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[Table_Title] 
荣盛发展（002146）   

公司研究/简评报告  

产业布局持续推进, 业绩稳步增长 

——荣盛发展（002146）2017 年三季报点评 

简评报告/房地产 2017 年 10 月 30 日 

[Table_Summary]  

 一、事件概述 

公司发布 2017 年三季报，前三季度累计实现营业收入人民币 216.9 亿元，同

比增长 15.9%；但是实现归属于上市公司股东的净利润人民币 27.9 亿元，同比

增长 28.3%；公司基本每股收益 0.64 元，同比增长 28%。 

二、分析与判断 

 3+X战略发力，公司持续推进战略转型 

公司持续推进大地产，大健康，大金融+互联网业务板块的“3+X”战略。 

前三季度，“大地产”板块的兴城投资初步形成京津冀地区淮北，宜昌等地的

拓展；“大健康”板块的康旅投资持续推进，报告期内，获得“2017中国特色小

镇运营优秀品牌—文旅康养小镇”称号。 

 业绩稳步增长，销售状况良好 

公司三季度累计实现营业收入人民币 216.9 亿元，同比增长 15.9%；实现归属

于上市公司股东的净利润人民币 27.9 亿元，同比增长 28.3%。业绩增长良好。

报告期内销售商品、提供劳务收到的现金为 414.4 亿元，同比增长 35.8%，主

要源于报告期内回款增加；根据克而瑞数据，公司前三季度实现销售规模 416.8

亿元，同比增长 9.7%。预计随着四季度地产企业推盘速度增加，公司全年销

售有望创新高。 

 杠杆提升，企业扩张加速 

公司报告期内长期借款余额比报告期增长 38.0%，资产负债率为 85.09%，仍处

于高杠杆。公司报告期内获得土地 855.2 万平，同比增长 202.1%，拿地扩张积

极。公司于今年于 7 月份发行 18 亿购房尾款资产支持证券，公司于 10 月份获

准在银行间市场发行 70 亿规模的定向融资工具，创新融资方式有助于为公司

高扩张提供支持。 

 环京区域优势突出，公司发展受益于国家利好政策 

公司长期致力于京津冀地区发展，随着国家京津冀一体化和雄安新区建设的

加快，公司的优势地位将越发突出。从经营范围上看，公司的项目覆盖了除了

衡水之外河北所有的重要城市，基本上实现了环京津区域的全覆盖。公司通过

“三线包围二线”的策略，利用河北地区土地成本低，竞争小的特点，实现规

模的快死扩张。 

三、盈利预测与投资建议 

公司属于低估值房地产企业，在做大做强原有“大地产”业务的同时，积极顺

应时代变化，推进公司战略转型，目前已初步确立公司竞争新优势，未来亦大

有可为。预计公司 17-19EPS 分别为 1.18，1.86 和 2.71 元，对应 PE 分别为 8.1, 

5.2 和 3.6。给予强烈推荐评级。 

四、风险提示 

房地产调控政策超预期，公司销售不达预期。 
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[Table_Invest] 

强烈推荐 首次评级 

合理估值： 15.00—17.00 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2017-10-27 

收盘价（元） 9.63 

近 12 个月最高/最低（元） 14.2/7.67 

总股本（百万股） 4,348 

流通股本（百万股） 3,890 

流通股比例（%） 89.47 

总市值（亿元） 419 

流通市值（亿元) 375 
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盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 30,622  40,994  55,674  75,722  

增长率（%） 30.7% 33.9% 35.8% 36.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,148  5,143  8,070  11,791  

增长率（%） 70.8% 24.0% 56.9% 46.1% 

每股收益（元） 0.95  1.18  1.86  2.71  

PE（现价） 10.1  8.1  5.2  3.6  

PB 1.8 1.5 1.1 0.9 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 30,622  40,994  55,674  75,722   成长能力     

  营业成本 21,114  27,892  37,155  50,196     营业收入增长率 30.7% 33.9% 35.8% 36.0% 

  营业税金及附加 1,978  3,077  4,115  5,555      EBIT 增长率 69.2% 37.9% 45.7% 39.3% 

  销售费用 757  820  1,113  1,514     净利润增长率 70.8% 24.0% 56.9% 44.0% 

  管理费用 988  1,230  1,670  2,272   盈利能力     

   EBIT 5,785  7,975  11,619  16,184     毛利率 31.0% 32.0% 33.3% 33.7% 

  财务费用 64  857  394  14     净利润率 13.5% 12.5% 14.5% 15.4% 

  资产减值损失 90  0  0  0     总资产收益率 ROA 2.8% 3.2% 4.1% 4.6% 

  投资收益 12  12  13  13     净资产收益率 ROE 17.5% 17.9% 21.9% 24.0% 

营业利润 5,636  7,131  11,239  16,182   偿债能力         

  营业外收支 84  0  0  0     流动比率 1.6  1.6  1.6  1.5  

利润总额 5,721  7,185  11,297  16,243     速动比率 0.6  0.7  0.7  0.6  

  所得税 1,348  1,648  2,591  3,718     现金比率 0.2  0.4  0.4  0.4  

  净利润 4,372  5,537  8,706  12,525     资产负债率 0.8  0.8  0.8  0.8  

归属于母公司净利润 4,148  5,143  8,070  11,624   经营效率     

EBITDA 5,970  8,173  11,843  16,440     应收账款周转天数 6.2  4.9  5.2  5.4  

        存货周转天数 1,354.7  1,183.3  
1,012.

0  
998.0  

资产负债表（百万

元） 
2016 2017E 2018E 2019E    总资产周转率 0.2  0.3  0.3  0.3  

  货币资金 19,354 32,430 49,254 58,506  每股指标（元）     

  应收账款及票据 405 552 797 1,124    每股收益 1.0  1.2  1.9  2.7  

  预付款项 7,717 8,799 11,252 11,043    每股净资产 5.4  6.6  8.5  11.2  

  存货 88,924 90,424 103,016 137,250    每股经营现金流 (0.8) 3.4  4.3  2.7  

  其他流动资产 4,063 4,063 4,063 4,063    每股股利 0.4  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 139,108 151,464 190,130 242,341  估值分析         

  长期股权投资 911 1,935 2,973 4,025      PE 10.1  8.1  5.2  3.6  

  固定资产 1,754 2,068 2,368 2,684      PB 1.8  1.5  1.1  0.9  

  无形资产 - - - -      EV/EBITDA 12.3  7.5  3.8  2.3  

非流动资产合计 6,637 7,569 8,807 10,057      股息收益率 4.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 145,745 159,032 198,937 252,398           

  短期借款 7,954 7,954 7,954 7,954  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

  应付账款及票据 10,617 13,725 18,922 25,811    净利润 4,372  5,537  8,706  12,525  

  其他流动负债 439 439 439 439    折旧和摊销 275  198  224  256  

流动负债合计 85,277 92,028 122,226 162,162    营运资金变动 (8,414) 7,522  8,356  (3,022) 

  长期借款 18,727 19,727 20,727 21,727  经营活动现金流 (3,695) 14,821  18,906  11,669  

  其他长期负债 16,533 16,533 16,533 16,533    资本开支 85  51  366  393  

非流动负债合计 35,259 36,259 37,259 38,259    投资 (1,687) (1,024) (1,038) (1,052) 

负债合计 120,536 128,287 159,485 200,422  投资活动现金流 (2,737) (1,063) (1,391) (1,433) 

  股本 4,348 4,348 4,348 4,348    股权募资 36  0  0  0  

  少数股东权益 1,543 1,937 2,574 3,474    债务募资 16,675  1,000  1,000  1,000  

股东权益合计 25,208 30,746 39,452 51,976  筹资活动现金流 12,742  (682) (691) (984) 

负债和股东权益合计 145,745 159,032 198,937 252,398  现金净流量 6,309  13,076  16,824  9,252  

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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分析师与研究助理简介 

杨柳，策略分析师，英国雷丁大学投资学硕士，四年宏观策略研究经验。专注于A股投资策略、宏观经济政策、新兴产

业发展方向的研究。 

王嵩，浙江大学会计学硕士，曾经从事三年房地产信托业务。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声

明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数涨

跌幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数涨

跌幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1168号东方金融广场B座2101； 200122 

深圳：深圳市福田区深南大道 7888 号东海国际中心 A 座 28 层； 525000 
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