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二线城市土地储备增加，稳健成长值得期待 

——2013 年中报点评 

事件： 

上半年公司实现营业收入 76.24 亿元、归属于母公司所有者净利润 11.18 亿

元，分别同比增长 37.57%、33.55%，实现基本每股收益 0.60 元。 

投资要点：  

 上半年销售保持稳定，全年销售额有望突破 240亿元：上半年，公司

销售金额 103.85 亿元，同比增长 52.23%，销售均价 5827 元/平米，较 2012
年基本持平。由于 2012 年下半年拿地较多，下半年公司可售资源依然充足，

全年可售货值在 370 亿元，预计全年销售额在 241 亿元，同比增长 33%。 

 预计全年结算面积 301 万平米，结算毛利率或略有下降：上半年公司

实现结算面积 131 万平，基本符合预期。随着竣工规模的增加，预计公司

今年结算规模将达 301 万平米，同比增长 40%。上半年公司结算毛利率

35.5%，较 2012 年的有所下降，我们认为这主要是由于 2012 年公司项目土

地成本占比提升所致，预计公司全年结算毛利率在 35%左右。 

 二线城市土地储备增加，拿地成本显著上涨：1-8 月，公司新增土地储

备 347 万平米，拿地支出 80 亿元，分别达到 2012 年全年的 71%、130%，

呈现快速扩张态势。值得注意的是，公司显著加大了对成都、南京、沈阳、

等二线城市的土地储备力度，上述地区合计拿地支出占到总拿地支出的

58%。同时，1-8 月公司拿地楼面价 2309 元/平米，比 2012 年上涨 83%。 

投资建议与评级： 

预计公司 2013-2015 年 EPS 1.49/1.80/2.27 元，以 8 月 12 日停牌前收盘

价 15.64 元计算，公司 2013-2015 年动态 PE 分别为 10.4 倍、8.7 倍和 6.9 倍。

公司以中等城市为核心的区域布局策略切合未来城镇化的发展规律，我们

看好公司高周转模式，维持“买入”投资评级。 

盈利预测(万元、元) 

  营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 毛利率 

2012 1,341,537 41.19% 216,578 39.67% 1.15  36.40% 

2013E 1,837,614 36.98% 279,901 29.48% 1.49  35.31% 

2014E 2,118,235 15.27% 338,422 20.91% 1.80  36.30% 

2015E 2,753,760 30.00% 429,316 26.86% 2.27  35.79% 

来源：新时代证券研发中心预测 
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 表：荣盛发展盈利预测（万元、元） 
资产负债表           利润表         

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E  会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

流动资产 3768763  5633592  6493893  8442230   营业总收入 1341537  1837614  2118235  2753760  

  货币资金 405691  669129  771311  1002725     营业成本 853166  1188771  1349270  1768275  

  应收账款 11364  13211  15228  19797     营业税金及附加 120177  156197  180050  234070  

  其他应收款 297862  724702  835370  1086003     销售费用 28872  28872  28872  28872  

  预付款项 411034  242780  279854  363818     管理费用 49946  64316  74138  96382  

  存货 2642812  3983771  4592130  5969888     财务费用 8203  16539  19064  24784  

  其他流动资产 0  0  0  0     资产减值损失 4536  0  0  0  

非流动资产 101050  200063  230614  299804     公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期股权投资 6079  4424  5100  6630     投资净收益 -3  0  0  0  

  固定资产 77691  137250  158209  205676   营业利润 276634  382920  466842  601381  

  无形资产 17280  58389  67305  87499     营业外收入 3406  0  0  0  

  其他非流动资产 0  0  0  0     营业外支出 1099  0  0  0  

资产总计 4048289  5929954  6835512  8886343   利润总额 278941  382920  466842  601381  

流动负债 600301  644086  1775746  2916579     所得税 42057  62363  93300  112807  

  短期借款 267520  188938  217791  283134   净利润 236884  320557  373542  488574  

  应付账款 332781  455148  524653  682063     少数股东损益 2565  2799  3384  4293  

  其他流动负债 0  0  0  0   归属母公司净利润 214014  277102  335038  425022  

非流动负债 663112  571528  516651  975691     EBITDA 284837  396476  485907  626165  

  长期借款 663112  571528  516651  975691     EPS（元） 1.15  1.49  1.80  2.27  

  其他非流动负债 0  0  0  0  

      负债合计 3099440  4003311  4472499  6118397  

 

主要财务比率         

  少数股东权益 131685  113679  210443  170354   会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

  实收资本 187180  186368  186368  186368   成长能力     

  资本公积金 131696  890000  900000  920000     营业收入增速 45.57% 36.98% 15.27% 30.00% 

  留存收益 498288  736595  1066202  1491224     营业利润增速 44.64% 34.91% 20.91% 26.86% 

归属于母公司所有者权益 817164  1812963  2152570  2597592     净利润增速 50.02% 29.48% 20.91% 26.86% 

负债和所有者权益总计 4048289  5929954  6835512  8886343   获利能力     

        毛利率 37.65% 35.31% 36.30% 35.79% 

现金流量表            净利率 16.09% 15.23% 15.98% 15.59% 

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E    ROE 28.31% 22.30% 17.42% 19.04% 

经营活动现金流 -124809  -373274  116156  -336005     ROIC 9.95% 9.63% 10.96% 10.01% 

  净利润 236884  320557  373542  488574   偿债能力     

  折旧摊销 -1525  -2982  0  1     资产负债率 78.43% 67.51% 65.43% 68.85% 

  财务费用 8203  16539  19064  24784     净负债比率 57.80% 5.34% -1.00% 9.87% 

  投资损失 3  0  0  0     流动比率 1.91  1.69  1.69  1.69  

  营运资金变动 11455  -514274  -282798  -640458     速动比率 0.36  0.20  0.20  0.20  

  其他经营现金 -379829  -193114  6347  -208905   营运能力     

投资活动现金流 6886  60577  21115  47819     总资产周转率 0.27  0.37  0.33  0.35  

  固定资产投资 17923  59558  20959  47467     应收账款周转率 57.19  149.55  148.97  157.24  

  长期投资 -2083  1019  156  352     应付账款周转率 4.00  3.02  2.75  2.93  

  其他投资活动现金 -8953  0  0  0   每股指标（最新摊薄\元）     

筹资活动现金流 701838  1518770  744442  1278825     每股收益 0.82  1.49  1.80  2.28  

  短期借款 267520  188938  217791  283134     每股经营现金流 (1.33) 1.41  0.55  1.24  

  长期借款 663112  571528  516651  975691     每股净资产 5.93  10.34  12.68  14.85  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -15518  758304  10000  20000     P/E 11.39  8.80  7.28  5.76  

  其他筹资活动现金 -213276  0  0  0     P/B 2.21  1.27  1.03  0.88  

现金净增加额 55533  263438  102182  231413     EV/EBITDA 15.76  12.89  11.47  11.10  

资料来源：新时代证券研究发展中心 
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据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

投资评级界定： 

行业评级： 

推荐：预期未来6个月行业指数将跑赢沪深300指数  

中性：预期未来6个月行业指数与沪深300指数持平  

回避：预期未来6个月行业指数将跑输沪深300指数  

股票评级： 

买入：预期未来6个月股价涨幅：≥15%  

增持：预期未来6个月股价涨幅：10% - 15%  

中性：预期未来6个月股价涨幅：-10% - +10%  

减持：预期未来6个月股价跌幅：>10% 
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告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告

所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态，投资者应自行关注

本公司相应的更新或修改。 

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工

或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内

容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或

者关联机构无关。市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不

应认为本报告可以取代自己的判断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引

用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“新时代证券公司研究

发展中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 
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