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市场研究部 证券研究报告                  2014 年 3 月 20 日 

  

荣盛发展（002146） 

投资评级：推荐 

 
 事件 

2013 年，公司实现营业收入 191.71 亿元，同比增长 42.9%；归属

于上市公司股东的净利润 29.06 亿元，同比增长 35.8%；基本每股

收益为 1.55 元，符合预期。 

 点评 

公司销售继续保持高增长。2013 年，公司签约销售金额 270 亿元，

销售增速达 49.54%，增速居行业前列，跑赢了行业和绝大部分公司。

在去年二线和三线城市房地产市场总体较弱的情况下，公司销售大幅

增长，体现了公司在二三线城市的竞争优势，公司的成本控制能力、

周转能力在国内地产公司中位居前列。 

公司土地储备区域继续扩张。2013 年，公司在南京等地新取得权益

土地建筑面积 574.64 万平米，新增项目平均楼面地价 1959 元/平米，

同时介入长沙土地一级市场。公司向全国扩张的态势明显，正在改变

原有土地储备集中于京沪高铁一线的状况。公司土地储备 2147 万平

米，在二线城市储备明显加大，持续高速成长可期。公司计划继续加

大环北京区域的扩展，京津冀一体化的稳步推进将使公司明显受益。 

业务模式创新。公司介入旅游地产开发，目前在秦皇岛、神农架、

黄山等地积极推进项目，商业综合体开发也在稳步进行，业务模式的

创新将成为公司新的增长点。 

 投资建议及评级 

我们预计公司 2014 年收入为 270 亿元，归属净利润为 40.6 亿元，

同比增长 33.7%，每股收益为 2.15 元。公司目前对应 2014 年市盈

率不到 5 倍，给予“推荐”评级。 

 风险提示：房地产调控政策加码，市场销售不达预期 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 13,415.4  19,170.8  27,019.3  34,927.8  41,808.6  

同比增长(+/-%) 41.2% 42.9% 40.9% 29.3% 19.7% 

营业利润（百万元） 2,766.3  4,078.8  5,414.0  6,917.9  8,497.1  

同比增长(+/-%) 40.2% 47.4% 32.7% 27.8% 22.8% 

净利润（百万元） 2,165.8  3,120.0  4,172.3  5,351.5  6,553.7  

同比增长(+/-%) 41.7% 44.1% 33.7% 28.3% 22.5% 

每股收益（元） 1.13 1.54 2.15 2.73 3.31 

PE 9.10 6.75 4.87 3.84 3.16 

PB 2.40 1.81 1.35 1.03 0.79 

 

公司研究 
 

 

市场表现 截至 2014.3.19 

 

市场数据 2014/3/19 

A 股收盘价（元） 10.47 

A 股一年内最高价（元） 17.32 

A 股一年内最低价（元） 8.10 

上证指数 2,021.73  

市净率 1.81  

总股本（万股） 189,157 

实际流通 A 股（万股） 165,339 

限售的流通 A 股（万股） 23,817 

流通 A 股市值（亿元） 173.11  
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附表 

资产负债表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 38,895.4  57,368.0  86,595.3  111,602.5  133,347.6  

现金 4,056.9  4,622.8  13,509.6  17,463.9  20,904.3  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应收票据 1.2  2.7  13.9  8.6  12.6  

应收款项 113.6  115.2  189.6  250.1  281.7  

其他应收款 2,978.6  5,017.6  6,041.8  7,787.9  9,317.5  

存货 26,428.1  39,423.5  55,411.7  72,470.7  85,916.8  

其他 5,317.0  8,186.3  11,428.7  13,621.1  16,914.8  

非流动资产 1,587.5  2,037.4  2,042.9  2,005.3  1,978.0  

长期股权投资 60.8  94.9  128.9  163.0  197.1  

固定资产 776.9  975.5  1,065.9  841.5  883.2  

无形资产 172.8  167.1  163.6  159.2  155.2  

其他 577.0  800.0  684.5  841.5  742.6  

资产总计 40,482.9  59,405.5  88,638.2  113,607.7  135,325.6  

流动负债 24,024.0  37,600.0  61,329.6  78,877.2  92,436.2  

短期负债 2,675.2  4,557.3  16,270.5  21,378.7  23,475.6  

应付账款 3,327.8  5,035.6  6,209.9  8,758.3  10,393.4  

预收账款 12,935.1  19,019.4  27,128.5  34,391.9  41,233.7  

其他 5,086.0  8,987.7  11,720.7  14,348.3  17,333.5  

长期负债 6,970.4  9,321.4  11,052.2  13,638.6  15,861.4  

长期借款 6,631.1  9,061.9  10,870.5  13,452.9  15,726.9  

其他 339.3  259.6  181.7  185.7  134.5  

负债合计 30,994.4  46,921.5  72,381.7  92,515.9  108,297.6  

股本 1,871.8  1,891.6  1,891.6  1,891.6  1,891.6  

资本公积金 1,317.0  1,460.1  1,460.1  1,460.1  1,460.1  

留存收益 4,982.9  7,607.1  11,271.3  15,917.2  21,569.7  

少数股东权益 1,316.8  1,525.2  1,633.4  1,823.0  2,106.6  

母公司所有者权益 8,171.6  10,958.8  14,623.0  19,268.9  24,921.4  

负债及权益合计 40,482.9  59,405.5  88,638.2  113,607.7  135,325.6  

      现金流量表           

单位：百万元           

经营活动现金流 -1,248.1  -4,786.1  -3,920.4  -3,100.1  -105.1  

净利润 2,165.8  3,120.0  4,172.3  5,351.5  6,553.7  

折旧摊销 105.3  118.6  88.9  81.0  87.4  

财务费用 66.9  63.9  190.8  132.9  138.9  
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投资收益 -0.2  -16.6  -3.3  -4.6  -6.1  

营运资金变动 -3,548.9  -8,076.9  -8,322.8  -8,678.6  -6,885.7  

其他 -37.0  4.9  -46.3  17.6  6.8  

投资活动现金流 -248.0  -610.6  -65.3  -9.1  -35.0  

资本支出 -173.9  -233.8  -33.1  21.8  -5.7  

其他投资 -74.1  -376.7  -32.1  -30.9  -29.3  

筹资活动现金流 5,003.6  4,192.7  12,872.6  7,063.4  3,580.5  

借款变动 4,853.0  4,312.8  13,521.9  7,690.7  4,370.8  

普通股增加 8.1  19.8  0.0  0.0  0.0  

资本公积增加 110.5  143.2  0.0  0.0  0.0  

股利分配 -223.6  -282.2  -399.8  -516.1  -617.5  

其他 255.6  -0.8  -249.5  -111.1  -172.8  

 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 13,415.4  19,170.8  27,019.3  34,927.8  41,808.6  

营业成本 8,531.7  12,380.3  17,508.5  22,818.4  27,225.8  

营业税金及附加 1,201.8  1,558.7  2,297.6  2,979.6  3,507.0  

营业费用 288.7  421.6  605.3  767.4  924.9  

管理费用 499.5  631.4  1,007.6  1,251.1  1,478.0  

财务费用 82.0  66.5  190.8  132.9  138.9  

资产减值损失 45.4  49.9  -1.2  65.1  43.1  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 0.0  16.4  3.3  4.5  6.0  

营业利润 2,766.3  4,078.8  5,414.0  6,917.9  8,497.1  

营业外收入 34.1  47.2  33.1  31.7  36.5  

营业外支出 11.0  22.5  32.1  25.4  22.8  

利润总额 2,789.4  4,103.5  5,415.0  6,924.2  8,510.9  

所得税 623.6  983.6  1,242.7  1,572.7  1,957.3  

净利润 2,165.8  3,120.0  4,172.3  5,351.5  6,553.7  

少数股东权益 25.6  213.6  108.3  189.5  283.6  

归属母公司所有者净利润 2,140.1  2,906.4  4,064.1  5,162.0  6,270.1  

EPS（元） 1.13  1.54  2.15  2.73  3.31  

      

      

      主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 
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营业收入 41.2% 42.9% 40.9% 29.3% 19.7% 

营业利润 40.2% 47.4% 32.7% 27.8% 22.8% 

净利润 41.7% 44.1% 33.7% 28.3% 22.5% 

盈利能力 

     毛利率 36.4% 35.4% 35.2% 34.7% 34.9% 

净利率 16.1% 16.3% 15.4% 15.3% 15.7% 

ROE 26.2% 26.5% 27.8% 26.8% 25.2% 

ROIC 13.5% 13.1% 11.1% 11.0% 11.4% 

偿债能力 

     资产负债率 76.6% 79.0% 81.7% 81.4% 80.0% 

流动比率 1.62 1.53 1.41 1.41 1.44 

速动比率 0.47 0.43 0.47 0.46 0.48 

营运能力 

     资产周转率 0.33 0.32 0.30 0.31 0.31 

存货周转率 0.32 0.31 0.32 0.31 0.32 

应收账款周转率 116.83 162.61 132.80 134.97 142.09 

每股资料（元） 

     每股收益 1.15 1.55 2.15 2.73 3.31 

每股经营现金 -0.64 -2.50 -2.07 -1.64 -0.06 

每股净资产 4.37 5.79 7.73 10.19 13.18 

每股股利 0.12 0.15 0.21 0.25 0.27 

估值比率 

     PE 9.10 6.75 4.87 3.84 3.16 

PB 2.40  1.81  1.35  1.03  0.79  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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