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业绩大幅增长、三四线去库存受益标的 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 1.696 0.558 0.941 1.197 1.440 

每股净资产(元) 7.29 4.75 5.44 6.38 7.57 

每股经营性现金流(元) -0.87 -0.57 -0.35 1.56 0.66 

市盈率(倍) 9.36 17.07 8.66 6.81 5.66 

行业优化市盈率(倍) 27.70 46.45 35.46 35.46 35.46 

净利润增长率(%) 11.20% -24.87% 68.55% 27.14% 20.36% 

净资产收益率(%) 23.27% 11.77% 17.31% 18.75% 19.02% 

总股本(百万股) 1,905.28 4,348.16 4,348.16 4,348.16 4,348.16 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 销售大幅改善，基本面稳中趋好：公司的发展战略是”3+X”，即大地产、大

健康、大金融齐头并进，新兴产业共同发展。公司的传统地产开发项目主要

位于廊坊、蚌埠、南京、邯郸等地。公司 2016 年全年实现签约销售额约

490 亿元，相比 2015 年同期增长超过 37%。公司 2016 年前三季度营业收

入 187 亿元，同比增长 25%，全年营收有望超过 340 亿元。 

 立足京津冀，园区开发大步向前：公司立足京津冀地区，已和五个县级市政

府签订框架协议，在北京东侧的香河、西北侧的张家口宣化、北侧的承德兴

隆、南侧的永清台湾工业城和霸州东部新城开展区域开发工作，委托开发面

积共约 340 平方公里。未来围绕京津冀一体化战略，公司将继续加大园区开

发和招商力度，园区战略大步向前迈进。 

 盛行天下计划出炉，健康旅游逐步拓展：公司推出“盛行天下”计划，整合

公司各项资源，为客户提供旅游地产置业、投资和旅居的一站式服务。公司

已成功布局河北秦皇岛、湖北神农架、安徽黄山、河北野三坡、海南、四川

广汉、西安临潼和河北内丘，康旅王国逐步形成。公司持有通用航空公司美

亚航空 100%股权，三亚-西沙航线已于 2016 年 12 月试飞成功，成为公司

未来又一重点发展方向。 

 金融板块动作不断，“大金融”战略逐步前进：公司在金融板块动作不断，

先后投资荣盛泰发投资基金管理有限公司、中冀投资股份有限公司、南华财

产保险股份有限公司，增资河北银行股份有限公司并参与设立辽宁振兴银

行。金融板块的布局有助于公司加强与金融机构的战略合作关系，助力其他

板块业务拓展。 

投资建议 

 公司传统的房地产开发业务销售良好，园区和旅游地产业务的拓展有助于提

升土地获取能力，看好未来主业发展的持续性。公司房地产开发板块每股

RNAV 11.06 元，股价对应 RNAV 折让 26.6%，折价较为明显。我们预计公

司 2016 年实现 EPS 0.941 元，对应当前股价 9 PE，考虑到公司房地产开发

业务稳定向好，园区开发及转型业务有序推进，首次覆盖给予“买入”评

级。 

风险提示 

 新型产业开发周期较长；地产销售不及预期 
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公司简介 

 荣盛房地产发展股份有限公司（以下简称“荣盛发展”或“公司”）成立于
1996 年，注册资金 18.8 亿元，是一家以房地产开发为主营业务的公司。
成立 20 年以来，公司致力于二三线城市的房地产开发业务。2007 年，荣
盛发展在深圳证券交易所上市，是河北省首家通过 IPO 上市的房地产企业。
截至 2015 年底，公司总资产 1029 亿元，净资产 220 亿元。公司的产品以
面向刚需和首次改善性需求的普通商品住宅为主。荣盛发展产权及控制关
系如图所示。 

图表 1：荣盛发展产权及控制关系图 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

销售大幅改善，基本面稳中趋好 

 公司的主要项目布局城市为廊坊、蚌埠、南京、邯郸、徐州、聊城、湛江
等地。公司市场定位明确，布局京津冀和长三角地区中具有经济发展潜力
的重点城市，加大在发展潜力大的中心城市的投资力度。有选择的进入发
展速度较快的小城市，业务延伸至河北、江苏、安徽、山东、内蒙古等 10
个省、1 个自治区的 24 个城市，房地产项目共有 130 余个。 

 2016 年，在一系列鼓励购房的去库存政策下，我国房地产市场整体销售情
况良好，全年商品房销售额 11.8 万亿元，同比增长 34.8%。 

图表 2：房地产去库存主要政策措施 

措施 具体政策法规条文 

推动以新市民为主的住房制度改革 国务院关于进一步推进户籍制度改革的意见 国发[2014]25 号 

大力发展租赁市场 住房城乡建设部关于加快培育和发展住房租赁市场的指导意见 建房[2015]4 号 

大力推进棚改货币化安置 国务院关于加快棚户区改造工作的意见 国发[2013]25 号 

用好住房公积金 《建设部、财政部、中国人民银行关于住房公积金管理若干具体问题的指导意见》 

鼓励农民进城买房 关于支持农民工等新市民购房需求认真做好房地产去库存工作的通知 桂建电[2016]7 号 

财税补贴与信贷宽松 关于做好当前工作推进经济持续健康发展的意见 新党办发[2016]7 号 
 

来源：政府官网、国金证券研究所 

 2016 年 10 月的密集调控对一线城市和重点二线城市的新房销量产生较为
显著的抑制效应，而对非调控城市销量的抑制效应则不明显。在其他城市
密集调控政策出台后，我们选取的 16 非调控样本城市新房销量同比增速仍
大部分为正，公司布局项目主要分布在三四线城市，属三四线去库存政策
的受益标的，地产主业销售额大幅提升。公司 2016 年全年实现签约销售
额约 490 亿元，较 2015 年同期的 358 亿元同比增长 37%。 

荣盛控股股份有限公司

耿建明

荣盛建设工程有限公司

荣盛房地产发展股份有限公司

59.7%

12.7%

68.2%

13.8%

35.2%

18.2%
社会公众股

38.3%
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图表 3：2016 年调控二线样本城市新房销售及增速  图表 4：2016 年非调控样本城市新房销售及增速 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 营收方面，公司 2011-2015 年营业收入一直保持增长，复合增长率达到
25.3%。2016 年前三季度公司营业收入 187.1 亿元，同比增长 25.4%，归
母净利润 21.7 亿元，同比增长 29.8%，2016 年全年公司营收有望达到
340 亿元。 

图表 5：近五年营收和归母净利润  图表 6： 近五年合同签约金额 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 公司紧紧围绕“一带一路”、“京津冀协同发展”和“长江经济带”等国家重大发
展规划，拓宽拿地渠道，充分利用招拍挂、城中村改造、股权收购、一级
整理等方式拿地，土地储备充足。公司 2016 年共获取土地规划建面约 720
万方，总金额 216 亿元，平均楼面地价 3000 元/平方米，继续维持以较低
价格拿地。 

 根据公司的土地储备及项目开发情况，我们估算公司每股 RNAV 为 11.06
元，股价对应 RNAV 折让 26.6%，如下表所示： 

图表 7：公司地产业务 RNAV 估算 

WACC 7.5 % 

开发类物业增值 274.4 亿元 

总股本 43.5 亿股 

每股增值 6.31 元 

账面每股净资产 206.4 元 

RNAV 11.06 元 

股价 8.12 元 

折价率 26.6 % 
 

来源：国金证券研究所 

0

1000

2000

3000

4000

5000

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

2
0

1
6
W

1

2
0

1
6
W

4

2
0

1
6
W

7

2
0

1
6
W

1
0

2
0

1
6
W

1
3

2
0

1
6
W

1
6

2
0

1
6
W

1
9

2
0

1
6
W

2
2

2
0

1
6
W

2
5

2
0

1
6
W

2
8

2
0

1
6
W

3
1

2
0

1
6
W

3
4

2
0

1
6
W

3
7

2
0

1
6
W

4
0

2
0

1
6
W

4
3

2
0

1
6
W

4
6

2
0

1
6
W

4
9

2
0

1
6
W

5
2

调控二线城市新房销量/套 同比/%

0

1000

2000

3000

4000

-100%

-50%

0%

50%

100%

2
0

1
6
W

1

2
0

1
6
W

4

2
0

1
6
W

7

2
0

1
6
W

1
0

2
0

1
6
W

1
3

2
0

1
6
W

1
6

2
0

1
6
W

1
9

2
0

1
6
W

2
2

2
0

1
6
W

2
5

2
0

1
6
W

2
8

2
0

1
6
W

3
1

2
0

1
6
W

3
4

2
0

1
6
W

3
7

2
0

1
6
W

4
0

2
0

1
6
W

4
3

2
0

1
6
W

4
6

2
0

1
6
W

4
9

2
0

1
6
W

5
2

16城市新房销量/套 同比/%

95 

134 

192 

231 234 

344 

15 21 29 32 24 
38 

2011 2012 2013 2014 2015 2016E

营业收入/亿元 归母净利润/亿元

113 

181 

270 283 
309 

490 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

100

200

300

400

500

600

2011 2012 2013 2014 2015 2016

合同签约金额/亿元 增速/%



公司研究 

- 5 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

立足京津冀，园区开发大步向前 

 除了传统的住宅类地产开发，公司也开始拓展园区开发类业务。园区开发
模式一般为政府将某一区域的整体开发委托给企业，企业负责区域规划并
获得批准，后逐渐进行开发。企业建成的基础设施后续由政府回购，而达
到建设条件的土地则进入土地储备中心，待后续招拍挂使用。 

 公司目前立足京津冀地区开展园区开发工作，目前已有香河、宣化、兴隆、
永清和霸州等 5 个园区，总占地面积约 340 万平方公里。在已签署的框架
协议中，公司主要负责园区的整体开发工作，包括土地一级开发、基础设
施建设、招商引资和开发经营。公司的盈利模式为开发过程中获得的开发、
设计和咨询等费用和园区企业入驻后从政府处获得的税收分成。 

图表 8：公司园区开发协议签订情况 

地区 签订日期 
规划面积 

（平方公里） 
协议要点 

河北省 

廊坊市 

香河县 

2016.11.8 88 

① 公司控股子公司兴城投资负责香河现代产业园

的基础设施建设、整体招商引资及开发经营，同

时取得土地一级开发项目权利义务； 

② 合作规划建设范围从 64.1 平方公里提高 24.2

平方公里到 88.3 平方公里。 

河北省 

张家口市 

宣化区 

2016.10.22 3 

① 公司控股子公司兴城投资宣化区土地整理与基

础设施建设，可整理出住宅用地约 1500 亩，商服

用地约 300 亩； 

② 按照投资建设进度，宣化区政府将项目用地向

兴城投资优先供应，原则上每年供应项目用地不

低于 400 亩； 

③宣化区政府同意兴城投资承担的高铁新城开发

建设事宜，享受总投资额的 13%-15%作为其利

润，由政府及所辖地方财政对投资及利润进行偿

还。 

河北省 

承德市 

兴隆县 

2016.8.31 205 

① 荣盛发展与承德市兴隆县合作开发兴隆县青松

岭镇和兴隆经济开发区全部行政区域，约定合作

期限为 50 年，期间荣盛发展受兴隆县政府委托全

面负责合作区域开发建设，政府向公司支付全部

委托事项的相关费用； 

② 双方在青松岭开发建设山水旅游度假区，在开

发区引进生物医药、新能源等产业，打造产业新

城； 

③ 兴隆县政府为荣盛发展落实或争取优惠扶持政

策（包括国家或地方出台有关城中村改造、新农

村或旧城改造等优惠政策）。 

河北省 

廊坊市 

永清县 

2015.9.24 38 

① 公司拟收购河北光彩投资有限公司 98.5%的股

权，收购合同金额 2.6 亿元，公司取得永清台湾

工业新城区域内土地一级开发项目等权益； 

② 本次股权收购的目标区域涵盖了 2015 年 7 月 1

日发布的《关于签订廊坊市永清县 6600 亩土地整

理合作协议的公告》中的 6600 亩土地。 

河北省 

廊坊市 

霸州市 

2016.7.5 14 

① 公司控股子公司兴城投资与霸州市政府合作对

霸州主城区东部新城（创意城）进行整体开发，

合作期限为 50 年，期间兴城投资受霸州市政府委

托全面负责合作区域开发建设，政府向公司支付

全部委托事项的相关费用； 

② 霸州市政府为荣盛发展落实或争取优惠扶持政

策（包括国家或地方出台有关城中村改造、新农

村或旧城改造等优惠政策）； 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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 2016 年 12 月 13 日，公司下属公司廊坊瑞盛投资与香河县人民政府和华电
天津分公司签署华电香河燃气能源站项目框架协议，项目位于香河北部新
城市政公用设施用地，总投资约 30 亿元，建设 4*200MW 级燃气-蒸汽联
合循环机组，项目的建设使园区在供热、直饮水和分布式能源领域的基础
设施配套水平大幅提升，也显示出公司加快产业园区建设的决心。 

 公司园区业务具有成片开发和持续开发的特点，随着园区的成熟，住宅需
求会逐步增加。园区内土地整理业务的开展有利于公司提升获取片区内土
地能力，此外在招商引资过程中发挥公司专业招商团队的优势，推动园区
工业产值增加，且为提供后续增值服务打好基础。 

盛行天下计划出炉，健康旅游逐步拓展 

 旅游地产有别于传统的地产开发模式，需要依托周边丰富的旅游资源，集
旅游、休闲、度假和居住为一体。我国旅游地产发展仍处于初步阶段，各
大地产开发企业争相进入旅游地产市场。传统的地产开发企业是华侨城以
旅游主题地产为特色的成片综合开发和运营模式，培育了旅游地产及相关
文化产业经营、房地产及酒店开发经营等业务，业态覆盖文化主题景区、
连锁文化主题公园、旅游度假区、旅游综合体、当代艺术馆群等。此外，
其他大型房企如万科、雅居乐、华润、绿城等也纷纷进入旅游地产领域。 

 在诸多旅游地产项目中，深圳东部华侨城是其中较为著名的代表，该项目
由华侨城集团投资 35 亿元打造，坐落于深圳大梅沙景区，占地近 9 平方公
里，总规划面积 6.6 平方公里。项目以旅游为特色，规划了大侠谷、茶溪
谷和云海谷三大主题区域。项目规划方面，东部华侨城有旅游度假区、体
育运动区、高档居住区、商业区和佛教文化区等主要区块。其中，东部华
侨城拥有高端地产项目天麓，规划为 9 个区，主要为海景别墅，具有高珍
藏价值。东部华侨城项目的主要收入来源为房地产销售收入、旅游景区门
票收入、酒店租金和场地出租费用等。 

图表 9：东部华侨城项目总体规划 

 
来源：互联网、国金证券研究所 

 荣盛发展的康旅板块从旅游和酒店起步，做大健康、旅游度假、养老养生、
医疗康复和生物工程与生命工程，逐步卡位旅游地产。2015 年 11 月，公
司成立康旅投资公司，经营范围包括养老养生、康复医疗、文化体育、生
物工程的投资和研发等，全方位优化产业链条，提供丰富的文化旅游、养
老养生和健康医疗产品。截至目前，公司已成功布局秦皇岛、神农架、黄
山、野三坡、海南、四川广汉、西安临潼和河北内丘，康旅板块越发壮大。 

 2015 年 10 月 19 日，公司与河北省涞水县人民政府签订了《野三坡景区合
作开发框架协议书》，三年内总投资 20 亿元，在野三坡景区约 520 平方公
里的区域内合作投资并开发经营景区旅游、娱乐、消费项目及其设施和资
产，拟将野三坡打造成集休闲旅游、度假娱乐、养老养生等功能为一体的
国内外独具特色的著名综合型景区。双方的合作模式为由公司在涞水县投



公司研究 

- 7 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

资设立“涞水荣盛康旅投资有限公司”，其中公司占 90%股权，剩余 10%
国有股权由野三坡管委会（旅游局）持有。公司与涞水县人民政府合作，
共同构建京涞一体化旅游格局，目标是将野三坡打造成首都国家公园。 

图表 10：野三坡地理位置  图表 11：野三坡景色 

 

 

 
来源：高德地图、国金证券研究所  来源：互联网、国金证券研究所 

 2015 年 11 月 11 日，公司与黄山市黄山区人民政府签订《黄山北大门整体
开发项目合作框架协议书》，主要围绕 1.6 平方公里（约 2500 亩）的目标
项目用地，建设游客集散中心、星级酒店、风情商业街等配套旅游设施，
建设目标为 5 年内建成国内外知名的文化旅游新区和功能齐全的游客集散
中心。黄山，古称徽州，是中外著名的旅游景点。2015 年，黄山景区接待
游客 318.3 万人次，同比增长 7.1%。杭黄高铁运营长度为 286.8 公里，东
起杭州市萧山区、向西途径富阳区、桐庐县、建德县、淳安县并跨国皖浙
交界的天目山山脉进入安徽省，从杭州到黄山最快仅需 1.5 小时，大大降
低了前往黄山旅游的时间成本和交通成本。杭黄高铁通车后，可以将黄山、
千岛湖、富春江和西湖等名胜串联，形成黄金旅游线路。杭黄高铁 2014
年 6 月 30 日开工，计划 2018 年建成开通。随着杭黄高铁的建成，黄山的
游客数量有望进一步增加。 

图表 12：黄山景区年接待游客数  图表 13：杭黄高铁线路图 

 

 

 

来源：黄山旅游公司公告、国金证券研究所  来源：百度百科、国金证券研究所 

 2016 年 6 月 12 日，荣盛康旅投资有限公司与捷克共和国南摩拉维亚州休
闲水疗区开发公司签订合作框架协议，合作开发水疗和娱乐中心综合体，
旨在通过传统的捷克水疗法和中国中药法提供康复服务，开发项目包括疗
养院、五星级水上酒店、中医诊所和体育文化公园等。该项目占地约 30 公
顷（约 450 亩），位于捷克第二大城市南摩拉维亚州的布尔诺机场附近，
该项目所在地 1 小时车程辐射 300 万人口，具有养生和体验式旅游的开发
潜力和盈利前景。 

野三坡景区
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图表 14：公司康旅板块业务拓展情况 

地区 签订日期 合作方 协议要点 

湖北省神

农架林区

龙降坪旅

游项目 

2014.1.21 

湖北省神农

架林区人民

政府 

① 对神农架林区龙降坪进行旅游综合性开发，一

期合作开发金额约 1.9 亿元，启动项目拟建设 1

个核心度假区、1 个探险旅游景区、1 个滑雪场； 

② 核心度假区可出让面积 800 亩，含酒店建设用

地 200 亩，探险旅游景区可出让面积 200 亩； 

③ 神农架林区政府专门出台优惠政策支持项目开

发，包括但不限于酒店项目行政规费减免，酒店

运营后前五年营业税奖励等。 

捷克共和

国南摩拉

维亚州中

医中药温

泉度假疗

养中心 

2016.6.21 

 Thermal 

Pasohlávky 

a.s. 

① 合作目的为开发区域地块上的水疗和娱乐中

心； 

② 项目的主要目标是通过使用传统的捷克水疗法

与中国中药法来提供康复服务； 

③ 项目开发包括疗养院、运动诊断和康复中心、

医疗健康、酒店健康、传统捷克水疗和水上酒店

等。 

河北省 

野三坡景

区 

2015.10.20 

河北省保定

市涞水县人

民政府 

① 野三坡景区合作开发项目三年内总投资约 20

亿元，合作项目涉及地域为野三坡景区整体约

520 平方公里的区域，涞水县政府将发展公司

90%股权转让给荣盛发展平台公司，剩余 10%股

权由野三坡管委会持有； 

② 项目合作内容包括景区核心业务（门票收入）

和开发经营项目（景区旅游、娱乐、消费类项

目），合作期限为四十年。 

安徽省黄

山名胜风

景区 

2015.11.12 

安徽省黄山

市黄山区人

民政府 

① 围绕黄山北大门整体开发项目目标区域范围开

展保护与利用、相关配套建设用地开发，项目用

地面积约 1.6 平方公里； 

② 目标项目所属区域部分旅游配套设施涉及基础

设计代建的，合作双方可以通过 PPP 模式进行合

作。 

四川省广

汉市三星

堆文化旅

游项目 

2016.12.1 
四川省广汉

市人民政府 

① 项目位于四川省广汉市三星堆片区内，总用地

约 15000 亩，其中三星堆文化产业园 6000 亩，三

星堆国家考古遗址保护区 9000 亩； 

② 以产业园区模式为主，发展文化创意、文化孵

化、文化教育、演艺策展、娱乐科技、影视产业

等产业文化集群。 

陕西省西

安市临潼

区秦文化

国际旅游

度假区 

2016.12.6 

陕西省西安

市临潼区秦

文化旅游区

管理委员会 

① 项目占地约 1000 亩，主要建设兵马俑第二停

车场、养生休闲、特色风情街、演艺剧场、星级

酒店等项目，提供旅游服务； 

② 公司制定第三方建设项目和招商引资项目享受

招商引资优惠政策，同时争取项目列入政府重点

项目范畴，享受扶持政策。 

江苏省南

京市六合

区平山森

林公园 

2016.12.13 

江苏省南京

市六合区人

民政府 

① 公司和政府共同对合作区域进行保护和开发，

打造国际康旅度假区，包括规划设计、景区打

造、特色旅游小镇、度假区基础设施和公共设施

建设、产业发展服务等；  

② 公司组建专业管理运营团队，负责合作区域范

围内策划、规划设计与开发建设工作。 

河北省内

丘县国际

康养旅游

度假区 

2016.12.17 
河北省内丘

县人民政府 

① 针对内丘县全域的旅游资源和产业资源进行整

体合作开发，总体范围约 787 平方公里； 

② 打造国际康养旅游度假区，包括但不限于规划

设计、景区打造、旅游集镇开发、土地一级整

理、旅游观光公路、产业发展服务等。 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 2016 年 8 月，公司控股子公司荣盛康旅与晋铎美业签订合作协议，取得美
亚航空 100%股权并间接控股美亚旅游航空有限公司 74%的股权。12 月
20 日，美亚航空的水陆两栖飞机在三亚-西沙航线试飞成功，航行时间 1.5



公司研究 

- 9 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

小时。作为公司康旅板块的又一重要方向，通航的试飞成功为公司海南板
块发展助力。 

 签署一系列康旅业务框架协议，对公司进军旅游地产市场打下坚实基础，
在旅游地产的规划、设计和开发时，公司可以参与到区域产业发展服务过
程中，有助于获取片区内的资源和国家政策扶持，为长远发展注入动力。 

金融板块动作不断，“大金融”战略逐步前进 

 公司先后投资荣盛泰发投资基金管理股份有限公司、中冀投资股份有限公
司、南华财产保险股份有限公司，增资河北银行股份有限公司并参与设立
辽宁振兴银行股份有限公司。 

图表 15：公司大金融板块布局时间点 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 2010 年 9 月，公司以现金方式出资 3000 万元参与合资设立荣盛泰发基金
管理公司。公司经过 6 年的发展，注册资本增加值 3 亿元，账面净资产超
过 3.3 亿元。荣盛泰发基金专注于房地产及相关领域的投资和开发，投资
范围包括住宅项目开发投资基金、持有型物业基金、夹层融资、一二级联
动开发和城市综合体开发。泰发基金于 2015 年 11 月向全国中小企业股份
转让系统报送挂牌申请材料。 

 2015 年 9 月，公司与河北银行股份有限公司签订股份认购协议，认购 1.3
亿股，总金额 3.9 亿元，占其增资后总股本的 2.7%。河北银行是全国首批
五家城市合作银行试点之一，认购河北银行股份是公司转型金融业的尝试。 

 2016 年 5 月 9 日，公司董事会审议通过议案，同意以现金出资 46 亿元投
资中冀民营投资股份有限公司，占其注册资本的 46%，成为其最大的股东。
中冀民投是在河北省工商联牵头推动下设立的冀商投资平台，将通过平台
参与到区域基础设施建设、国企改制、支持河北“一带一路”战略。 

 2016 年 8 月，公司与海南省发展控股有限公司等九家股东共同发起设立南
华财产保险股份有限公司，公司注册资本 15 亿元，荣盛发展拟以现金方式
出资 2.03 亿元，占注册资本的 13.5%。南华财险总部位于海南省，有助于
加快海南省的保险业发展。同时，作为荣盛发展在大金融板块的重要布局
之一。 

 2016 年 12 月 24 日，公司全资子公司沈阳荣盛中天实业有限公司发起设立
辽宁振兴银行股份有限公司，并获得银监会批复。辽宁振兴银行拟注册资
本 20 亿元，其中荣盛中天实业现金出资 6 亿元，认购 30%股份，成为振
兴银行的第一大股东，也是公司首次以第一大股东身份参与商业银行设立。
辽宁振兴银行为振兴东北经济提供针对性强并便利的服务，符合国家政策
引导方向。 

2010.9 合资设

立荣盛泰发基金

2015.9 认购河

北银行股份

2016.5 投资中

冀民投

2016.8 发起设

立南华财险

2016.12 发起设

立辽宁振兴银行
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 金融板块的发展可加强公司与金融机构的战略合作关系，为公司优化投资
结构、逐步转型发展金融业务提供帮助。 

盈利预测 

 公司 2016 年销售额大幅增长，为后续年度业绩提供支撑，作为共同发展
方向的园区和旅游地产业务拓展有助于提升土地获取能力，看好后续主业
发展的持续性，未来两年园区、康旅和金融业务仍属于建设期,。总体而言，
预计公司 2016-2018 年分别可实现营业收入 328/420 和 517 亿元，归母净
利润 40.9/52.0 和 62.6 亿元。 

图表 16：分产品盈利预测表 

产品 
营业收入/亿元 毛利率/% 

2016 2017 2018 2016 2017 2018 

房地产 340 430 500 30% 30% 30% 

物业管理 5.8 6.5 7.3 18% 18% 18% 

酒店经营 2.5 3.7 4.9 78% 78% 78% 

金融板块 - - 5 - - 30% 

总计 348 440 517 30% 30% 30% 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

投资建议 

 公司房地产开发板块每股 RNAV 11.06 元，股价对应 RNAV 折让 26.6%，
折价较为明显。我们预计公司 2016 年实现 EPS 0.941 元，对应当前股价
9 PE，考虑到公司房地产开发业务稳定向好，园区开发及转型业务有序推
进，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

风险提示 

 新兴产业开发周期较长；地产销售不及预期  
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 19,171 23,119 23,432 34,830 44,020 51,720  货币资金 4,623 5,887 13,672 14,655 16,577 17,456 

增长率  20.6% 1.4% 48.6% 26.4% 17.5%  应收款项 5,135 8,984 11,556 14,654 18,376 22,157 

主营业务成本 -12,380 -15,420 -16,750 -24,195 -30,542 -36,056  存货 39,424 52,016 67,814 84,847 92,046 106,687 

%销售收入 64.6% 66.7% 71.5% 69.5% 69.4% 69.7%  其他流动资产 8,186 5,620 5,515 7,364 10,874 15,046 

毛利 6,790 7,699 6,682 10,635 13,478 15,664  流动资产 57,368 72,507 98,557 121,520 137,872 161,346 

%销售收入 35.4% 33.3% 28.5% 30.5% 30.6% 30.3%  %总资产 96.6% 95.7% 95.8% 96.8% 97.2% 97.3% 

营业税金及附加 -1,559 -1,781 -1,872 -2,612 -3,346 -3,827  长期投资 95 1,221 1,580 1,581 1,580 1,580 

%销售收入 8.1% 7.7% 8.0% 7.5% 7.6% 7.4%  固定资产 1,078 1,169 1,482 2,266 2,225 2,770 

营业费用 -422 -491 -548 -836 -968 -1,086  %总资产 1.8% 1.5% 1.4% 1.8% 1.6% 1.7% 

%销售收入 2.2% 2.1% 2.3% 2.4% 2.2% 2.1%  无形资产 359 323 497 175 156 140 

管理费用 -631 -715 -842 -1,219 -1,585 -1,758  非流动资产 2,037 3,285 4,315 4,024 3,963 4,492 

%销售收入 3.3% 3.1% 3.6% 3.5% 3.6% 3.4%  %总资产 3.4% 4.3% 4.2% 3.2% 2.8% 2.7% 

息税前利润（EBIT） 4,179 4,712 3,419 5,968 7,579 8,992  资产总计 59,405 75,792 102,871 125,544 141,835 165,839 

%销售收入 21.8% 20.4% 14.6% 17.1% 17.2% 17.4%  短期借款 10,264 15,309 17,049 22,563 22,016 24,960 

财务费用 -66 -156 -191 -332 -467 -469  应付款项 25,781 32,565 40,435 52,740 64,652 79,566 

%销售收入 0.3% 0.7% 0.8% 1.0% 1.1% 0.9%  其他流动负债 1,555 1,710 1,920 3,946 4,612 5,436 

资产减值损失 -50 -81 -36 -3 -1 -1  流动负债 37,600 49,583 59,403 79,249 91,280 109,962 

公允价值变动收益 0 0 4 0 0 0  长期贷款 9,062 10,549 11,274 11,274 11,274 11,275 

投资收益 16 16 11 13 16 18  其他长期负债 260 184 10,178 9,855 9,855 9,855 

%税前利润 0.4% 0.4% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2%  负债 46,921 60,317 80,856 100,379 112,409 131,093 

营业利润 4,079 4,491 3,207 5,646 7,127 8,540  普通股股东权益 10,959 13,888 20,636 23,641 27,758 32,934 

营业利润率 21.3% 19.4% 13.7% 16.2% 16.2% 16.5%  少数股东权益 1,525 1,588 1,380 1,524 1,668 1,812 

营业外收支 25 15 69 3 3 3  负债股东权益合计 59,405 75,792 102,871 125,544 141,835 165,839 

税前利润 4,104 4,505 3,276 5,649 7,130 8,543         

利润率 21.4% 19.5% 14.0% 16.2% 16.2% 16.5%  比率分析       

所得税 -984 -1,050 -704 -1,412 -1,783 -2,136   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 24.0% 23.3% 21.5% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 3,120 3,455 2,572 4,237 5,348 6,407  每股收益 1.536 1.696 0.558 0.941 1.197 1.440 

少数股东损益 214 224 144 144 144 144  每股净资产 5.793 7.289 4.746 5.437 6.384 7.574 

归属于母公司的净利润 2,906 3,232 2,428 4,093 5,204 6,263  每股经营现金净流 -2.504 -0.872 -0.569 -0.355 1.559 0.663 

净利率 15.2% 14.0% 10.4% 11.8% 11.8% 12.1%  每股股利 0.200 0.200 0.250 0.250 0.250 0.250 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 26.52% 23.27% 11.77% 17.31% 18.75% 19.02% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 4.89% 4.26% 2.36% 3.26% 3.67% 3.78% 

净利润 3,120 3,455 2,572 4,237 5,348 6,407  投入资本收益率 9.95% 8.72% 4.44% 6.50% 7.83% 8.34% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 169 221 199 152 170 182  主营业务收入增长率 42.90% 20.59% 1.35% 48.64% 26.39% 17.49% 

非经营收益 31 142 412 460 771 800  EBIT 增长率 44.41% 12.76% -27.44% 74.55% 26.99% 18.64% 

营运资金变动 -8,056 -5,480 -5,657 -6,392 490 -4,504  净利润增长率 35.80% 11.20% -24.87% 68.55% 27.14% 20.36% 

经营活动现金净流 -4,736 -1,661 -2,473 -1,543 6,780 2,885  总资产增长率 46.74% 27.58% 35.73% 22.04% 12.98% 16.92% 

资本开支 -151 -119 -76 -30 -106 -707  资产管理能力       

投资 -116 -741 -2,027 -2,346 -2,343 -2,354  应收账款周转天数 2.2 3.0 7.0 3.3 3.1 3.2 

其他 -344 -439 -700 13 16 18  存货周转天数 970.7 1,082.2 1,305.6 1,280.0 1,100.0 1,080.0 

投资活动现金净流 -611 -1,299 -2,803 -2,363 -2,433 -3,043  应付账款周转天数 123.3 154.5 172.6 169.4 164.3 173.2 

股权募资 312 210 5,100 0 0 0  固定资产周转天数 18.6 16.6 19.7 20.4 14.2 14.5 

债权募资 7,516 6,690 11,146 5,514 -547 2,946  偿债能力       

其他 -1,868 -4,239 -3,767 -625 -1,877 -1,908  净负债/股东权益 117.78% 129.03% 110.83% 105.65% 74.00% 61.84% 

筹资活动现金净流 5,960 2,661 12,480 4,889 -2,425 1,037  EBIT 利息保障倍数 62.9 30.2 17.9 18.0 16.2 19.2 

现金净流量 613 -299 7,203 983 1,922 879  资产负债率 78.99% 79.58% 78.60% 79.96% 79.25% 79.05%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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