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事件： 

公司发布2014年年报。公司2014年度实现营业收入231.19亿元，同比增长20.59%。实现净利润32.32亿元，

同比增长11.2%，每股收益1.71元。拟向全体股东每10股派发现金红利2元（含税），送红股4.5股，以资本公

积金向全体股东每10股转增5.5股。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 

营业收入（百万元） 5252.32 4619.9 6926.76 3205.95 6964.94 4883.32 8064.75 

增长率（%） 40.89% 61.95% 37.96% 35.17% 32.61% 5.70% 16.43% 

毛利率（%） 35.07% 36.23% 34.79% 34.20% 32.12% 32.79% 34.27% 

期间费用率（%） 5.04% 6.11% 4.62% 9.68% 5.49% 5.27% 5.10% 

营业利润率（%） 22.71% 21.33% 21.54% 16.47% 18.99% 19.73% 20.79% 

净利润（百万元） 878.07 765.90 1170.01 398.31 1028.05 765.98 1263.14 

增长率（%） 44.63% 63.34% 34.82% 30.18% 17.08% 00.01% 07.96% 

每股盈利（季度，元） 0.44 0.34 0.61 0.20 0.53 0.36 0.62 

资产负债率（%） 77.91% 78.91% 78.99% 79.86% 80.17% 80.19% 79.58% 

净资产收益率（%） 8.36% 6.79% 9.37% 3.09% 7.64% 5.44% 8.16% 

总资产收益率（%） 1.85% 1.43% 1.97% 0.62% 1.52% 1.08% 1.67%   

观点： 

 公司盈利增长明显，签约额保持增长。公司实现营业收入231.19亿元，同比增长20.59%，营业利润44.91

亿元，同比增长10.10%，归属于母公司所有者净利润32.32亿元，同比增长11.20%。截至2014年12月

31日，公司总资产757.92亿元，同比增长27.58％；归属于上市公司股东的所有者权益138.88亿元，同

比增长26.73％，公司净资产收益率达到26.08%。公司签订商品房销售合同面积467万平方米，合同金

额283亿元，同比分别增加6.86%和增加4.81%。结转项目面积356.29万平方米，同比增长11.59%；结

算收入223.25亿元，同比增长20.07%。报告期公司销售的住宅产品中，以满足刚性需求的中小户型普

通商品房占绝对地位，140平米以下户型套数占比94.35%。廊坊公司签约、回款额双超40亿元，树立了

公司的新标杆。济南作为2014年新进入城市，实现当年拿地、当年开盘，单盘当年签约额9.7亿元，以4

个月的销售期夺得济南市单盘销售额前五名。2014年公司签约额增速较全年行业增速快了11个百分点，
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签约面积、签约额占全国市场份额从上年的0.335%、0.279%分别提高到0.387%、0.376%，行业地位

进一步得到巩固。 

 深耕京津冀，市场前景好。公司在继续围绕京津冀、长三角两个战略区域，坚持二、三线市场定位、以

刚需和首次改善为主的产品定位，做精做优高周转、低成本的传统优势的基础上，加大对京津冀区域市

场的深耕。公司通过招拍挂方式，先后在廊坊区域的霸州市、香河县、廊坊市区等地购得土地1,539亩，

通过签订合作协议等方式初步锁定廊坊新兴产业示范区、香河县、永清县的三个项目共计1.35万亩，为

公司在京津冀协同发展过程中赢得更好发展奠定了坚实的基础。公司充分利用城中村改造、股权收购、

一级整理、一二级联动等方式拓展新市场，先后在秦皇岛、黄山、长沙、廊坊、沧州、临沂、神农架、

聊城、徐州、香河等地新取得权益土地建筑面积216.89万平米，新增项目平均楼面地价1,362元/平米。

2014年公司新增土地储备权益建筑面积216.89万平方米。2014年公司实现开工面积446.23万平米、竣

工面积395.16万平米。2015年公司计划新获取建筑面积约750万平米的新项目资源。 

 公司尝试转型，多元化发展有成效。公司调整产业结构，延伸业务链，适时进军旅游地产。先后取得黄

山太平湖、秦皇岛一杯澜、神农架龙降坪等项目，拓展旅游项目储备26.39万平米，有力推进了旅游地

产的战略布局，为公司可持续发展奠定了基础。2014年，黄山、秦皇岛项目已经产生了2.47亿元的销售

额。公司的商业经营取得积极成效。沧州荣盛国际购物广场10月25日成功试营业，开业当日客流量达

到28万人次。南京时代广场热销3.03亿元，廊坊格林时代广场、石家庄荣盛城市广场、唐山未来城项目

正在加快推进。另外设计公司、物业公司、实业公司、酒店公司、基金公司、商管公司在内的各项辅业

也实现长足发展。设计公司顺利完成年度目标，实现产值1.85亿元，实现净利润9,200万元。物业公司

在做好常规服务的基础上尝试为业主提供诸如荣盛馨家园、E路通社区综合服务平台等增值服务。基金

公司完成了股份制改造并启动新三板挂牌，全年新增资产管理规模27.24亿元。酒店公司全年实现营业

收入2亿元。商管公司逐步建立起荣盛特色的商管带，全年完成招商面积25.77万平米。 

 高送配提高估值。公司拟向全体股东每10股派发现金红利2元（含税），送红股4.5股，以资本公积金向

全体股东每10股转增5.5股。我们认为高送配将提高公司的估值。 

 

图 1：营业收入情况  图 2：每股收益情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  
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图 3：货币和预收款情况  图 4：净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 5：销售毛利率情况  图 6：资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  

 

图 7：贷款情况  图 8：销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  
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结论： 

 公司受益于京津冀经济一体化的发展，并加大深耕这一地区。公司拟向全体股东每10股派发现金红利2

元（含税），送红股4.5股，以资本公积金向全体股东每10股转增5.5股。我们认为高送配将提高公司的估

值。我们预计公司2015-2017年的营业收入分别是276.16亿元、354.84亿元和463.16亿元，每股收益分

别为2.02元、2.50元和3.34元，对应PE分别为8.85、7.17和5.36，维持公司“强烈推荐”评级。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产合计 57368 72507 86760 113703 149337 营业收入 19171 23119 27616 35484 46316 

货币资金 4623 5887 7180 9226 12042 营业成本 12380 15420 18503 24129 31495 

应收账款 115 266 227 292 381 营业税金及附加 1559 1781 2126 2661 3335 

其他应收款 5018 8717 10413 13380 17464 营业费用 422 491 580 745 973 

预付款项 6340 3561 5781 8676 12456 管理费用 631 715 851 1093 1427 

存货 39424 52016 60831 79329 103544 财务费用 66 156 162 257 353 

其他流动资产 1847 2058 2328 2800 3450 资产减值损失 49.94 81.45 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2037 3285 2951 2933 2857 公允价值变动收益 0.00 -0.36 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 95 18 18 18 18 投资净收益 16.41 16.19 0.00 0.00 0.00 

固定资产 975.52 1052.1

1 

1302.7

4 

1302.5

9 

1243.4

4 

营业利润 4079 4491 5394 6599 8734 

无形资产 167 169 152 135 118 营业外收入 47.22 51.17 55.00 55.00 55.00 

其他非流动资产 350 436 0 0 0 营业外支出 22.48 36.42 33.00 33.00 33.00 

资产总计 59405 75792 89711 116636 152194 利润总额 4104 4505 5416 6621 8756 

流动负债合计 37600 49583 58523 79652 108032 所得税 984 1050 1354 1655 2189 

短期借款 4557 7677 20093 30686 45306 净利润 3120 3455 4062 4966 6567 

应付账款 5036 8021 7908 10313 13461 少数股东损益 214 224 210 210 210 

预收款项 19019 20965 27041 34847 45037 归属母公司净利润 2906 3232 3852 4756 6357 

一年内到期的非流

动负债 

5707 7632 0 0 0 EBITDA 4391 4916 5749 7073 9313 

非流动负债合计 9321 10733 12189 13686 15186 EPS（元） 1.55 1.71 2.02 2.50 3.34 

长期借款 9062 10549 12049 13549 15049 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 46921 60317 70712 93338 123218 成长能力      

少数股东权益 1525 1588 1798 2008 2218 营业收入增长 42.90% 20.59% 19.45% 28.49% 30.52% 

实收资本（或股本） 1892 1905 1905 1905 1905 营业利润增长 47.44% 10.10% 20.13% 22.33% 32.36% 

资本公积 1460 1547 1547 1547 1547 归属于母公司净利润

增长 

19.19% 23.45% 19.19% 23.45% 33.68% 

未分配利润 6233 8838 10918 13486 16919 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

10959 13888 17201 21291 26758 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

59405 75792 89711 116636 152194 净利率(%) 16.27% 14.95% 14.71% 13.99% 14.18% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.89% 4.26% 4.29% 4.08% 4.18% 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 26.52% 23.27% 22.40% 22.34% 23.76% 

经营活动现金流 -4736 -1661 -4330 -8926 -11910 偿债能力      

净利润 3120 3455 4062 4966 6567 资产负债率(%) 79% 80% 79% 80% 81% 

折旧摊销 246.14 269.52 0.00 217.05 226.05 流动比率 1.53 1.46 1.48 1.43 1.38 

财务费用 66 156 162 257 353 速动比率 0.48 0.41 0.44 0.43 0.42 

应收账款减少 0 0 39 -65 -89 营运能力      

预收帐款增加 0 0 6076 7807 10189 总资产周转率 0.38 0.34 0.33 0.34 0.34 

投资活动现金流 -611 -1299 128 -200 -150 应收账款周转率 168 121 112 137 138 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 4.58 3.54 3.47 3.89 3.90 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 16 16 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.55 1.71 2.02 2.50 3.34 

筹资活动现金流 5965 2659 5496 11171 14877 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.33 -0.16 0.68 1.07 1.48 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.79 7.29 9.03 11.17 14.04 

长期借款增加 0 0 1500 1500 1500 估值比率      

普通股增加 20 14 0 0 0 P/E 11.55 10.47 8.85 7.17 5.36 

资本公积增加 143 87 0 0 0 P/B 3.09 2.46 1.98 1.60 1.27 

现金净增加额 618 -301 1293 2046 2816 EV/EBITDA 11.06 11.00 10.27 9.77 8.85  
资料来源：东兴证券研究所 
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人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 
指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 营业收入

（百万元） 

19,170.78 23,118.97 27,616.13 35,484.22 46,315.76 增长率（%） 42.90% 20.59% 19.45% 28.49% 30.52% 净利润（百

万元） 

2,906.36 3,231.98 3,852.25 4,755.66 6,357.15 增长率（%） 19.19% 23.45% 19.19% 23.45% 33.68% 净资产收

益率（%） 

26.52% 23.27% 22.40% 22.34% 23.76% 每股收益

(元) 

1.55 1.71 2.02 2.50 3.34 PE 11.55 10.47 8.85 7.17 5.36 PB 3.09 2.46 1.98 1.60 1.27 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 
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看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


