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32% 买入 
目标价格: 人民币 13.57 

002146.CH  

股价:人民币 10.31 

目标价格基础：14年净资产折让 30% 

板块评级: 增持 
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(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 
个月 

绝对 3.1 (4.8) (2.3) (15.7) 
相对新华富时 A50指数 2.8 (4.3) (6.5) (13.1) 

发行股数 (百万) 1,891 

流通股 (%) 87 

流通股市值 (人民币 百万) 17,176 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 256 
14年末净负债率 (%) 106 
14年末每股重估净资产值(人民币) 19.31 
主要股东(%)  
  荣盛控股股份有限公司 38.50 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2014年 10月 23日收市价为标准 
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荣盛发展 
业绩平稳增长，销售略有下滑 
荣盛发展前 3季度营收和净利分别为 23%和 17%，受结算季度分布不均和
结算毛利率下滑的影响，业绩增速略有下滑，全年业绩预增 0-30%；3 季
度市场成交仍然低迷，致使公司 3 季度销售同比、环比均有所下降，致使
前 3季度销售额同比下降 11%，但随着 930按揭新政以及预期其他托底政
策陆续的推出，市场将逐步回暖，预计公司 4 季度销售将出现同比、环比
的正增长，但考虑前 3季度较低基数，我们将全年销售预测由 350亿元下
调至 300亿元，同比增长 11%；同时考虑到毛利率下降因素，我们将公司
2014-15 年每股收益预测分别由 2.01、2.64 和 3.44 元下调至 1.94、2.52
和 3.34元，维持目标价 13.57元，相当于7.0倍2014年市盈率和30%的2014
年净资产折让，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 净利润同比增长 17%，全年业绩预增 0-30%。前 3季度，营业收入 150

亿元，净利润 21亿元，分别同比增长 23%和 17%；每股收益 1.09元，
位于前期预告 0.93-1.12元的中等水平；毛利率和净利率分别为 32.8%和
13.7%，均与上半年持平，分别下降 3.0和 0.6个百分点，预计 4季度毛
利率将小幅回升，但同比仍有所下降；加权净资产收益率 17%，处于
行业高位。此外，全年业绩预增 0-30%，合每股收益 1.53-1.99元，略低
于我们 14年每股收益 2.01元的预测，因而我们略微下降今年结算毛利
率，分别向下微调 14-16年每股收益预测至 1.94、2.52和 3.34元。 

 上半年销售 158亿元，全年销售预测下调至 300亿元。根据中房信的数
据，前 3季度，销售 158亿元，同比下降 11%，销售同比由正转负显示
3季度市场成交较差，完成我们年初 350亿元预测的 45%；展望 4季度，
930按揭新政的推出将推动按揭成本的下移以及改善需求的释放，同时
考虑政府的托底意愿强烈，不排除后续推出其他放松政策，预计公司 4
季度单季度销售也将有所好转，但全年完成年初 350 亿元目标较有难
度，我们下调全年销售预测至 300亿元，同比增长 11%。报告期末，预
收账款 210亿元，分别锁定 14-15年预测地产收入的 100%和 46%。 

 拟发行中票缓解偿债压力，三费较低彰显精细管理。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 147.1%，较
年初提高了 29.3 个百分点，高于行业平均水平；公司手持货币资金约
51亿元，而短债合计 133亿元，短期偿债压力较大；9月公司公告拟注
册和发行不超过人民币 49 亿元中期票据，这将缓解公司短期偿债压
力，同时降低公司总体融资成本。此外，三项费用率较去年同期下降
0.2个百分点至 6.3%，长期处于行业领先水平，显出了其管理精细程度。 

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 
 考虑到毛利率下降因素，我们将公司 2014-15 年每股收益预测分别由

2.01、2.64和 3.44元下调至 1.94、2.52和 3.34元，维持目标价 13.57元，
相当于 7.0倍 2014年市盈率和 30%的 2014年净资产折让，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 3,674 4,777 6,318 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.130 1.535 1.940 2.522 3.336 
   变动 (%)  35.8 26.4 30.0 32.3 
先前预测每股收益 (人民币)    2.012 2.643 3.442 
   调整幅度 (%)   (3.6) (4.6) (3.1) 
市盈率 (倍) 9.1  6.7  5.3  4.1  3.1  
每股现金流量 (人民币) (0.64) (2.50) 0.95 0.37 (0.77) 
价格/每股现金流量 (倍) (16.2) (4.1) 10.9 28.2 (13.4) 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 18.4 12.6 12.0 11.8 11.4 
每股股息 (人民币) 0.15 0.20 0.25 0.33 0.43 
股息率 (%) 1.45 1.94 2.45 3.18 4.21 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1.荣盛发展 2014年前 3季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2013年前 3季度 2014年前 3季度 同比变动(%) 
营业收入 12,244 15,054 23.0 
营业成本 (7,863) (10,119) 28.7 
营业税 (1,019) (1,156) 13.5 
毛利润 3,362 3,779 12.4 
其他收入 (10) (17) 61.7 
销售费用 (289) (340) 17.9 
管理费用 (461) (526) 14.0 
营业利润 2,601 2,895 11.3 
投资收益 35 3 (92.6) 
财务费用 (49) (84) 69.2 
营业外收支 (10) 7 (168.4) 
税前利润 2,577 2,821 9.5 
所得税 (627) (629) 0.3 
少数股东权益 (197) (133) (32.1) 
归属上市公司股东净利润 1,753 2,059 17.4 
主要比率(%)   百分点增减 
含税毛利率 27.5 25.1 (2.4) 
经营利润率 21.2 19.2 (2.0) 
净利率 14.3 13.7 (0.6) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2.荣盛发展 2014年分季度销售情况 

累计销售金额(亿元) 2013年 2014年 同比增长(%) 
前 1季度 42.0  45.7  8.8  
前 2季度 108.0  104.6  (3.1) 
前 3季度 176.8  158.1  (10.6) 
单季度销售金额(亿元) 2013年 2014年 同比增长(%) 
1季度 42.0 45.7 8.8 
2季度 66.0 58.9 (10.8) 
3季度 68.8 53.5 (22.2) 

资料来源：中房信数据，中银国际研究 
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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) (17,645) (23,333) (30,155) 
经营费用 (638) (884) (1,324) (1,741) (2,271) 
息税折旧前利润 3,044  4,347  5,264  6,730  8,998  
折旧及摊销 (151) (169) (8) (8) (8) 
经营利润 (息税前利润) 2,894  4,179  5,255  6,721  8,991  
净利息收入/(费用) (82) (66) (129) (176) (300) 
其他收益/(损失) (22) (9) 0  0  0  
税前利润 2,789  4,104  5,126  6,545  8,690  
所得税 (624) (984) (1,281) (1,636) (2,173) 
少数股东权益 (26) (214) (170) (132) (199) 
净利润 2,140  2,906  3,674  4,777  6,318  
核心净利润 2,140  2,906  3,674  4,777  6,318  
每股收益(人民币) 1.130  1.535  1.940  2.522  3.336  
核心每股收益(人民币) 1.130  1.535  1.940  2.522  3.336  
每股股息(人民币) 0.150  0.200  0.252  0.328  0.434  
收入增长(%) NA 43  26  31  30  
息税前利润增长(%) NA 44  26  28  34  
息税折旧前利润增长(%) NA 43  21  28  34  
每股收益增长(%) NA 36  26  30  32  
核心每股收益增长(%) NA 36  26  30  32  

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

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  11,345  12,353  15,370  
流动资产总计 38,895  57,368  67,080  84,548  109,404  
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  68,236  85,789  110,849  
应付帐款 4,763  6,785  7,305  9,714  12,550  
短期债务 5,171  10,264  8,209  11,484  18,478  
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  41,685  55,545  75,767  
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  10,890  14,406  19,072  
股东权益 8,172  10,959  12,784  16,300  20,966  
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  68,236  85,789  110,849  
每股帐面价值(人民币) 4.37  5.79  6.75  8.61  11.07  
每股有形资产(人民币) 4.20  5.67  6.63  8.50  10.96  
每股净负债/(现金)(人民币) 4.09  7.76  8.05  8.98  11.66  

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

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  5,126  6,545  8,690  
折旧与摊销 151  169  8  8  8  
净利息费用 82  66  129  176  300  
运营资本变动 (3,549) (8,077) (3,720) (6,018) (10,571) 
税金 (624) (984) (1,281) (1,636) (2,173) 
其他经营现金流 (52) (14) 1,533  1,617  2,288  
经营活动产生的现金流 (1,203) (4,736) 1,795  692  (1,457) 
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) 475  (924) (1,406) 
投资活动产生的现金流 (248) (611) 487  (908) (1,386) 
净增权益 371  312  0  0  0  
净增债务 3,739  7,516  (2,055) 3,275  6,995  
支付股息 (1,260) (1,863) (478) (621) (821) 
其他融资现金流 (18) 87  475  (924) (1,406) 
融资活动产生的现金流 2,831  6,053  (2,058) 1,730  4,767  
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) 2,282  (216) (2,843) 
权益自由现金流 2,288  2,169  226  3,059  4,152  

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

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  21.7  21.2  21.7  
息税前利润率(%) 21.6  21.8  21.7  21.1  21.7  
税前利润率(%) 20.8  21.4  21.2  20.6  21.0  
净利率(%) 16.0  15.2  15.2  15.0  15.3  
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  37.2  35.0  28.0  
净权益负债率(%) 81.6  117.8  105.5  94.0  96.3  
速动比率(倍) 0.5  0.5  0.5  0.5  0.4  
估值      
市盈率 (倍) 9.1  6.7  5.3  4.1  3.1  
核心业务市盈率 (倍) 9.1  6.7  5.3  4.1  3.1  
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

12.0  8.8  7.0  5.4  4.1  

市净率 (倍) 2.4  1.8  1.5  1.2  0.9  
价格/现金流 (倍) (16.2) (4.1) 10.9  28.2  (13.4) 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

18.4  12.6  12.0  11.8  11.4  

周转率      
存货周转天数 991.0  862.2  884.0  825.3  828.7  
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  106.1  97.7  98.1  
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  28.7  29.3  30.1  
资产收益率 (%) 5.5  6.4  6.2  6.5  6.9  
已运用资本收益率(%) 13.7  15.7  15.9  17.7  19.0  

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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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
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
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