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事件： 

公司 10 月 24 日公布 2015 年三季报。报告期内，公司实现营业收入 57.67 亿元，同比增长 18.10%，归属于

上市公司股东净利润 6.37 亿元，同比下降 5.99%，扣非后净利润 6.37 亿元，同比降低 6.98 个百分点。截

至 2015 年 9 月 30 日，公司总资产 9,13.08亿元，比年初增长 20.47。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3  

营业收入（百万元） 3205.95 6964.94 4883.32 8064.75 3026.57 6125.65 5766.99 

增长率（%） 35.17% 32.61% 5.70% 16.43% -5.60% -12.05% 18.10% 

毛利率（%） 34.20% 32.12% 32.79% 34.27% 32.12% 29.04% 32.06% 

期间费用率（%） 9.68% 5.49% 5.27% 5.10% 10.59% 6.04% 6.77% 

营业利润率（%） 16.47% 18.99% 19.73% 20.79% 13.69% 15.08% 16.52% 

净利润（百万元） 398.31 1028.05 765.98 1263.14 314.45 752.84 713.49 

增长率（%） 30.18% 17.08% 00.01% 07.96% -21.06% -26.77% -06.85% 

每股盈利（季度，元） 0.20 0.53 0.36 0.62 0.16 0.19 0.17 

资产负债率（%） 79.86% 80.17% 80.19% 79.58% 81.85% 81.70% 82.54% 

净资产收益率（%） 3.09% 7.64% 5.44% 8.16% 2.10% 4.90% 4.48% 

总资产收益率（%） 0.62% 1.52% 1.08% 1.67% 0.38% 0.90% 0.78% 
  

观点： 

 营业收入大幅增长而净利润却降低。公司实现营业收入57.67亿元，同比增长18.10%，主要原因为报告期

内结算项目增加；归属于上市公司股东净利润6.37亿元，同比下降5.99%，主要受管理费用和财务费用大

幅增加影响。 
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表 1：公司核心财务指标、变动情况及原因分析                                       （单位：亿元、百分比） 

项目   2015 三季度  2014 年底  变动比率  原因分析  

毛利率（%） 32.06% 32.79% -0.73 波动幅度不大 

净利率（%） 11.94% 14.56% -2.62 净利润总额降幅较大 

资产负债率（%） 82.54% 80.19% 2.35 59 亿公司债发行提升负债率 

费用比率（%） 7.24% 6.31% 0.93 期间费用大幅增长 

加权 ROE（%） 11.21% 17.34% -6.13 转送股促使股本大幅增长从而摊薄收益 

总资产 913.08 710.53 28.51% 本期公司资产规模保持净增长 

货币资金 91.20 51.27 77.88% 59 亿公司债发行及借款增加 

预收账款 214.41 210.16 2.02% 同比增长不大 

一年内到期非流

动负债 
90.86 69.10 31.49% 

负债集中到期 

经营活动净现金

流 
15.56 17.83 -12.73% 

经营现金流正常波动 

稀释 EPS 0.44 1.09 -59.63% 转送股促使股本大幅增长从而摊薄收益 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

  

 下半年公司仍然积极拿地。报告期内，公司仍然延续上半年积极拿地的政策。从主地储备的区域来看，

包括聊城、长沙、徐州和廊坊，其中徐州土地储备规划建面总额最大，可以看出，上半年专注于廊坊和

知名景区土地储备的思路发生了转变。但不得不注意的是，不论是长沙还是徐州，目前商品房出清周期

都超过了安全边际18个月，公司继续增加这两个城市的土地储备时需要谨慎考虑项目风险，更深层次的，

公司需要考虑当前三四线城市去库存压力普遍较高的情况下，地产业务的“控规模、调区域、优项目”

策略如何进一步有效落实。 

表 2：2015 年 1-10 月土地购买情况   

时间 土地宗数(宗) 占地面积(万㎡) 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(%) 

全部 25 152.13 401.18 41.76 - - 

2015-10 2 0.63 

 

0.27 

  2015-09 2 20.32 71.32 6.31 884 0 

2015-08 7 35.65 110.74 9.7 875 0.43 

2015-03 5 12.89 12.56 0.49 393 0 

2015-02 7 70.57 176.42 22.46 1273 1.05 

2015-01 2 12.06 30.14 2.54 841 1.1 

数据来源：CREIS，东兴证券研究所 

 产业园区+旅游地产推动地产业务模式升级。公司9月24日公告收购河北京省廊坊市永清台湾工业新城项

目股权，10月24日公告与河北涞水县人民政府签订野三坡景区合作开发协议，一方面体现公司项目向京

津冀这一重点区域回归的意图，预期公司将受益于这一区域经济的快速发展；另一方面，参与永清台湾

工业新城开发可以看作公司试水“产业园区”式的重要举措，而开发野三坡景区又体现了对前期旅游地

产项目的模式升级，通过参与产业园区和景区的一级开发，公司在获得土地的时候具有非常大的排他性

竞争优势，也是公司对于延伸产业链的重要举措。 

http://www.hibor.com.cn/


 

东兴证券财报点评 
荣盛发展（002146）：由面归点——困境突围之路 

P3 
 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  
 

DONGXING SECURITIES

 多元化发展战略的逐步落实。公司在提出打造“大地产、大健康、大金融”三大业务板块的总体战略后，

目前成果丰硕。“盛行天下”计划推出、收购河北省永清台湾工业新城整体合作开发项目、认购河北银行

增发的股份13.34亿股、收购河北万特房地产开发有限公司、与涞水县人民政府签订野三坡景区开发框架

协议，无一不体现出公司多元化发展的决心。从当前公司业务布局的领域和区域来看，正在摒弃过去的

全面辅开、单一的以传统住宅市场为主的发展思路，而是从地产加金融、旅游、医疗、互联网等几个重

点方向编织未来业务发展蓝图。 

图 4：营业收入情况  图 5：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  

   

图 6：货币和预收款情况  图 7：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 8：销售毛利率情况  图 9：资产负债率情况 

 

 

 

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 10：贷款情况  图 11：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  

结论： 

报告期内公司发力旅游地产和产业地产，是实现其延伸产业链的重要举措，也是对于传统地产业务的模

式升级，有望通过这种更深层次的开发带动新地产业务的快速增长。在业务领域多元化布局的同时，公

司重点发展区域收缩至京津冀、长江经济带和知名景区，将以往“全面撒网”的发展思路转变为“重点

培养”的战略布局，以适应当前房地产市场分化的现状，有利于提升整体地产业务的盈利能力。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 463.15亿元，每股收益分别为 1.01

元、1.25 元和 1.67 元，对应 PE 分别为 8.70、7.04 和 5.27，维持“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 5.66 5.13 8.70 7.04 5.27 
资本公积增加 143 87 0 0 0 P/B 1.52 1.20 1.76 1.45 1.17 

现金净增加额 618 -301 1293 2046 2816 EV/EBITDA 7.13 7.47 9.85 9.42 8.58  
资料来源：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） 

19,170.78 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
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(元) 

1.55 1.71 1.01 1.25 1.67 PE 5.66 5.13 8.70 7.04 5.27 PB 1.52 1.20 1.76 1.45 1.17 
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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。 
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