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——荣盛发展（002146） 

核心观点 

 荣盛发展：地方性房企迈向全国化  

荣盛发展股份有限公司成立于 1996 年，2007 年 8 月公司在深圳交易所成功上

市。2009 年公司商品房销售额首次突破 100 亿元，确定了二、三线城市市场定

位。经过了逾 20 年的发展，2017 年公司房地产销售额已突破 700 亿，位列百

强房企第 24 位，并逐步由传统的房地产开发企业转型为“大地产、大健康、

大金融”等业务为一体的产业综合集团公司。 

 规模扩张 剑指千亿 

克而瑞数据显示，2017 年公司销售额突破 700 亿元，达到 730 亿元，近 3 年销

售额复合增速为 37.14%。2018 年公司提出千亿销售目标，2018 年 1-2 月公司

实现签约金额 85.23 亿元，同比增长 51.55%，前 2 个月公司销售额完成了计划

目标的 8.5%，完成度较好。从全年的推盘节奏来看，公司大体还是会保持一个

“3241”态势，三季度最多，一季度最少，随着后三个季度推盘逐步发力，全

年销售目标有望顺利达成。 

 高土储+优布局+跟投 三叉戟助力规模扩张  

公司上市后一直保持较强的拿地力度和较高的拿地质量。根据测算，公司截至

2017 年末土储面积超过 3400 万方，货值超过 3500 亿元，可满足未来 3-4 年左

右的销售量，也保证了后续销售规模的扩张。从获取成本来看，近年来公司楼

面均价占销售均价的比例始终保持低位，近 6 年仅 2013 年和 2016 年在 30%之

上，其余 4 年均在 22%-23%之间，2017 年公司楼面均价占销售均价比例降至

22.09%，低成本的拿地有力保障未来的利润率水平。此外，公司 2017 年实行

跟投机制，进一步保证了公司的规模扩张。 

 首次覆盖予以“增持”评级 

首次覆盖给予“增持”评级。2017 年前三季度公司实现归属于上市公司股东的

净利润 27.91 亿元，同比增长 28.34%，对应基本每股收益 0.64 元。我们预计

2017-2019 年公司主营业务收入分别为 382.76、470.34 和 577.37 亿元，净利

润有望达到 57.91、76.16 和 95.11 亿元，EPS 分别为 1.33、1.75 和 2.19 元/

股，对应 PE 分别为 6.96、5.29 和 4.24 倍，公司未来几年业绩有望保持高增

长，有持续看点。 

风险提示：房地产销售不及预期；多元化发展不及预期等 

盈利预测与估值 
 2017Q3 2017E 2018E 2019E 
营业收入(百万) 21686 38276 47034 57737 
+/-% 16 25.0 22.9 22.8 
净利润(百万) 2791 5791 7616 9511 
+/-%  28 39.6 31.5 24.9 
EPS(元) 0.64 1.33 1.75 2.19 
PE 15.66 6.96 5.29 4.24 
资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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一、荣盛发展：地方性房企迈向全国化  

荣盛发展股份有限公司成立于 1996 年，初期主营业务为普通商品住宅开发。

2007 年 8 月公司在深圳交易所成功上市，成为河北省首家通过 IPO 上市的房

地产企业。2009 年公司商品房销售额首次突破 100 亿元，确定了二、三线城

市市场定位。经过了逾 20 年的发展，2017 年公司房地产销售额已突破 700

亿，位列百强房企第 24 位，并逐步由传统的房地产开发企业转型为“大地产、

大健康、大金融”等业务为一体的产业综合集团公司。 

公司实际控制人为耿建明先生，通过荣盛控股和荣盛建设直接或间接持股比例

约为 42.07%。公司前三大股东分别为荣盛控股股份有限公司、荣盛建设工程

股份有限公司和耿建明先生，前三大股东存在关联关系，构成一致行动人， 前

三大股东持股比例达到 61.77%。公司股权结构较为集中。 

 

图1. 荣盛发展股权结构图（截至 2017 年三季报） 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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图2. 荣盛发展成长历程 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

2007 年公司刚刚上市，总资产不足 50 亿元，净资产为 17.57 亿元，仅仅是一

家地方性房企，立足于三、四线中小城市。上市后公司融资能力显著提升，扩

张速度明显加快，在深耕京津冀的同时，积极开拓长三角、珠三角，截至目前

公司业务布局已经达到 35 个城市，基本上覆盖了环渤海、长三角、西部、珠

三角四大城市群重点城市。2017 年公司总资产已达到 1902.31 亿元，较上市

初增长逾 38 倍。净资产高达 276.84 亿元，较上市初增长逾 14 倍。从公司经

营状况来看，2007 年公司营业收入仅有 17.44 亿元，归属母公司股东净利润

仅为 2.84 亿元。经过 10 载的发展，公司营收规模已接近 400 亿元，2017 年

公司营业收入已经达到 382.76 亿元，归属于母公司股东净利润达到 57.68 亿

元。 

图3. 荣盛发展总资产规模变动情况（亿元）  图4. 荣盛发展净资产规模变动情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图5. 2008 年以来公司营收变化情况（亿元）  图6. 2008 年以来公司净利润变化情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

二、大地产：规模扩张 剑指千亿 

公司第一个住宅项目“方舟花园”位于南京市六合区，2000 年后进军廊坊，

并以其为根据地，深耕京津冀区域，开拓了石家庄、邯郸等多个三线城市，完

成了第一次扩张。2003 年，公司开始沿“京沪走廊”进行由点到线的战略布

局，对徐州、蚌埠等重要三线城市进行了开拓，完成了第二次扩张。2009 年

公式实现了南下与西进，珠三角开拓了湛江和惠州，中西部城市开拓了成都、

重庆、西安等重点城市。经过这三次扩张后，公司全国化的战略框架正式搭建

完成，布局城市达到 35 个城市，基本上覆盖了环渤海、长三角、西部、珠三

角四大城市群的重点城市。公司上市 10 余载，实现了规模和业绩的同步高成

长，主要得益于模式化的管理、强大的人力资源管理、专业的产品研发及投资

拓展团队和高周转的经营效率。 

图7. 荣盛发展全国布局图 

 

资料来源：克而瑞数据，川财证券研究所 
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2.1 销售量价齐升 规模冲击千亿 

2017 年销售量价齐升。2009 年荣盛发展商品房销售额首次突破 100 亿元，随

后公司销售额步入增长快车道，2013 年突破 200 亿元，2015 年突破 300 亿

元，2016 年直接站上 500 亿元平台。克而瑞数据显示，2017 年公司销售额突

破 700 亿元，达到 730 亿元，近 3 年销售额复合增速为 37.14%。 

图8. 2017 年公司销售金额突破 700 亿元（亿元）  图9. 2017 年公司销售面积逼近 700 万方（万方） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

从 2017 年销售分布来看，13 个城市的销售额突破 20 亿元，其中廊坊市区、

南京、徐州和石家庄 4 个城市销售额突破 70 亿元。蚌埠、石家庄、廊坊市区、

唐山、聊城四个城市 2017 年销售额排在所在城市首位。徐州、沧州、邯郸、

霸州、永清五个城市 2017 年销售额排在所有城市第 2 位。从销售均价来看，

2007年以来公司销售均价不断走高，2017年公司商品房销售均价超过1万元，

处于历史最高水平。公司在 11 个城市销售均价超过万元水平，郑州和石家庄

的销售均价超过 2 万元，分别为 2.16 万元和 2.06 万元。2018 年前两个月销

售均价略有回落，降至 9800 元左右，但仍旧维持在历史高位。 

图10. 荣盛发展 2007 年以来销售均价情况（元/平方米）  
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资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图11. 荣盛发展 2017 年销售金额超 20 亿元城市 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图12. 荣盛发展 2017 年成交均价万元以上城市 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

2018 年公司提出千亿销售目标，2018 年 1-2 月的公司实现签约金额 85.23 亿

元，同比增长 51.55%。受春节假期因素影响，公司 2 月销售增速有所下滑，

但依旧处于较高水平。从全年的推盘节奏来看，公司大体还是会保持一个

“3241”态势，三季度最多，一季度最少，三季度占比接近 40%，二季度占

比在 25%左右，四季度占比在 22%左右，一季度占比仅为 13%左右，公司前

2 个月完成了计划目标的 8.5%，完成度较好。公司土储充足，随着后三个季

度推盘逐步发力，全年销售目标有望顺利达成。 
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值得注意的是，河北 2017 年 5 月出台《关于进一步促进全省房地产市场平稳

健康发展的实施意见》，意见规定，对于河北省房价过高、上涨过快的城市，

在一定时期内，要制定和执行住房限购措施。特别提出环首都和环雄安新区重

点地区更要提高门槛、从严调整限购措施。廊坊 6 月调控政策升级，非本地户

籍居民购房需提供 3 年当地社保且限购 1 套。政策出台后，廊坊商品房销售面

积出现明显下降。2017 年荣盛发展廊坊市的销售额在 100 亿左右，远低于之

前 200-240 亿的目标，不过公司 2017 年全年销售额依然保持高增长，达到

730 亿元，超过市场预期。我们认为 2017 年公司在河北省内由廊坊成交下降

带来的销售压力通过限购不严格的唐山、石家庄等省内城市分担。而河北省内

的销售压力通过省外的徐州、南京等热点城市分担。此外，在 2017 年下半年

楼市调控加码时，公司积极加大商业楼盘、车位车库等库存的销售，实现了较

高的库存去化率，化解了多年的难题，2018 年环京津区域房地产市场政策存

在调整的可能，公司销售目标仍有望超额完成。 

 

表1. 荣盛发展分公司各地区销售排名 

分公司所

在城市 

2017 年销

售金额

（亿元） 

所在城市

排名 
第一名 

2017 年销

售金额

（亿元） 

第二名 

2017 年销

售金额

（亿元） 

第三名 

2017 年销

售金额

（亿元） 

蚌埠 36.9 1 荣盛 36.9 恒大 9.7 禹州 9.4 

石家庄 72.6 1 荣盛 72.6 融创 70.2 恒大 62.7 

廊坊市区 72.3 1 荣盛 72.3 华夏 65.3 新世界 15.5 

唐山 25.8 1 荣盛 25.8 万科 25 恒荣 12 

聊城 31.1 1 荣盛 31.1 星光 20.1 民生 14.9 

徐州 45.7 2 万科 88.2 荣盛 45.7 绿地 32.2 

沧州 15.1 2 保利 20 荣盛 15.1 天成 4 

邯郸 32.5 2 美的 54.3 荣盛 32.5 恒大 28.5 

霸州 7.5 2 华夏 36.1 荣盛 7.5 碧桂园 1.4 

永清 5.3 2 华夏 17.3 荣盛 5.3 国瑞 2.1 

临沂 25.9 3 儒辰 35.8 泰盛恒 27.2 荣盛 25.9 

香河 8.7 3 华夏 43.8 富力 27.6 荣盛 8.7 

南京 71.5 4 保利 132.4 万科 127.3 恒大 8.5 

张家口 5.8 5 华夏 25 恒大 13 碧桂园 8.8 

宜兴 7.2 6 龙湖 15.2 恒基兆业 9 合创 73.1 

沈阳 28.6 11 万科 121.4 碧桂园 66.9 恒大 48.6 

湛江 10.3 14 碧桂园 60.7 华信 25.8 洪量 25.4 

济南 17.4 16 融创 123.9 恒大 109.5 中海 107.5 

长沙 21.5 17 万科 62.1 北辰 53.3 中建信和 44.6 

重庆 28 23 融创 203 龙湖 170 恒大 165 
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郑州 20.8 26 万科 100.4 正商 97.2 鑫苑 62.7 

常州 3.6 35 新城 95.1 路径 53.4 碧桂园 45.3 

成都 12.3 41 保利 164.4 龙湖 145.2 万科 143.4 

资料来源：公司公告，克而瑞数据，川财证券研究所 

 

2.2 土地储备充足 成本优势显著 

公司上市后一直保持较强的拿地力度和较高的拿地质量，公司近年来商品房销

售连续高增长，近 3 年复合增速超过 30%。与此同时，公司拿地力度也在不

断增强，2015 年-2017 年公司新增土地储备建筑面积分别为 821 万平方米、

874万平方米和1270万平方米，显著高于2015年-2017年483万平方米、 602 

万平方米和 691 万平方米的销售面积。根据测算，公司截至 2017 年末土储面

积超过 3400 万方，货值超过 3500 亿元，可满足未来 3-4 年左右的销售量，

也保证了后续销售规模的扩张。 

图13. 荣盛发展 2017 年拿地分布图（万平方米） 

 

资料来源：公司公告，wind，川财证券研究所 

2017 年公司拿地建筑面积为 1270 万平方米，为历年来最高。从拿地分布来

看，河北区域拿地占比降至 30%以下。在山东、河南、重庆区域积极拿地，

这三大区域拿地占比超过 10%，分别为 18%、13%和 11%。新增土地建筑面

积分别为 245.34 万方、177.01 万方和 146.61 万方。 
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图14. 荣盛发展 2017 年拿地分布图 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

从获取成本来看，近年来公司楼面均价占销售均价的比例始终保持低位，近 6

年仅 2013 年和 2016 年在 30%之上，其余 4 年均在 22%-23%之间，2017 年

公司楼面均价占销售均价比例降至 22.09%，低成本的拿地有力保障未来的利

润率水平。  

图15. 2017 年荣盛发展楼面均价占销售均价比例仅为 22% 

 

资料来源：公司公告，wind，川财证券研究所 

2017 年公司共计融资规模 440 亿元，完成融资计划。其中六成为银行开发贷

款，另外四成包含发行公司债券、购房尾款资产证券化、物业收入资产证券化、

中期票据、股东借款资、信托产品等。2017 年公司总体融资成本 6.5%，相比

2016 年有小幅上涨。2018 年在融资上积极进取，全年融资目标为 500 亿元。
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1 月 30 日公告拟注册发行总额不超过人民币 50 亿元的超短期融资券和 70 亿

元中期票据，目前均通过了股东大会审议；公司 2 月 12 日公告 2018 年度第

一期 PPN 发行完成，金额 5 亿元，期限 2+1 年，票面利率 7.5%。公司融资

积极进取为其规模扩张提供了充足弹药。 

2.3 实施跟投机制 助力规模扩张 

为了进一步提升获取项目的质量和项目运营效率，更大程度上将员工个人利益

与项目经营效益、项目品质直接挂钩，实现收益共赢、风险共担，公司参考市

场通行做法，2017 年 12 月 4 日公司股东大会审议通过了《荣盛房地产发展股

份有限公司“创享计划”实施办法（试行）》的议案。 

凡执行“创享计划”的项目，由投资企业与集团（及其下属控股子公司）共同

出资组建项目公司进行开发管理，按各自持股比例承担投资义务及享有损益。

集团总部跟投人通过总部投资企业参与全部项目的投资，总部投资企业在每一

个项目公司的持股比例不超过 4.5%。城市公司跟投人通过城市投资企业参与

其所辖范围内的每一个项目的投资，城市投资企业在每一个项目公司的持股比

例不超过 5.5%。 

对于新进驻的城市且由总部主导获取的新项目，新城市公司当然跟投人须在试

用期满任命后跟投，跟投下限调整为规定跟投下限的 50%。每个投资项目中

的单个跟投人持有的项目公司权益不超过 2%。 

图16. 荣盛发展跟投计划 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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图17. 荣盛发展项目公司股权比例  图18. 荣盛发展跟投计划跟投人范围 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

表2. 荣盛发展跟投计划与行业房企比对 

房地产公司 跟投计划 推出时间 跟投比例 

万科 跟投机制 2.0 2014 年 3 月 9% 

金地集团 核心员工跟投计划 2015 年 2 月 10% 

招商蛇口 项目跟投制度 2017 年 6 月 5% 

阳光城 阳光共赢+合作共赢 2017 年 6 月 15% 

蓝光发展 蓝色共享 2017 年 7 月 15% 

荣盛发展 创享计划 2017 年 11 月 10% 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

荣盛发展本次跟投计划比例为 10%，基本上维持在行业平均水平。我们认为，

跟投计划将进一步调动员工的积极性，员工和管理层都能真正融入到公司的经

营中。股权激励的方式受二级市场调控的影响较大，与之相比，实施跟投计划

的可操作性更大、效果也更好。以碧桂园为例，公司是行业中最早推出跟投机

制的房企，2012 年公司推出成就共享计划，当年销售额不足 500 亿元，在推

出跟投计划的一年后，次年公司销售额便突破 1000 亿元，实现翻倍增长。跟

投机制对于房企经营效率提升、销售规模扩张确实具备较强的推动作用。 

房地产开发业务有三个重点，即拿地质量、工程进度和产品品质。本次荣盛发

展的跟投计划中涉及两大系数指标，即项目利润率弹性系数 K1 和品质系数 K2，

通过两项指标衡量项目质量和收益，约束项目负责人，公司是第一个在跟投计

划中提出品质系数的公司。通过内部完善的品质认定，从根本上提升项目质量，

10% 

90% 

投资公司 集团及其子公司 
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提高产品周转率，将会给上市公司和跟投对象带来更多的回报，实现多赢。具

体分配条件是：跟投收益=项目净利润×跟投股权占比×k1×k2。其中，k1 是

项目利润率弹性系数，利润率越高，该系数越大，最低为 0.8，最高为 1.2；

k2 是项目品质系数，品质越高，该系数越大，最低为 0.8，最高为 1.2。 

 

表3. 荣盛发展跟投机制 K1、K2 系数设置 

K1：项目利润率弹性系数 K2：品质系数 

项目利润率≥40%，则 k1=1.2 项目质量最终评定等级为五星，则 k2=1.2 

项目利润率=30%，则 k1=1.1 项目质量最终评定等级为四星，则 k2=1.1 

项目利润率=25%，则 k1=1.0 项目质量最终评定等级为三星，则 k2=0.9 

项目利润率≤20%，则 k1=0.8 
项目质量最终评定等级为二星及以下，即城市公司总

经理、项目总经理和生产系统跟投人的 k2=0,其他城市

公司跟投人的 k2=0.8 

项目利润率≥40%，则 k1=1.2 集团总部跟投人不进行品质弹性系数调整，故 k2=1 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2.4 产业新城：挖掘新的利润增长点 

2015 年 9 月，公司通过股权收购的形式取得了廊坊市永清县工业新城项目，

首次进军产业新城领域。此后，公司在 2016 年分别与河北省香河县、河北省

霸州市、河北省兴隆县、河北省张家口市签署合作协议，2017 年分别与河北

省邢台市、安徽省淮北市、河北省唐山市、河北省蔚县、湖北省宜昌市、河北

省玉田县签署合作协议，园区数量达到 11 个。 

 

表4. 荣盛发展产业园区分布 

园区位置 委托开发面积（平方公里） 委托期限 

廊坊市永清县 37.80 50 

香河县 88.30 50 

霸州市 13.56 30 

承德市兴隆县 205.00 50 
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张家口市宣化区 2.88 25 

邢台市 35.00  

淮北市 89.65 50 

唐山市路南区 18.00 30 

张家口市蔚县 30.00 50 

宜昌 42.00 50 

唐山市玉田县 10.00 20 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

公司 11 个产业园区主要分布在环京津区域，地理位置优越，产业发展空间广

大。公司表示，目前主要是将现有的园区尽快完成基础设施建设和土地整理等

前期工作，在不断整合团队的基础上打造出荣盛自己的标杆园区，然后再进行

复制。公司现有的园区中，香河新兴产业示范区和永清台湾工业新城相对比较

成熟，部分区域已经完成了基础设施建设和土地整理，已有企业通过招商入园

开展经营活动，也有一部分土地完成整理并上市。兴隆、唐山、邢台、蔚县等

新的园区目前也正在按照相关协议和公司发展规划快速建设中。近期公司已经

公告了兴隆等园区招商项目的进展。2016 年公司控股子公司兴城投资共完成

回款 14 亿元，完成计划的 102%；实现土地供应 1409 亩，完成计划的 176%。

同时，兴城投资通过一级土地整理及投资基础设施建设取得回款 14.02 亿元，

产业园整理开发实现营业收入 15.08 亿元、净利润 3.45 亿元。2017 年上半年

兴城投资共完成回款 24 亿元，完成计划的 79%；成功实现土地供应 572 亩，

完成计划的 49%。公司的产业新城项目正在逐步贡献利润。 

三、大健康：6+N 战略打造康旅综合体 

2015 年以来，在对行业格局和发展趋势进行深入分析的基础上，公司制定了

由传统的房地产开发企业逐渐转型为“大地产、大健康、大金融”以及新型产

业全面发展的“3+X”战略格局。在大健康领域，公司推出“盛行天下”计划，

将公司的旅游资源、产业资源、地产资源进行有机整合，致力于打造“6+N”

康旅综合体，国内项目主要位于大北京、大黄山、大华中、大海南、大上海、

大西南六大区域，国外项目主要是位于捷克共和国的南摩拉维亚州项目。 
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图19. 荣盛发展大健康板块布局 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2016 年公司设立子公司荣盛康旅投资专门开展与康旅项目相关投资活动。在

京津冀区域内布局了河北秦皇岛、保定野三坡、邢台内丘县和承德兴隆县。同

时，大力推动“6+N”战略布局，在安徽黄山及九华山、湖北神农架、西安临

潼、四川广汉、南京六合、海南陵水、捷克共和国等地进行了成功布局。2017

年公司新签合作区域 19 处，分别位于邢台、张家口塞北、神农架林区、衡水

滨湖新区、南摩拉维亚州、焦作修武、承德滦平、张家口蔚县、龙岩、兴隆雾

灵山、安徽滁州、宜春、西安秦岭、江苏溧阳、河南济源、青阳县、河北迁西、

河北涞源、巩义。在公司的“大健康”板块以“旅游、度假、养老、养生”四

大产业为主，通过与政府签订合作协议的方式有助于公司获取景区周边优质的

土地资源。公司康旅项目可分为住宅部分和文旅综合体部分，前者用于对外销

售，加快资金周转，后者则用于持有运营，可以带来康旅项目的长期价值提升。

此外，康旅板块与房地产开发相辅相成，具备协同发展效应。 

四、大金融：构建“银行+基金+保险”金融体系 

金融板块方面，荣盛发展目前已经布局银行、保险、基金等领域，完成了从产

业资本到金融资本的初步转型。银行板块方面，2016 年公司着手筹建辽宁振

兴银行，2016年9月辽宁振兴银行已经获得中国银监会辽宁银监局批准开业；

保险板块方面，公司 2016 年发起设立南华财险，目前南华财险尚处于保监会

审核状态。基金板块方面，公司 2010 年发起设立泰发基金，是一家房地产私

募股权基金管理公司，2016 年新增管理规模 81 亿，累计管理规模达到 217

亿。此外，公司 2016 年 8 月 10 日牵头设立中冀投资，有望打造成河北省民
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营产业投资平台和金融控股平台。 

图20. 荣盛发展大金融板块布局 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

五、三高优势彰显：高 ROE 高成长 高分红 

高 ROE，高成长。荣盛发展自上市以来，ROE 一直维持在较高水平，公司近

5 年来的平均 ROE 水平为 24.34%，显著高于行业 12.98%的平均水平。此外，

公司拿地成本较低，保证了公司的利润释放，近 5 年公司净利率水平为 14.52%，

也显著高于行业 11.78%的平均水平。值得注意的是，2016 年公司的毛利率、

净利率和 ROE 分别为 31.1%、14.3%和 18.7%，即便与主流龙头房企相比，

公司这三项盈利能力指标仍具优势。 

图21. 公司净利率显著高于行业平均水平（%）  图22. 公司 ROE 显著高于行业平均水平（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，川财证券研究所   资料来源：Wind，公司公告，川财证券研究所 

•2017年9月28日，中国银监会辽宁监管局批准辽宁振兴
银行开业。 辽宁振兴银行 

•公司发起设立海南省售价商业保险公司南华财险，目
前尚处于审核状态。 南华财险 

•公司以现金方式出资46亿元牵头设立中冀投资。 中冀投资 

•泰发基金新增资产管理规模81亿元，完成计划的
130%。 
 

泰发基金 
 

•成功搭建米饭公社基础服务平台，紧抓物业大客服构
建契机，快速上线“米到家” 
 

四众互联 
 

•成功试水社区理财产品“荣易盈”，初步打通社区普
惠金融通道。 
 

其他 
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表5. 荣盛发展与主流房企比较仍具有优势 

企业名称 2017 年销售额（亿元） 2016 年毛利率（%） 2016 年净利率（%） 2016 年 ROE（%） 

万科 A 5239.0 29.4 11.8 19.7 

保利地产 3150.1 29.0 11.0 15.5 

绿地控股 3042.1 15.1 3.8 13.2 

华夏幸福 1560.3 33.3 11.5 33.4 

金地集团 1403.2 29.3 15.5 17.7 

新城控股 1260.1 27.9 11.3 22.4 

招商蛇口 1126.3 34.5 19.2 18.6 

荣盛发展 730.2 31.1 14.3 18.7 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

10年持续高分红。公司于 2007年 8 月 8日在深交所上市，2008 年即实施 2007

年分红派息方案，发放现金 4000 万元。2017 年是公司上市十周年，荣盛发

展连续十年实施现金分红， 2016 年分红派息方案现金分红 17.39 亿元。随着

公司净利润持续增长，较十年前上涨了 13.6 倍的同时，分红金额较十年前上

涨了 42.5 倍。荣盛发展坚持以持续增长的经营业绩，积极利用资本市场的融

资渠道，给投资者提供丰厚的回报，公司是 A 股少有的连续十年持续分红。 

图23. 荣盛发展上市以来分红派息情况（亿元） 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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给予“增持”评级 

首次覆盖给予“增持”评级。首次覆盖给予“增持”评级。2017 年前三季度

公司实现归属于上市公司股东的净利润 27.91 亿元，同比增长 28.34%，对应

基本每股收益 0.64 元。我们预计 2017-2019 年公司主营业务收入分别为

382.76、470.34 和 577.37 亿元，净利润有望达到 57.91、76.16 和 95.11 亿

元，EPS 分别为 1.33、1.75 和 2.19 元/股，对应 PE 分别为 6.96、5.29 和 4.24

倍，公司未来几年业绩有望保持高增长，股价具有较大的抬升空间。 

 

 

风险提示 

房地产销售不及预期 

地产调控政策具有较大的不确定性，如果政策收紧，公司销售进度可能会受到

影响，业绩释放不达预期。 

多元化发展不及预期 

公司的产业新城、大金融、大康旅板块属于新兴产业，尽管行业拥有巨大的发

展空间，然而市场仍然处于探索之中。未来发展可能低于预期。 
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盈利预测 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 139108  148812  178299  214236   营业收入 30622  38276  47034  57737  

  现金 19354  15223  16345  16473   营业成本 21114  25439  30108  36811  
  应收账款 405  666  825  968   营业税金及附加 1978  2747  3326  4044  
  其他应收款 18469  20062  25540  31567   营业费用 757  908  1129  1387  
  预付账款 7717  7166  8819  11090   管理费用 988  1279  1577  1922  
  存货 88924  102379  123272  150578   财务费用 64  308  433  494  
  其他流动资产 4238  3316  3497  3560   资产减值损失 90  71  71  74  
非流动资产 6637  5628  5718  5674   公允价值变动益 -6  -2  -2  -3  

  长期投资 911  464  539  576   投资净收益 12  369  0  0  
  固定资产 1754  1741  1645  1508   营业利润 5636  7892  10387  13002  

  无形资产 368  452  549  650   营业外收入 105  97  101  101  
  其他非流动资产 3604  2971  2985  2940   营业外支出 21  29  28  27  
资产总计 145745  154440  184016  219911   利润总额 5721  7960  10460  13075  

流动负债 85277  90210  107858  131653   所得税 1348  1830  2407  3020  

  短期借款 7954  10639  12354  18225   净利润 4372  6130  8053  10055  

  应付账款 9870  12247  14362  17555   少数股东损益 224  339  437  544  

  其他流动负债 67454  67325  81143  95873   
归属母公司净利
润 4148  5791  7616  9511  

非流动负债 35259  34632  40708  45838   EBITDA 5886  8399  11028  13709  

  长期借款 18727  22943  27656  32659   EPS（元） 0.95  1.33  1.75  2.19  

  其他非流动负债 16533  11690  13052  13178        
负债合计 120536  124843  148566  177490   主要财务比率     

 少数股东权益 1543  1883  2320  2864   会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

  股本 4348  4348  4348  4348   成长能力     
  资本公积 4633  4633  4633  4633   营业收入 30.6% 25.0% 22.9% 22.8% 
  留存收益 14684  18735  24153  30582   营业利润 75.8% 40.0% 31.6% 25.2% 
归属母公司股东权
益 23665  27715  33131  39556   

归属于母公司净
利润 72.1% 39.6% 31.5% 24.9% 

负债和股东权益 145745  154440  184016  219911   获利能力         

      毛利率(%) 31.0% 33.5% 36.0% 36.2% 
现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 13.5% 15.1% 16.2% 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  ROE(%) 17.5% 20.9% 23.0% 24.0% 

经营活动现金流 -3695  -4848  -3810  -7124   ROIC(%) 8.1% 9.7% 10.8% 10.9% 
  净利润 4372  6130  8053  10055   偿债能力         

  折旧摊销 185  199  208  213   资产负债率(%) 82.7% 80.8% 80.7% 80.7% 
  财务费用 64  308  433  494   净负债比率(%) 29.09% 33.38% 32.42% 33.28% 
  投资损失 -12  -369  0  0   流动比率 1.63  1.65  1.65  1.63  
营运资金变动 -8414  -11250  -12613  -18011   速动比率 0.59  0.51  0.51  0.48  
  其他经营现金流 109  135  108  124   营运能力         

投资活动现金流 -2737  937  -286  -182   总资产周转率 0.25  0.26  0.28  0.29  

 资本支出 85  0  0  0   应收账款周转率 55  65  58  59  
 长期投资 840  -609  121  41   应付账款周转率 2.35  2.30  2.26  2.31  
 其他投资现流 -1812  327  -164  -141   每股指标（元）         

筹资活动现金流 12742  -219  5218  7434   
每股收益(最新摊
薄) 0.95  1.33  1.75  2.19  

 短期借款 -1202  2685  1715  5872   
每股经营现金流
(最新摊薄) -0.85  -1.12  -0.88  -1.64  

 长期借款 7453  4216  4713  5004   
每股净资产(最新
摊薄) 5.44  6.37  7.62  9.10  

 普通股增加 0  0  0  0   估值比率         

 资本公积增加 -76  0  0  0   P/E 9.72  6.96  5.29  4.24  
 其他筹资现流 6566  -7120  -1210  -3441   P/B 1.70  1.45  1.22  1.02  
现金净增加额 6310  -4131  1122  127   EV/EBITDA 12  8  6  5  
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