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 业绩大幅增长。12年营业收入134.15亿，同比大增41.18%；营业

利润27.66亿，同比升40.23%；归属上市公司股东净利润21.40亿，

同比增39.67%。实现基本每股收益1.15元，摊薄每股收益1.13元。

经董事会审议通过的利润分配预案为：每10股派发现金红利1.5

元（含税），送红股 0 股（含税），不以公积金转增股本。 

 调控下销售仍保持高增长。12年全年签订合同面积 312.94 万平

方米，合同金额 180.55 亿，同比分别增72.89%和59.48%。回款

166.52亿元，同比增45%。结算面积 212.53 万平，同比增29.72%；

结算收入 130.94 亿元，同比增40.78%。 

 年内积极拿地。公司先后在沈阳、廊坊、蚌埠、呼和浩特、聊城、

南京、常州、成都、徐州、长沙等地新取得权益土地建面488.76

万平米。通过2012年以来的持续拿地，极大的改变了公司原有土

地储备区域分布不均衡的状况，为公司未来几年各个区域均衡发

展以及公司的快速增长奠定了基础。期末公司土地储备建筑面积

1941万平方米，足够公司未来3年以上的开发。 

 负债水平合理 三项费用率均有所下降。资产负债率76.56%，扣

除预收账款后为44.6%，负债水平合适。期末公司手持货币资金

为短期负债及一年内到期长期负债总和的0.78倍，短期资金压力

仍较高。营业费、管理费及财务费占营业收入比例分别为2.15%，

3.72%和0.61%，均较去年有所下降，其中财务费下降明显。 

 结与投资建议。预测13—14年EPS分别为1.46元和1.87元，对应当

前股价PE分别为9倍和7倍，给予公司“推荐”投资评级。 

 风险提示。销售低于预期；资金压力进一步加大。 
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主要数据    2013 年 3 月 19 日 

收盘价(元) 13.08 

总市值（亿元） 244.83 

总股本(百万股) 1,871.80 

流通股本(百万股) 1,629.38 

ROE（TTM） 26.19% 

12 月最高价(元) 15.85 

12 月最低价(元) 8.15 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   房地产 

销售高增长带来靓丽业绩  推荐 （维持） 

荣盛发展（002146）2012 年年报点评  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2013 年 3 月 20 日 

公司主要财务指标预测表 

 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 13,415.37  18,513.20  24,992.83  32,490.67  

同比％ 41.19  38.00  35.00  30.00  

归属母公司净利润(百万元) 2,140.14  2,732.66  3,502.67  4,816.18  

同比％ 39.67  27.69  28.18  37.50  

毛利率％ 36.40  35.00  34.00  35.00  

ROE％ 22.56  23.61  24.59  26.87  

每股收益(元) 1.14  1.46  1.87  2.57  

每股净资产(元) 4.37  6.18  7.61  9.57  

市盈率(倍) 11.44  8.96  6.99  5.08  

市净率(倍) 2.99  2.12  1.72  1.37  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 业绩大幅增长 

公司主营业务为房地产开发经营，主要是普通商品住宅的开发，包括住宅、与住宅

配套的商铺、车库等。2012 年实现营业收入 134.15 亿，同比大幅增长 41.18%；实现营

业利润 27.66 亿，同比上升 40.23%；归属于上市公司股东净利润 21.40 亿，同比增长

39.67%。实现基本每股收益 1.15 元，摊薄每股收益 1.13 元。 

截至 12 年年末，公司总资产 404.82 亿，同比增长 43.70％；归属于上市公司股东

的所有者权益 81.71 亿，同比增长 33.16％。市场份额从 11 年的 0.196%提高到 12年的

0.279%。经董事会审议通过的利润分配预案为：每 10 股派发现金红利 1.5 元（含税），

送红股 0 股（含税），不以公积金转增股本。 

2. 调控对销售影响不大 

公司产品以刚需为主，调控下销售仍能保持高速增长。12年全年签订商品房销售合

同面积 312.94 万平方米，合同金额 180.55 亿元，同比分别增加 72.89%和增加 

59.48%。实现回款 166.52 亿元，同比增长达 45%。结算项目面积 212.53 万平方米，同

比增长 29.72%；结算收入 130.94 亿元，同比增长 40.78%。报告期内销售的住宅产品

中，以满足刚性需求的中小户型普通商品房占绝对地位，140 平米以下户型套数占比

92.83%。 

3. 开工及融资计划顺利推进 

年内开工面积 267.90 万平米，完成年初计划的 77.73%；竣工面积 348.94 万平米，

完成年初计划的 110.10%。同时公司不断拓宽融资渠道，创新融资方式，提升融资效率，

在做好银行开发贷的前提下，积极与非银行金融机构合作，全年实现融资总额 96.83 亿

元，为年初计划的 1.27 倍。 

4. 年内积极拿地 

土储方面，公司先后在沈阳、廊坊、蚌埠、呼和浩特、聊城、南京、常州、成都、

徐州、长沙等地新取得权益土地建筑面积 488.76 万平米，新增项目平均楼面地价 1,297

元/平米。通过 2012 年以来的持续拿地，极大的改变了公司原有土地储备区域分布不均

衡的状况，为公司未来几年各个区域均衡发展以及公司的快速增长奠定了基础。截至报

告期末，公司土地储备建筑面积 1941 万平方米，足够公司未来 3年以上的开发。 

5. 负债水平合理 三项费用率均有所下降 

公司资产负债率为 76.56%，较 11年上升 1.7 个百分点。其中预收账款为 129.35 亿，

扣除预收账款后资产负债率为 44.6%，负债水平合适。期末公司手持货币资金 40.56 亿，

同比大增 51%，为短期负债及一年内到期长期负债总和的 0.78 倍，短期资金压力仍较高。

三费方面，公司营业费用、管理费用及财务费用占营业收入比例分别为 2.15%，3.72%

和 0.61%，均较去年有所下降，其中财务费用下降明显。 
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6. 总结与投资建议 

公司产品以刚需为主，性价比高。多年来“高周转、低成本”的特点为市场所周知。

在调控之下仍能实现销售高速增长，同时市场占有率进一步提升，彰显公司的竞争力。

目前项目已覆盖 9 个省 17 个城市，使公司对个别区域的依赖度显著下降，平滑区域市

场不景气带来的风险。同时公司第二期行权即将展开。股权激励计划的补充激励机制业

已建立并实施。多层次激励机制的建立和实施，充分调动了管理层和员工的工作积极性、

创造性，对公司经营计划的完成产生了积极的作用。看好公司未来持续快速的发展。预

测 13—14 年 EPS 分别为 1.46 元和 1.87 元，对应当前股价 PE分别为 9倍和 7倍，估值

较低，给予公司“推荐”投资评级。 

 

 

 

表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 13415.37  18513.20  24992.83  32490.67  

营业总成本 10649.00  14966.10  20439.17  26220.01  

营业成本 8531.66  12033.58  16495.27  21118.94  

营业税金及附加 1201.77  1666.19  2249.35  2924.16  

销售费用 288.72  407.29  549.84  714.79  

管理费用 499.46  703.50  949.73  1234.65  

财务费用 82.03  100.00  120.00  130.00  

资产减值损失 45.36  55.54  74.98  97.47  

其他经营收益 -0.03  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 -0.03  0.00  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 -1.16  0.00  0.00  0.00  

营业利润 2766.34  3547.10  4553.66  6270.66  

加 营业外收入 34.06  35.00  35.00  35.00  

减 营业外支出 10.99  10.00  10.00  10.00  

利润总额 2789.41  3572.10  4578.66  6295.66  

减 所得税 623.63  803.72  1030.20  1416.52  

净利润 2165.78  2768.38  3548.46  4879.14  

减 少数股东损益 25.65  35.72  45.79  62.96  

归属于母公司净利润 2140.14  2732.66  3502.67  4816.18  

最新总股本(百万股） 1871.80  1871.80  1871.80  1871.80  

基本每股收益(元) 1.14  1.46  1.87  2.57  

市盈率（倍） 11.44  8.96  6.99  5.08  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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