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重笔首都南大门 与京津冀同飞翔 

——荣盛发展（002146）事件点评 

  2015 年 09月 24 日 

 强烈推荐/维持  

 荣盛发展 事件点评 
 

事件： 

2015 年 9月 23 日晚公司发布公告，公司签订了河北省廊坊市永

清台湾工业新城整体合作开发项目股权收购合同。 

主要观点： 

1． 打开深耕京津冀的巨大空间 

根据公司公告，公司与北京京台永清投资有限公司、永清台湾工业

新城管理委员会、王常永、任俊臣签订了《河北省永清台湾工业新

城整体合作开发项目股权收购合同》。根据合同约定，公司拟收购

河北光彩投资有限公司 98.5%的股权，并由此取得永清台湾工业新

城区域内 37.8 平方公里“土地一级开发项目”等权益。 

河北省永清台湾工业新城地处廊坊市永清县城东侧，是京津走廊的

核心位置。距北京南四环 50 公里，距天津外环线 60 公里。距首都

机场 80 公里，距北京新机场 25 公里，距天津新港 110 公里。距京

沪高铁“京南第一站”新廊坊站 23 公里。区域内有富士康廊坊生

产基地和华为北方生产基地。京九铁路津霸联络线在永清南部横穿

而过，并设有客货两用站两处，年吞吐量 350 万吨，可直抵广州、

深圳。在建的京台高速公路（北京-台北，全长 2030 公里）通过永

清，并在新城东侧专门留有出口。随着京津冀区域发展的推进，永

清台湾工业新城的区位发展优势突现。荣盛发展通过签订股权收购

合同将取得永清台湾工业新城区域内 37.8 平方公里“土地一级开

发项目”等权益，这对公司的发展无疑空间巨大。公司将取得上述

目标公司控制区域范围内的一级开发整理权，这是公司聚焦京津冀

战略的一个重要成果，也是公司在传统的项目开发模式之外的一种

新的业务模式。 

2． 公司在京津冀区域内的开发能力大大增强 

公司是京津冀的重点受益公司之一。为抓住京津冀协同发展这一机

遇，进入 2005 年公司已经开始对地产业务进行战略性调整，并更

专注于京津冀区域。目前公司除对前期扩张进入的城市进行布局优

化外，将业务收缩至京津冀和长江经济带区域。在京津冀区域的动

作主要表现为大量拿地，同时通过一级开发等形式占领前端优势， 
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52 周股价区间（元） 7.55-10.83 

总市值（亿元） 288.72 

流通市值（亿元） 253.19 

总股本/流通 A股（万股） 382408/335357 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.18 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 相关研究报告 
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为购置土地做好前期准备。据我们统计 2015 年 1 至 8 月份公司在廊坊共出资 25 亿元多取得建面 206.55 万

平方米的项目。平均楼面价只有 1210 元/平方米。公司的“控规模、调区域、优项目”策略将有望在保持现

有营收规模的基础上提升盈利水平。 

 

图 1: 河北省永清台湾工业新城区位图  

 

资料来源：公开资料、东兴证券研究所  

 

表 1：2015 年 1-8 月土地购买情况   

城市 编号 规划用途 
规划建筑面

积(万㎡) 

总成交金额

(亿元) 

平均楼面价

(元/㎡) 

平均溢价

率(%) 
拿地时间 

黄山 黄国土挂

2015—1 

商业/办公

用地 

1.7 0.09 525 0 2015-03 

廊坊 

2014-162 
住宅用地 

16.36 1.38 841 1.09 
2015-01 

2014-161 13.78 1.16 841 1.12 

廊开

2014-23 

综合用地

(含住宅) 

20.83 2.65 1273 1.03 

2015-02 

廊开

2014-21 

31.99 4.07 1272 1.02 

廊开

2014-22 

26.66 3.39 1272 1.04 

廊开

2014-20 

21.97 2.8 1273 1.08 

廊开

2014-24 

27.07 3.45 1273 1.03 

廊开

2014-19 

20.49 2.61 1274 1.12 

廊开

2014-18 

27.4 3.49 1272 1.04 
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城市 编号 规划用途 
规划建筑面

积(万㎡) 

总成交金额

(亿元) 

平均楼面价

(元/㎡) 

平均溢价

率(%) 
拿地时间 

聊城 
2015-07 综合用地

(含住宅) 

14.48 1.27 880 0 
2015-08 

2015-29 7.08 0.62 870 0 

神农架林区 

2015-1 商业/办公

用地 

1.41 0.07 490 0 

2015-03 
2015-4 5.91 0.21 360 0 

2015-3 
住宅用地 

2.98 0.1 345 0 

2015-2 号 0.57 0.02 343 0 

数据来源：CREIS，东兴证券研究所 

3． 二机场的建设给公司增添巨大活力 

目前首都二机场已下工开工，根据 9 月 22 日北京新机场意见征求会传来的消息，北京新机场的设计方案已

确定为“海星”。未来会在这个方案的基础上进行微调。预计新机场预计 2019 年将投入使用。新机场场址位

于永定河北岸，北京市大兴区榆垡镇、礼贤镇与河北省廊坊市广阳区之间。新机场本期按照 2025 年客流量

7200 万人次、货邮量 200 万吨、飞行起降量 62 万架次的目标设计。二机场的建成必然给周边区域带来巨大

的发展空间，公司此次所收购股权的项目地处二机场南，永清与北京的黄村和亦庄，河北的廊坊、固安五城

与其它六镇形成了一个新航城城镇的网络体系，这一区域具备很好的开发和发展机会，公司此次的收购成功

抢占了很好市场资源和很好的市场机会。 
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图 2: 公司收购项目地产首都二机场的五城六镇新航城城镇体系 

 

资料来源：公开资料、东兴证券研究所  

 

结论： 

公司所在的河北廊坊地区受益于京津冀一体化，将迎来快速发展的机会。公司紧密组合京津冀发展的战

略积极布局，今年以来在廊坊拿地力度加强并取得 200 多万方建面的项目。此次公司拟收购河北光彩投

资有限公司 98.5%的股权，并由此取得永清台湾工业新城区域内 37.8 平方公里“土地一级开发项目”等

权益，公司把握京津冀发展的良好机会走出了扎实的一步。我们强烈看好公司未来的成长，另外公司创

新打造“大地产、大健康、大金融”三大业务板块下，大健康、大金融也将给公司如虎添翼。在不考虑

此次收购项目的受益情况下，我们预计公司 2015 年-2017 年营业收入分别为 276.16 亿元、354.84 亿元

和 463.16 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 38.58 亿元、47.68 亿元和 63.69 亿元；每股收益分

别为 1.01 元、1.25 元和 1.67 元，对应 PE 分别为 8.99、7.27 和 5.45，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 66 156 154 240 337 

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 1052.11 1302.74 1302.59 1243.44 营业利润 4079 4491 5402 6615 8750 

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 5424 6637 8772 

流动负债合计 37600 49583 56599 77717 106088 所得税 984 1050 1356 1659 2193 

短期借款 4557 7677 18168 28752 43361 净利润 3120 3455 4068 4978 6579 

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 3858 4768 6369 

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 1.01 1.25 1.67 

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 68788 91403 121274 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 3824 3824 3824 营业利润增长 47.44% 10.10% 20.31% 22.45% 32.28% 

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

润增长 

19.38% 23.57% 19.38% 23.57% 33.59% 

未分配利润 6233 8838 10921 13496 16935 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

10959 13888 19125 23225 28703 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% 14.73% 14.03% 14.21% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.89% 4.26% 4.30% 4.09% 4.19% 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 26.52% 23.27% 20.17% 20.53% 22.19% 

经营活动现金流 -4736 -1661 -4332 -8930 -11914 偿债能力      

净利润 3120 3455 4068 4978 6579 资产负债率(%) 79% 80% 77% 78% 80% 

折旧摊销 246.14 269.52 0.00 217.05 226.05 流动比率 1.53 1.46 1.53 1.46 1.41 

财务费用 66 156 154 240 337 速动比率 0.48 0.41 0.46 0.44 0.43 

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 1.01 1.25 1.67 

筹资活动现金流 5965 2659 5498 11176 14881 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.33 -0.16 0.34 0.53 0.74 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.79 7.29 5.00 6.07 7.51 

长期借款增加 0 0 1500 1500 1500 估值比率      

普通股增加 20 14 1919 0 0 P/E 5.85 5.30 8.99 7.27 5.45 

资本公积增加 143 87 0 0 0 P/B 1.57 1.24 1.81 1.49 1.21 

现金净增加额 618 -301 1293 2046 2816 EV/EBITDA 7.26 7.58 10.04 9.58 8.70  
资料来源：公司资料、东兴证券研究所  
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指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 营业收入（百万元） 19,170.7

8 

23,118.9

7 

27,616.1

3 

35,484.2

2 

46,315.7

6 

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 3,858.32 4,767.81 6,369.37 增长率（%） 19.38% 23.57% 19.38% 23.57% 33.59% 净资产收益率（%） 26.52% 23.27% 20.17% 20.53% 22.19% 每股收益(元) 1.55 1.71 1.01 1.25 1.67 PE 5.85 5.30 8.99 7.27 5.45 PB 1.57 1.24 1.81 1.49 1.21 
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免责声明 

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； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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