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目标价格: 人民币 13.57 
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股价:人民币 10.68 

目标价格基础：14 年净资产折让 30% 

板块评级: 中立 
 

 

股价表现 
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荣盛发展 新华富时 指数A50

营业额 人民币百万 (  )人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 6.8 4.7 4.3 (31.7) 
相对新华富时 A50 指数 4.4 (3.8) (6.1) (32.7) 

发行股数 (百万) 1,891 

流通股 (%) 87 

流通股市值 (人民币 百万) 17,793 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 218 
14 年末净负债率 (%) 104 
14 年末每股重估净资产值(人民币) 19.37 
主要股东(%)  
  荣盛控股股份有限公司 38.62 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 8 月 19 日收市价为标准 
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地产: 开发商 
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荣盛发展 
战略聚焦大廊坊、大南京 
荣盛发展上半年营收和净利分别获得 33%和 23%的增长，业绩稳定增长；
上半年受楼市低迷影响，公司销售完成率较低，预计下半年市场环境转好
以及公司积极定价和加大推盘，将推动公司下半年销售有所改善；此外，
上半年公司拿地方面更加聚焦大廊坊和大南京区域，并获得多个大项目，
目前公司河北和南京江北的土地储备分别达 500 万平米和 250 万平米，将
是京津冀和南京江北新城规划重要受益标的。我们维持公司 2014-15 年每
股收益预测分别为 2.01 元和 2.64 元，维持目标价 13.57 元，维持买入评
级。 

支撑评级的要点 
 净利润同比增长 23%，前 3 季度预增 0-30%。上半年，营业收入 102 亿

元，净利润 14 亿元，分别同比增长 33%和 23%；每股收益 0.73 元，符
合预期；毛利率和净利率分别为 32.8%和 13.6%，分别下降 2.7 和 1.1 个
百分点，预计随着 12-13 年销售项目进入结算，下半年毛利率将略有回
升；加权净资产收益率 11.9%，处于行业高位。此外，前 3 季度业绩预
增 0-30%，合每股收益 0.93-1.21 元，公司业绩稳定增长。 

 上半年销售 105 亿元，下半年环境转好推动销售改善。上半年，销售
105 亿元，同比增长 1%，主要源于 2 季度市场较差，完成我们年初 350
亿元预测的 30%；上半年估算推盘 150 亿元，可售货值 270 亿元，实现
去化率 39%；展望下半年，随着地方限购和限贷逐步放松，以及辅以
公司推盘增加和一定的促销活动，预计下半年销售将有所回暖。报告
期末，已销未结金额 230 亿元，分别锁定 14-15 年预测地产收入的 100%
和 29%。 

 战略聚焦大廊坊、大南京，京津冀和江北新城重要受益标的。上半年，
新开工和拿地放缓，新开工 234 万平米、拿地 74 万平米，分别同比下
降 20%和 50%，但拿地更加聚焦大廊坊和大南京两大核心，其中，大廊
坊新增 3 个项目（霸州 12 万方、安次 3,000 亩和香河 5,000 亩），而大
南京新增了六合 2,200 亩的一级开发项目。报告期末，公司土地储备
2,035 万平米，其中河北约 500 万平米，南京江北约 250 万平米，分别
占比 25%和 12%，公司将是京津冀和南京江北新城规划重要受益标的。 

 负债率较高，融资进展顺利。报告期末，资产负债率为 80.2%，较年初
提高了 1.2 个百分点；净负债率为 137.3%，较年初提高了 19.6 个百分点，
高于行业平均水平；上半年新增信贷融资额 108 亿元，完成年初融资计
划 170 亿元的 64%，今年以来融资进展顺利。 

评级面临的主要风险 
 房地产市场调控影响股票市场表现；跨区域经营风险。 

估值 
 我们维持公司 2014-15 年每股收益分别为 2.01 元和 2.64 元，维持目标价

为 13.57 元，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 13,415 19,171 24,233 31,804 41,424 
  变动 (%)  43 26 31 30 
净利润 (人民币 百万) 2,140 2,906 3,811 5,004 6,518 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.130 1.535 2.012 2.643 3.442 
   变动 (%)  35.8 31.1 31.3 30.2 
市盈率 (倍) 9.5  7.0  5.3  4.0  3.1  
每股现金流量 (人民币) (0.64) (2.50) 1.06 0.52 (0.63) 
价格/每股现金流量 (倍) (16.8) (4.3) 10.1 20.7 (16.9) 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 18.6 12.6 11.6 11.3 11.1 
每股股息 (人民币) 0.15 0.20 0.26 0.34 0.45 
股息率 (%) 1.40 1.87 2.45 3.22 4.19 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表 1.荣盛发展 2014 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年上半年 2014 年上半年 同比变动(%) 
营业收入 7,624 10,171 33.4 
营业成本 (4,917) (6,837) 39.0 
营业税 (591) (783) 32.6 
毛利润 2,116 2,551 20.5 
其他收入 2 (9) (519.5) 
销售费用 (177) (266) 50.3 
管理费用 (315) (379) 20.5 
营业利润 1,626 1,896 16.5 
投资收益 1 2 250.0 
财务费用 (26) (47) 83.1 
营业外收支 5 14 186.7 
税前利润 1,607 1,865 16.1 
所得税 (422) (439) 3.9 
少数股东权益 (65) (45) (30.3) 
归属上市公司股东净利润 1,119 1,381 23.4 
主要比率(%)   百分点增减
含税毛利率 27.8 25.1 (2.7) 
经营利润率 21.3 18.6 (2.7) 
净利率 14.7 13.6 (1.1) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2.荣盛发展 2014 年上半年分业务业绩情况 

 
营业收入 

(亿元) 
毛利率 

(%) 
营业收入比上年同

期增减(%) 
毛利率比上年同
期增减(百分点) 

房地产业 99.1 32.7 33.7 (2.7) 
物业服务 0.7 (9.7) 27.9 4.6 
酒店经营 0.9 78.7 12.2 (1.8) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 
图表 3. 荣盛发展 2008-2014 年上半年结算情况 

 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014H1 
结算面积(万平米) 55.0  77.2  139.1  163.8  212.5  319.3  166.6  
同比变化(%) 40.2  80.2  17.8  29.7  50.2  26.8  
结算金额(亿元) 19.9  32.4  64.5  93.0  130.9  185.9  99.1  
同比变化(%) 62.5  99.0  44.2  40.8  42.0  33.7  
结算均价(元/平米) 3,623 4,199 4,636 5,677 6,161 5,823 5,949 
同比变化(%) 15.9  10.4  22.5  8.5  (5.5) 5.5  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 
图表 4. 荣盛发展 2013 年、2014 年上半年开发销售及 2014 年计划 

  2013 年 计划完成率(%) 同比(%) 2014 年计划 同比(%) 2014 年上半年 同比(%) 计划完成率(%) 
新开工面积(万平米) 613.0 114.6 128.8 596.8 (2.6) 234.0 (30.2) 39.2 
竣工面积(万平米) 345.5 103.1 (1.0) 462.4 33.8 154.8 12.2 33.5 
拿地面积(万平米) 574.6 88.4 14.5 745.0 29.6 74.3 (49.7) 10.0 
销售面积(万平米) 437.0 - 39.6 150.9 (15.3) 
销售金额(亿元) 270.0 110.2 49.5 350.0* 40.7 104.7 0.8 29.9 
销售均价(元/平米) 6,178 - 7.1 6,938.6 19.1 
销售回款(亿元) 245.0 104.3 47.1 345.0 40.8 113.1 18.4 32.8 
新增信贷融资额(亿元) 136.2 152.5 40.7 170.0 24.8 108.2 43.1 63.6 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

注：*中银国际预测 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 13,415 19,171 24,233 31,804 41,424 
销售成本 (9,733) (13,939) (17,463) (23,031) (29,894) 
经营费用 (638) (884) (1,324) (1,741) (2,271) 
息税折旧前利润 3,044 4,347 5,445 7,031 9,260 
折旧及摊销 (151) (169) (8) (8) (8) 
经营利润 (息税前利润) 2,894 4,179 5,437 7,023 9,252 
净利息收入/(费用) (82) (66) (129) (174) (296) 
其他收益/(损失) (22) (9) 0 0 0 
税前利润 2,789 4,104 5,308 6,849 8,956 
所得税 (624) (984) (1,327) (1,712) (2,239) 
少数股东权益 (26) (214) (170) (132) (199) 
净利润 2,140 2,906 3,811 5,004 6,518 
核心净利润 2,140 2,906 3,811 5,004 6,518 
每股收益(人民币) 1.130 1.535 2.012 2.643 3.442 
核心每股收益(人民币) 1.130 1.535 2.012 2.643 3.442 
每股股息(人民币) 0.150 0.200 0.262 0.344 0.447 
收入增长(%) NA 43 26 31 30 
息税前利润增长(%) NA 44 30 29 32 
息税折旧前利润增长(%) NA 43 25 29 32 
每股收益增长(%) NA 36 31 31 30 
核心每股收益增长(%) NA 36 31 31 30 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 4,057 4,623 4,847 6,361 8,285 
应收帐款 3,093 5,135 4,847 6,361 8,285 
库存 26,428 39,424 46,042 59,473 77,464 
其他流动资产 5,317 8,186 11,236 12,202 15,240 
流动资产总计 38,895 57,368 66,971 84,397 109,273 
固定资产 996 1,078 93 93 93 
无形资产 220 224 219 211 203 
其他长期资产 371 735 845 937 1,150 
长期资产总计 1,587 2,037 1,157 1,241 1,445 
总资产 40,483 59,405 68,128 85,638 110,718 
应付帐款 4,763 6,785 7,220 9,572 12,427 
短期债务 5,171 10,264 8,066 11,181 18,043 
其他流动负债 14,090 20,551 26,171 34,348 44,738 
流动负债总计 24,024 37,600 41,457 55,101 75,208 
长期借款 6,631 9,062 11,889 11,889 11,889 
其他长期负债 339 260 205 265 265 
股本 1,872 1,892 1,894 1,894 1,894 
储备 6,300 9,067 11,009 14,700 19,500 
股东权益 8,172 10,959 12,902 16,593 21,393 
少数股东权益 1,317 1,525 1,673 1,788 1,962 
总负债及权益 40,483 59,405 68,128 85,638 110,718 
每股帐面价值(人民币) 4.37 5.79 6.81 8.76 11.30 
每股有形资产(人民币) 4.20 5.67 6.70 8.65 11.19 
每股净负债/(现金)(人民币) 4.09 7.76 7.98 8.82 11.43 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 2,789 4,104 5,308 6,849 8,956 
折旧与摊销 151 169 8 8 8 
净利息费用 82 66 129 174 296 
运营资本变动 (3,549) (8,077) (3,697) (6,033) (10,573) 
税金 (624) (984) (1,327) (1,712) (2,239) 
其他经营现金流 (52) (14) 1,578 1,693 2,355 
经营活动产生的现金流 (1,203) (4,736) 2,000 979 (1,197) 
购买固定资产净值 (212) (210) 12 16 21 
投资减少/增加 1 16 0 0 0 
其他投资现金流 (37) (417) 452 (972) (1,457) 
投资活动产生的现金流 (248) (611) 465 (956) (1,437) 
净增权益 371 312 0 0 0 
净增债务 3,739 7,516 (2,198) 3,115 6,862 
支付股息 (1,260) (1,863) (495) (651) (847) 
其他融资现金流 (18) 87 452 (972) (1,457) 
融资活动产生的现金流 2,831 6,053 (2,240) 1,492 4,557 
现金变动 1,380 706 224 1,514 1,924 
期初现金 NA 4,057 4,623 4,847 6,361 
公司自由现金流 (1,451) (5,347) 2,464 22 (2,633) 
权益自由现金流 2,288 2,169 267 3,137 4,229 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 22.7 22.7 22.5 22.1 22.4 
息税前利润率(%) 21.6 21.8 22.4 22.1 22.3 
税前利润率(%) 20.8 21.4 21.9 21.5 21.6 
净利率(%) 16.0 15.2 15.7 15.7 15.7 
流动性      
流动比率(倍)  0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 
利息覆盖率(倍) 31.9 62.9 38.6 36.9 29.2 
净权益负债率(%) 81.6 117.8 103.7 90.9 92.7 
速动比率(倍) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 
估值      
市盈率 (倍) 9.5 7.0 5.3 4.0 3.1 
核心业务市盈率 (倍) 9.5 7.0 5.3 4.0 3.1 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

12.0 8.8 6.7 5.1 3.9 

市净率 (倍) 2.4 1.8 1.6 1.2 0.9 
价格/现金流 (倍) (16.8) (4.3) 10.1 20.7 (16.9) 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

18.6 12.6 11.6 11.3 11.1 

周转率      
存货周转天数 991.0 862.2 893.2 836.1 836.0 
应收帐款周转天数 84.2 78.3 75.2 64.3 64.5 
应付帐款周转天数 129.6 109.9 105.5 96.4 96.9 
回报率      
股息支付率(%) 13.1 13.0 13.0 13.0 13.0 
净资产收益率 (%) 26.2 26.5 29.5 30.2 30.5 
资产收益率 (%) 5.5 6.4 6.4 6.9 7.1 
已运用资本收益率(%) 13.7 15.7 16.4 18.5 19.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
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