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股价表现 

 
(%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 24.1 (20.3) (26.8) 42.5 

相对深圳成指 20.8 (9.7) (1.8) (5.5) 

  
发行股数 (百万) 3,824  

流通股 (%) 88  

流通股市值 (人民币 百万) 30,494  

3个月日均交易额 (人民币 百万) 1,103  

15年末净负债率 (%) 83  

15年末每股重估净资产值(人民币) 11.13 

主要股东(%)  

  荣盛控股股份有限公司 38.56 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 
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荣盛发展 
上半年业绩下降，京津冀土储进一步扩充 
荣盛发展上半年营业收入和净利润分别同比下降 10%和 25%，主要源于地
产结算较少，并预告前 3 季度业绩同比下降 0-20%；销售方面，上半年销
售 105 亿元，同比持平，略弱于行业表现，但在楼市成交持续回暖背景下，
我们维持公司 15 年销售预测 339 亿元，同比增长 20%；拿地方面，公司
上半年拿地 324 万平米，同比增长 336%，完成年初计划 43%，拿地积极，
并依然维持京津冀和大南京的区域布局，其中，公司在京津冀区域土储已
高达 2 万亩，为公司未来该区域内发展建立良好的基础；此外，公司也在
积极寻找新经济产业，以期实现业务新突破。我们维持公司 2015-16 年每
股收益预测为 1.03 元和 1.25 元，维持目标价至 11.13 元，相当于 10.9倍
15年市盈率和 15年重估净资产平价，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 上半年净利润同比下降 25%，前 3 季度预告同比小幅下降。上半年营

业收入 91.5 亿元，同比下降 10%，净利润 10.4 亿元，同比下降 25%，
合每股收益 0.27 元；毛利率为 30.1%，净利率为 11.3%，分别下降 2.7
和 2.2个百分点；三项费用率由去年上半年 6.8%提升至目前 7.5%；业绩
下滑主要源于地产结算较少，上半年竣工 153万平米、结算 135万平米，
分别同比下降 1%和 19%。另外，预告前 3季度业绩同比下降 0-20%。 

 上半年销售 105 亿元、同比持平，维持 15 年销售预测 339 亿元。上半
年销售面积 168万平米，同比增长 11%，弱于同期行业表现；对应销售
金额 105亿元，同比持平；销售均价 6,238元/平米，同比下降 10%；考
虑到行业回暖以及公司下半年加大推盘，我们维持公司 15年销售预测
为 339亿元，同比增长 20%。报告期末，预收账款 205亿元分别锁定 15-16
年地产预期收入的 100%和 16%。 

 负债率较高，中票、定增、公司债将缓解资金压力。报告期末，资产
负债率 81.7%，净负债率 164.0%，提高 35个百分点，略高于行业平均；
手持资金 72 亿元，而短债合计 192 亿元，短期偿债压力较大；去年 9
月公司启动了 49 亿元的中期票据，今年 2月公告了 51亿元的再融资计
划、并于 7 月获批，上半年中 59 亿元公司债也已经成功发行、并于 8
月推出 30亿元的新一期公司债预案，公司资金压力将得以缓解。 

 上半年拿地积极，京津冀土储已高达 2万余亩。上半年，公司拿地 324
万平米，同比增长 336%，完成年初计划 43%，主要为南京、廊坊、秦
皇岛、黄山等地，符合公司京津冀和大南京的区域布局，并符合近期
对于旅游地产的开拓策略。14 年至今，公司在霸州、香河、廊坊市区
等京津冀区域积极拿地，并通过招牌挂方式与签订框架协议的方式累
计签约取得 2万余亩土地，为公司未来在京津冀发展建立良好的基础。 

评级面临的主要风险 
 房地产市场复苏低于市场预期；跨区域经营风险。 

估值 
 我们维持公司 2015-16年每股收益预测为 1.03元和 1.25元，维持目标价

至 11.13元，相当于 10.9倍 15年市盈率和 15年重估净资产平价，维持
买入评级。 

投资摘要 

年结日：12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

销售收入 (人民币 百万) 19,171  23,119  27,203  33,253  40,653  

  变动 (%) 42.9  20.6  17.7  22.2  22.3  

净利润 (人民币 百万) 2,906  3,232  3,908  4,754  5,797  

全面摊薄每股收益 (人民币)  0.763  0.848  1.026  1.247  1.521  

   变动 (%) 35.8  11.2  20.9  21.6  22.0  

市盈率 (倍) 11.9  10.7  8.8  7.3  6.0  

每股现金流量 (人民币) (1.3) (0.4) (0.3) (0.8) (1.0) 

价格/每股现金流量 (倍) (7.2) (20.8) (27.6) (11.4) (8.8) 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 17.8  18.3  16.2  15.1  14.3  

每股股息 (人民币) 0.2  0.2  0.1  0.1  0.2  

股息率 (%) 2.2  2.2  1.3  1.6  2.0  

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 2015 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 2014年上半年 2015年上半年 同比变动(%) 

营业收入 10,171  9,152  (10.0) 

营业成本 (6,837) (6,401) (6.4) 

营业税 (783) (719) (8.2) 

毛利润 2,551  2,032  (20.3) 

其他收入 (9) (12) 27.6  

销售费用 (266) (226) (15.0) 

管理费用 (379) (384) 1.1  

营业利润 1,896  1,410  (25.6) 

投资收益 2  8  313.9  

财务费用 (47) (80) 71.3  

营业外收支 14  10  (29.3) 

税前利润 1,865  1,348  (27.7) 

所得税 (439) (281) (36.0) 

少数股东权益 (45) (29) (35.4) 

归属上市公司股东净利润 1,381  1,038  (24.8) 

主要比率(%)   百分点增减 

毛利率 32.8  30.1  (2.7) 

含税毛利率 25.1  22.2  (2.9) 

经营利润率 18.6  15.4  (3.2) 

净利率 13.6  11.3  (2.2) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2.荣盛发展 2015 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 87.4  30.0  (11.8) (2.7) 

物业服务 1.3  3.7  91.1  13.4  

酒店经营 1.1  79.9  19.3  1.2  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 3. 荣盛发展 2015 年上半年开发销售情况 

  2015年上半年 同比(%) 2015计划 计划完成率(%) 

结算面积(万平米) 135.3  (18.8)   

结算金额(亿元) 87.4  (11.8)   

结算均价(元/平米) 6,459  8.6    

新开工面积(万平米) 140.9  (39.8) 448.9  31.4  

竣工面积(万平米) 168.2  8.6  456.7  36.8  

拿地面积(万平米) 324.0  336.1  750.0  43.2  

销售面积(万平米) 168.2  11.4    

销售金额(亿元) 104.9  0.2    

销售均价(元/平米) 6,238 (10.1)   

销售回款(亿元) 83.5 (26.2) 305.0 27.4 

新增信贷融资额(亿元) 162.5 50.2 227.0 71.6 

资料来源：公司数据，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 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

销售收入 19,171  23,119  27,203  33,253  40,653  

销售成本 (13,939) (17,202) (20,167) (24,672) (30,185) 

经营费用 (1,053) (1,205) (1,418) (1,734) (2,119) 

息税折旧前利润 4,297  4,851  5,731  6,959  8,461  

折旧及摊销 (119) (139) (113) (112) (113) 

经营利润 (息税前利润) 4,179  4,712  5,618  6,847  8,348  

净利息收入/(费用) (37) (99) (112) (134) (151) 

其他收益/(损失) (38) (108) 65  64  67  

税前利润 4,104  4,505  5,571  6,776  8,264  

所得税 (984) (1,050) (1,393) (1,694) (2,066) 

少数股东权益 (214) (224) (270) (329) (401) 

净利润 2,906  3,232  3,908  4,754  5,797  

核心净利润 2,906  3,232  3,908  4,754  5,797  

每股收益(人民币) 0.763  0.848  1.026  1.247  1.521  

核心每股收益(人民币) 0.763  0.848  1.026  1.247  1.521  

每股股息(人民币) 0.200  0.200  0.121  0.147  0.179  

收入增长(%) 43  21  18  22  22  

息税前利润增长(%) 44  13  19  22  22  

息税折旧前利润增长(%) 43  13  18  21  22  

每股收益增长(%) 36  11  21  22  22  

核心每股收益增长(%) 36  11  21  22  22  

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 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 4,623  5,887  9,585  8,467  10,351  

应收帐款 5,135  8,984  10,571  12,922  15,797  

库存 39,424  52,016  61,205  74,816  91,465  

其他流动资产 8,186  5,620  4,194  5,130  6,276  

流动资产总计 57,368  72,507  85,555  101,335  123,889  

固定资产 1,078  1,171  1,065  960  973  

无形资产 224  230  221  213  206  

其他长期资产 735  1,885  2,048  2,275  2,548  

长期资产总计 2,037  3,285  3,334  3,448  3,726  

总资产 59,405  75,792  88,889  104,783  127,616  

应付帐款 6,785  11,624  13,685  16,742  20,481  

短期债务 10,264  15,309  16,676  19,019  25,291  

其他流动负债 20,551  22,650  26,648  32,569  39,820  

流动负债总计 37,600  49,583  57,010  68,329  85,592  

长期借款 9,062  10,549  10,549  10,549  10,549  

其他长期负债 260  133  193  207  223  

股本 1,892  1,905  3,811  3,811  3,811  

储备 9,067  11,982  15,500  19,771  24,971  

股东权益 10,959  13,888  19,311  23,582  28,782  

少数股东权益 1,525  1,588  1,826  2,116  2,470  

总负债及权益 59,405  75,741  88,889  104,783  127,616  

每股帐面价值(人民币) 2.90  3.64  5.07  6.19  7.55  

每股有形资产(人民币) 0.29  0.31  0.28  0.25  0.26  

每股净负债/(现金)(人民

币) 

3.89  5.24  4.63  5.54  6.69  

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 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

税前利润 4,104  4,505  5,571  6,776  8,264  

折旧与摊销 119  139  113  112  113  

净利息费用 37  99  112  134  151  

运营资本变动 (8,077) (5,474) (5,643) (8,356) (10,220) 

税金 (984) (1,050) (1,393) (1,694) (2,066) 

其他经营现金流 65  120  (13) (13) (153) 

经营活动产生的现金流 (4,736) (1,661) (1,254) (3,039) (3,910) 

购买固定资产净值 (151) (119) 0  0  94  

投资减少/增加 (43) (618) 78  69  84  

其他投资现金流 (417) (562) 2,836  35  13  

投资活动产生的现金流 (611) (1,299) 2,913  104  191  

净增权益 312  210  0  0  0  

净增债务 7,516  6,690  1,368  2,342  6,272  

支付股息 (1,863) (2,642) (461) (560) (684) 

其他融资现金流 (0) (1,599) 2,836  35  13  

融资活动产生的现金流 5,965  2,659  3,743  1,817  5,602  

现金变动 618  (301) 5,402  (1,118) 1,883  

期初现金 3,868  4,481  4,183  9,585  8,467  

公司自由现金流 (5,347) (2,960) 2,605  (2,923) (3,714) 

权益自由现金流 2,169  3,730  3,973  (581) 2,558  

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 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 22.4  21.0  21.1  20.9  20.8  

息税前利润率(%) 21.8  20.4  20.7  20.6  20.5  

税前利润率(%) 21.4  19.5  20.5  20.4  20.3  

净利率(%) 15.2  14.0  14.4  14.3  14.3  

流动性      

流动比率(倍)  1.5  1.5  1.5  1.5  1.4  

利息覆盖率(倍) 113.7  47.8  50.4  50.9  55.1  

净权益负债率(%) 117.8  129.0  83.5  82.1  81.6  

速动比率(倍) 0.5  0.4  0.4  0.4  0.4  

估值      

市盈率 (倍) 11.9  10.7  8.8  7.3  6.0  

核心业务市盈率 (倍) 11.9  10.7  8.8  7.3  6.0  

目标价对应核心业务市

盈率 (倍) 

14.6  13.1  10.9  8.9  7.3  

市净率 (倍) 3.1  2.5  1.8  1.5  1.2  

价格/现金流 (倍) (7.2) (20.8) (27.6) (11.4) (8.8) 

企业价值/息税折旧前

利润(倍) 

17.8  18.3  16.2  15.1  14.3  

周转率      

存货周转天数 1,032.3  1,103.7  1,107.7  1,106.8  1,005.4  

应收帐款周转天数 97.8  141.8  141.8  141.8  128.9  

应付帐款周转天数 129.2  183.5  183.6  183.8  167.1  

回报率      

股息支付率(%) 13.0  11.8  11.8  11.8  11.8  

净资产收益率 (%) 26.5  23.3  20.2  20.2  20.1  

资产收益率 (%) 5.3  4.8  4.7  4.9  4.9  

已运用资本收益率(%) 13.2  11.5  11.8  12.5  12.6  

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

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或

部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公

司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、

服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银

国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任

何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证

券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券

有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内

容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客

户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投

资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关

投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师

从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何

成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准

确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不

对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信

息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应

单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时

的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致

及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，

本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团

本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。

提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目

的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下

须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须

提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用

于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何

明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告

所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入

可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得

有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务

可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告

涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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