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事件： 

10 月 24 日，公司发布 2012 年三季报，Q3 实现营业收入 28.53
亿元，同比增长 34.99%，净利润 4.60 亿元，同比增长 34.35%；

前三季度实现营业收入 83.95 亿元，同比增长 37.59%，净利润

12.98 亿元，同比增长 35.79%，对应 EPS 为 0.70 元。 

要点： 

 业绩增长均衡、增速符合预期：公司前三个季度实现的归属

于上市公司股东净利润的同比增速分别为 32.20%、38.27%
和 34.35%，分季度看增速非常均衡，1-9 月净利润整体增长

35.79%，符合我们之前的预期。 

 销售情况良好：公司第三季度实现销售回款 49.83 亿元，环

比增长 31.30%，前三季度实现销售回款 108.73 亿元，同比

增长 34.58%，销售增长非常稳健。 

 拿地较为积极：截止到 10 月下旬，公司今年新获取 20 幅地

块，主要位于廊坊、沈阳、呼和浩特、常州、徐州、临清、

常州、临沂、蚌埠等地，共获取 140.4 万平米的土地面积，

总金额约 47.7 亿元。新增权益建筑面积 351.0 万平米，平均

楼面地价 1352 元每平米，新增权益建筑面积同比大幅度增

长，楼面地价也较去年同期增长 34%。 

 财务费用进一步降低：公司三季度财务费用为 0.17 亿元，同

比下降 40.32%，环比下降 14.40%，主要系报告期费用化的

借款费用大幅减少所致。第三季度三项费用比率为 7.94%，

截止到报告期末，公司资产负债比 74.76%，扣除预售账款后

为 41.22%，净负债率为 78.64%，财务相对比较稳健。 

 维持强烈推荐评级：公司积极应对市场，强化了把握节奏、

灵活销售、高速周转、稳健财务等一贯优势，在较为波动的

市场环境下依然实现稳健的高增长。在行业调控博弈持续导

致毛利率波动增大的背景下，公司的高周转优势将会更为显

现，公司全年预计能实现 150 亿元的销售目标，业绩能实现

30-40%的增长。我们预计公司 2012-2014 年的净利润分别为

20.23 亿元、25.99 亿元、33.74 亿元，对应的 EPS 分别为

1.08 元、1.39 元和 1.80 元，按照 11-12 倍 PE 估值，公司股

价的目标区间为 11.88-12.96 元，维持强烈推荐评级。 
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预测价格区间(元) 11.88 ～ 12.96 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 9.67 

总市值（百万元） 18,100 

流通股本（百万股） 1,629 

流通股比率（%） 87.05 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 7,319 

每股净资产（元） 3.91 

市净率（倍） 2.47 

资产负债率（%） 74.76 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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 风险提示：销售表现低于预期。 

 

表 1  荣盛发展财务指标（百万元） 

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 9502 13112 16675 20010

  收入同比(%) 46% 38% 27% 20%

归属母公司净利润 1532 2023 2599 3374

  净利润同比(%) 50% 32% 28% 30%

毛利率(%) 37.6% 38.0% 37.0% 37.5%

ROE(%) 25.0% 25.3% 24.5% 24.1%

每股收益(元) 0.82 1.08 1.39 1.80
P/E 12.14 9.20 7.16 5.52
P/B 3.03 2.32 1.75 1.33

EV/EBITDA 11 8 7 5  
数据来源：公司公告、第一创业研究所 
 
表 2  荣盛发展今年新增土地情况 

日期 城市 编号
土地面积/
平米

容积率
规划建面/
平米

金额/万元 楼面地价 权利比率 权益建面

20120114 沈阳 沈北2011-027 83,874 2.0 167,748 17,211 1,026 100% 167,748

20120215 廊坊 廊坊市2011-027 56,266 2.0 112,532 28,700 2,550 100% 112,532

20120522 唐山 丰南告字2012-11号 44,261 1.5 66,392 9,960 1,500 100% 66,392

20120605 山东临沂 临沂市2012-53号 41,505 2.2 91,311 5,715 626 79% 72,136

20120628 沈阳 JK2012-116号 39,954 3.5 139,839 12,194 872 100% 139,839

20120628 沈阳 JK2012-117号 100,746 2.0 201,492 17,570 872 100% 201,492

20120726 呼和浩特 2012018-1号 24,712 2.0 49,425 5,746 1,162 100% 49,425

20120726 呼和浩特 2012018-2号 102,644 2.5 256,610 25,096 978 100% 256,610

20120823 沈阳 JK2012-121 47,000 3.5 164,500 14,361 873 100% 164,500

20120823 沈阳 JK2012-122 82,645 2.0 165,289 14,446 874 100% 165,289

20120824 蚌埠 2012-63 77,548 3.5 271,416 35,250 1,299 100% 271,416

20120824 蚌埠 2012-64 104,232 2.8 291,850 44,450 1,523 100% 291,850

20120831 常州 20121103 56,600 3.0 169,800 29,500 1,737 100% 169,800

20120911 常州 高新商务圈01地块 104,445 3.0 313,335 81,900 2,614 100% 313,335

20120912 临清 2012-019 48,916 2.3 112,996 5,905 523 100% 112,996

20120912 临清 2012-020 41,775 2.7 111,957 5,055 452 100% 111,957

20120918 聊城 2010-059 124,330 2.2 273,526 30,000 1,097 100% 273,526

20120926 徐州 2012-029号 132,800 2.9 389,104 62,200 1,599 100% 389,104

20120928 聊城 2011-078 44,600 2.0 89,200 13,250 1,485 100% 89,200

20121016 廊坊 2012-17号 45,384 2.0 90,767 18,730 2,064 100% 90,767

合计 1,404,236 3,529,088 477,239 1,352 3,509,913  
数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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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 30797 33460 36906 营业收入 9502 13112 16675 20010

  现金 2685 3816 6454 9876 营业成本 5925 8130 10505 12506

  应收账款 60 94 119 143 营业税金及附加 800 1073 1384 1649

  其他应收款 1752 1878 1879 1879 营业费用 225 302 384 460

  预付账款 2178 2243 2243 2243 管理费用 396 510 649 778

  存货 19297 21792 21792 21792 财务费用 164 509 431 305

  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 2575 3309 4297

  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 32069 34661 38036 利润总额 1949 2580 3314 4302

流动负债 17798 19831 19825 19827 所得税 421 557 715 928

  短期借款 1330 1330 1330 1330 净利润 1528 2023 2599 3374

  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 2023 2599 3374

非流动负债 3293 3284 3284 3284 EBITDA 2234 3148 3811 4672

  长期借款 3123 3123 3123 3123 EPS（元） 0.82 1.08 1.39 1.80

  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% 38.0% 27.2% 20.0%

  留存收益 3066 4866 7464 10838 营业利润 44.6% 30.5% 28.5% 29.9%

归属母公司股东权益 6137 8009 10608 13981 归属于母公司净利润 50.0% 32.0% 28.4% 29.8%

负债和股东权益 28171 32069 34661 38036 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% 25.3% 24.5% 24.1%

经营活动现金流 -498 1346 3094 3751 ROIC(%) 13.0% 17.2% 21.0% 25.9%

  净利润 1528 2023 2599 3374 偿债能力
  折旧摊销 98 64 72 70 资产负债率(%) 74.9% 72.1% 66.7% 60.8%

  财务费用 164 509 431 305 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 -1216 -8 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 0.44 0.50 0.55

  资本支出 147 0 0 0 应收账款周转率 171 160 147 144

  长期投资 -207 -1 0 0 应付账款周转率 4.50 4.10 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 -431 -305 每股收益(最新摊薄) 0.82 1.08 1.39 1.80

  短期借款 930 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄 -0.27 0.72 1.65 2.00

  长期借款 -513 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.28 4.28 5.67 7.47

  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 9.20 7.16 5.52

  其他筹资现金流 714 -268 -431 -305 P/B 3.03 2.32 1.75 1.33

现金净增加额 555 1131 2638 3422 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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