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6－12 个月目标价： 15.50 元 

当前股价： 12.23 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2210.65 

总股本(百万) 1882 

流通股本(百万) 1647 

流通市值(亿) 201 

EPS 0.59 

每股净资产（元） 4.84 

资产负债率 77.9%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

荣盛发展 -9.14% -10.73% -16.95% 

房地产 -1.07% 9.34% -1.15% 

上证指数 0.86% 10.27% -1.41%  
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相关报告 
《荣盛发展-业绩大幅增长，拓展积极，成

长性突出》2013-8-14 

《荣盛发展-步入新一轮高速扩张期，成长

性突出》2013-6-3 

 
 

荣盛发展 002146 推荐

成长性突出，杠杆高，关注再融资进展 
 

公司公布 2013 年 3 季报，前 3 季度实现营业收入 122 亿元（+46%），净利润 17.5

亿元（+35%），EPS0.93 元；ROE19.56%，同比提高 0.34 个百分点。 

投资要点： 
 业绩符合预期，持续高增长，公司公告全年净利润预计增长 30%-50%。（1）毛

利率环比略有回升，毛利率 35.8%，同比略降 0.7 个百分点，较上半年回升 0.3

个百分点，今年以来公司项目售价普遍小幅回升，预计毛利率下滑有限，全年将

维持在 35.5%左右。（2）费用控制水平进一步提升，三费占比 6.5%，同比降低

0.7 个百分点，公司未来发展将以深耕已进入城市和区域为主，管理规模效应将

持续凸显，期间费用率（特别是管理费用率）仍有压缩空间。 

 销售符合预期，同比大幅增长五成。前 3 季度实现销售回笼资金 163 亿元，同比

增长 50%，其中 Q3 单季 65 亿元，环比 Q2 增长 12%；估算前 3 季度签约销售金

额约为 170-180 亿元，已完成全年 245 亿元签约销售目标的 70%。公司上半年开

工量大，Q4 可售货量充足，维持全年签约销售 260 亿元（+44%）的预测。 

 拓展积极，已完成全年计划的 8 成以上，深耕已进入优势城市，持续发展基础进

一步加强。据我们统计，公司年初至今新增储备建面 534 万方，对应土地款 100

亿元，已完成全年计划拓展面积的 82%。新增项目分布在廊坊、沈阳、南京、成

都、蚌埠、湛江、邯郸、长沙、聊城、临沂，全部为已进入城市，而且是经济相

对更发达、人口集聚效应更强的城市，城市布局进一步优化。 

 坚持“高杠杆”运作，资金依然较紧。净负债率 132%，较年初上升 53 个百分点；

现金-短债缺口 64 亿元，较年初扩大 54 亿元。公司拟定增募资不超过 45 亿元，

已取得证监会受理通知书，若顺利完成将大大缓解资金压力。 

 预计 13-15 年 EPS1.53/2.04 元/2.65 元，复合增速 32%，PE8/6/5 倍，RNAV14.70

元。公司正处于新一轮高速扩张发展期，竞争优势明显，长期成长性突出，股权

激励正面促进效应持续显现，高杠杆、高增长应给予高估值，此外公司正在推进

非公开发行融资计划，业绩释放动力足，维持“推荐”评级。 

 风险提示：高杠杆的财务风险；经济下滑超预期导致二三线城市住宅购买力下降；

二三线结构分化可能加剧，新进入城市选择难度相对较大；资源过于集中于沈阳

的区域风险。 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 13415 17887 23658 30635

收入同比(%) 41% 33% 32% 29%

归属母公司净利润 2140 2856 3824 4954

净利润同比(%) 40% 33% 34% 30%

毛利率(%) 36.4% 35.5% 35.5% 35.5%

ROE(%) 26.2% 26.6% 26.9% 26.6%

每股收益(元) 1.14 1.53 2.04 2.65

P/E 10.68 8.00 5.98 4.61

P/B 2.80 2.13 1.61 1.23

EV/EBITDA 11 8 6 5

资料来源：中投证券研究总部 
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附1：公司2013年3季报财务与经营等指标 

图 1：经营情况 图 2：EPS 和 ROE 
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图 3：综合毛利率和净利率 图 4：三费水平 
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图 5：货币资金与短期负债 图 6：负债水平 
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数据来源：公司公告，中投证券研究总部 
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图 7：公司签约销售金额预测 
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资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

表 1：公司 2013 年以来新增项目情况 

项目 拿地时间 
权益

(%) 

规划建面 

(万平米) 

总地价(万

元) 
楼面价 

成都市 2012-309 号地块 2013/1/9 100% 10.5 52,059 4,949 

南京莉湖春晓（NO.2012G80） 2013/1/17 100% 11.0 21,000 1,909 

南京市 NO.2012G81 地块 2013/1/17 100% 17.5 33,000 1,886 

廊坊市 2013-3 号地块 2013/3/1 100% 9.3 16,200 1,751 

廊坊市 2013-4 号地块 2013/3/1 100% 7.8 13,650 1,761 

廊坊市 2013-5 号地块 2013/3/1 100% 3.3 5,700 1,754 

廊坊市 2013-6 号地块 2013/3/1 100% 5.3 8,960 1,707 

廊坊市 2013-7 号地块 2013/3/1 100% 2.3 3,980 1,769 

湛江市 GGC2013002 号地块 2013/4/2 100% 70.0 194,000 2,771 

成都市 2013-126 号地块 2013/6/19 100% 5.7 25,592 4,490 

廊坊市 2013-16 号地块 2013/6/25 100% 15.9 26,750 1,682 

沈阳市 JK2012-46 号地块 2013/7/30 100% 4.5 4,024 894 

沈阳市 JK2013-59 号地块 2013/7/30 100% 23.3 20,835 896 

沈阳市 JK2013-60 号地块 2013/7/30 100% 47.3 41,688 882 

沈阳市 2013-030 号地块 2013/7/31 100% 29.7 62,855 2,118 

沈阳市 2013-031 号地块 2013/7/31 100% 39.8 99,482 2,500 

沈阳市 2013-032 号地块 2013/7/31 100% 17.0 43,244 2,544 

蚌埠市蚌挂（2013）44 号地块 2013/8/2 100% 43.9 63,652 1,451 

廊坊香河县 2013-37 号地块 2013/8/7 100% 13.0 6,815 524 

廊坊香河县 2013-38 号地块 2013/8/7 100% 9.0 4,680 520 

邯郸市[2013]22-1 号地块 2013/8/16 100% 8.2 9,930 1,216 

邯郸市[2013]22-2 号地块 2013/8/23 100% 17.7 22,870 1,293 

临沂市 2013-179 号地块 2013/8/17 100% 30.2 56,684 1,875 
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长沙市网挂[2013]35 号地块 2013/9/17 100% 30.2 27,783 919 

长沙市网挂[2013]36 号地块 2013/9/17 100% 12.6 11,415 909 

沈阳市 2013-039 号地块 2013/9/27 100% 10.9 36,643 3,350 

聊城市 2013-74 号地块 2013/10/11 100% 7.8 23,520 3,004 

聊城市 2013-76 号地块 2013/10/11 100% 6.8 20,244 2,998 

廊坊市 2013-25 号地块 2013/10/15 100% 4.2 8,650 2,037 

廊坊市 2013-26 号地块 2013/10/15 100% 19.1 36,200 1,893 

合计   533 1,002,105 1,878 

资料来源：公司公告、中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

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 38895 49801 66206 89180 营业收入 13415 17887 23658 30635

  现金 4057 4472 5914 7659 营业成本 8532 11537 15259 19760

  应收账款 114 114 114 114 营业税金及附加 1202 1520 2011 2604

  其他应收款 2979 2979 2979 2979 营业费用 289 376 473 613

  预付账款 4110 4110 4110 4110 管理费用 499 644 828 1072

  存货 26428 36919 51881 73110 财务费用 82 88 103 130

  其他流动资产 1208 1208 1208 1208 资产减值损失 45 0 0 0

非流动资产 1587 1414 1302 1182 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 61 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 777 838 839 811 营业利润 2766 3722 4983 6456

  无形资产 173 173 173 173 营业外收入 34 0 0 0

  其他非流动资产 577 403 290 198 营业外支出 11 0 0 0

资产总计 40483 51215 67508 90362 利润总额 2789 3722 4983 6456

流动负债 24024 30147 40946 57288 所得税 624 832 1114 1443

  短期借款 2675 285 541 3179 净利润 2166 2890 3869 5013

  应付账款 3328 3328 3328 3328 少数股东损益 26 34 45 59

  其他流动负债 18021 26534 37076 50781 归属母公司净利润 2140 2856 3824 4954

非流动负债 6970 8970 10970 12970 EBITDA 2954 3893 5175 6677

  长期借款 6631 8631 10631 12631 EPS（元） 1.14 1.53 2.04 2.65

  其他非流动负债 339 339 339 339   

负债合计 30994 39117 51916 70258 主要财务比率     

 少数股东权益 1317 1351 1396 1455 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

  股本 1872 1872 1872 1872 成长能力   

  资本公积 1317 1317 1317 1317 营业收入 41.2% 33.3% 32.3% 29.5%

  留存收益 4983 7558 11007 15460 营业利润 40.2% 34.5% 33.9% 29.6%

归属母公司股东权益 8172 10747 14196 18648 归属于母公司净利润 39.7% 33.4% 33.9% 29.6%

负债和股东权益 40483 51215 67508 90362 获利能力   

   毛利率 36.4% 35.5% 35.5% 35.5%

现金流量表    净利率 16.0% 16.0% 16.2% 16.2%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E ROE 26.2% 26.6% 26.9% 26.6%

经营活动现金流 -1203 1148 -295 -2226 ROIC 12.8% 15.5% 16.9% 16.7%

  净利润 2166 2890 3869 5013 偿债能力   

  折旧摊销 105 84 88 91 资产负债率 76.6% 76.4% 76.9% 77.8%

  财务费用 82 88 103 130 净负债比率 38.08% 29.17% 26.33% 26.06%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.62 1.65 1.62 1.56

营运资金变动 -3549 -1913 -4356 -7460 速动比率 0.52 0.43 0.35 0.28

  其他经营现金流 -7 0 0 0 营运能力   

投资活动现金流 -248 26 -41 -35 总资产周转率 0.39 0.39 0.40 0.39

  资本支出 179 0 0 0 应收账款周转率 145 148 196 254

  长期投资 -33 -61 6 0 应付账款周转率 3.47 3.47 4.59 5.94

  其他投资现金流 -102 -35 -35 -35 每股指标（元）   

筹资活动现金流 2735 -759 1779 4005 每股收益(最新摊薄) 1.14 1.53 2.04 2.65

  短期借款 1345 -2390 257 2637 每股经营现金流(最新摊薄) -0.64 0.61 -0.16 -1.19

  长期借款 3508 2000 2000 2000 每股净资产(最新摊薄) 4.37 5.74 7.58 9.96

  普通股增加 8 0 0 0 估值比率   

  资本公积增加 110 0 0 0 P/E 10.68 8.00 5.98 4.61

  其他筹资现金流 -2237 -369 -478 -632 P/B 2.80 2.13 1.61 1.23

现金净增加额 1283 415 1443 1744 EV/EBITDA 11 8 6 5

资料来源：中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

报告日期 报告标题 

2013-8-14 《荣盛发展-业绩大幅增长，拓展积极，成长性突出》 

2013-6-3 《荣盛发展-步入新一轮高速扩张期，成长性突出》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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