.3 
廊坊市 2012-17 号地块 2012 年 10 月 100% 1.87 4.5 9.1 2,064 1.9 
1 季度合计   4.59 14.0 28.0 1,638 3.4 
2 季度合计   4.54 22.6 49.9 911 4.5 
3 季度合计   35.39 94.76 261.0 1,356 35.4 
4 季度合计（未完）   3.20 8.97 15.72 2,034 3.20 
合计   47.7 140.4 354.7 1,346 46.6 

资料来源：公司数据及中银国际研究 

注：*为中银国际研究估计值 
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重申买入评级 

荣盛发展作为区域地产龙头，秉持高周转的策略，专攻二三线城市，主打低
价刚需产品，积极合理定价，受益于政策对首套刚需的保护，年初至今获得
了不错的销售表现。同时，在弱市下，公司拿地非常积极，土地储备快速扩
充，为后续的企业规模增长奠定了基础。我们维持 2012-13年每股收益预期 1.119

和 1.372 元不变，维持目标价 11.13 元，相当于 9.9 倍 2012 年市盈率和较 2012

年净资产 20%的折让，重申买入评级。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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