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[Table_Summary] 
一、事件概述 

荣盛发展发布 2017 年年报，2017 年公司全年实现营业收入 387.04 亿元，同比

增长 26.39%；实现归属于母公司所有者的净利润 57.61 亿元，同比增长 39.88%。 

一、 二、分析与判断 

 销售、业绩双高增，未来毛利率有望提高 

2017 年公司全年实现营业收入 387.04 亿元，同比增长 26.39%；实现归属于母

公司所有者的净利润 57.61 亿元，同比增长 39.88%。全年完成签约金额 679 亿

元，同比增加 32.61%，签约面积达 635.57 万方，同比增加 5.62%。实现库存产

品年去化面积 155.6 万㎡，去化率达 71%，同比提升 10 个百分点。销售均价同

比提高 25.55%，有利于未来结算毛利率的进一步提高。 

 土地布局下沉，可售货值可满足未来 3 年开发需要 

公司通过股权收购、招拍挂、旧村改造、产业园区等多种方式，全年先后在京

津冀、长三角、中西部等 30 多个城市获得土地 146 余宗，规划权益建筑面积

1108.82 万平方米，可售货值充足，足以推动 2018 年销售额的持续高增。 

 竣工计划高增速，有力保障 2018 结算业绩 

2018 年，公司销售金额目标 880 亿，目标增速 30%，体现了公司进取又不失稳

健的作风。公司计划竣工目标 692 万方，同比 2017 实际竣工面积大幅增长 88%，

有力的保障了 2018 年公司的结算收入。 

 发展模式多元，“3+X格局初具规模 

公司目前已初步形成了以房地产开发为主业，贯穿康旅、产业园、设计、实业、

酒店、物业、商管、互联网、房地产金融等业务为一体的全方位、综合性的全

产业链条，通过主、辅业的协同发展，实现公司收入、利润的快速增长。 

三、盈利预测与投资建议 

荣盛发展近年来积极扩张，新增土地储备成本优势明显，可售货值充裕。公司

产业园区快速发展，进一步增强了公司的资源获取能力，未来业绩可期。我们

预计公司 18-20 年 EPS 分别为 1.67、2.12 和 2.63 元，对应 PE 为 6.1、4.8 和 3.9

倍，最近三年市盈率的最大值、中位值、最小值分别为 16.3、11.7 和 7.0x，给

予公司“强烈推荐”评级。 

四、 风险提示：房地产调控政策收紧，销售进度不达预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 38,704  48,941  62,009  78,751  

增长率（%） 26.4% 26.5% 26.7% 27.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 5,761  7,269  9,238  11,436  

增长率（%） 38.9% 26.2% 27.1% 23.8% 

每股收益（元） 1.32  1.67  2.12  2.63  

PE（现价） 7.7  6.1  4.8  3.9  

PB 1.6 1.3 1.0 0.8 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 维持评级 

当前价格： 10.42 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2018-4-11 

近 12 个月最高/最低

（元） 

14.2/8.48 

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） 453 

流通市值（亿元) 406 

  

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

-31%

-20%

-8%

3%

14%

25%

17/4 17/7 17/10 18/1

荣盛发展 沪深300

 

 

 资料来源：Wind，民生证券研究院 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.区域专题研究之一：四大问题解读京

津冀一体化 

2.荣盛发展（002146）业绩快报点评：

业绩保持高增长，产业园区快速扩张 

  

[Table_Title] 荣盛发展（002146） 
公司研究/简评报告 

货值充足，高竣工目标保障业绩高增速 
—荣盛发展（002146）年报点评 

简评报告/房地产 2018 年 04 月 12 日 
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一、销售、业绩双高增，未来毛利率有望提高 

2017 年公司全年实现营业收入 387.04 亿元，同比增长 26.39%，其中城市地产板块实

现收入 318.54 亿元，产业园板块实现收入 15.73 亿元，康旅、物业等板块实现收入

36.12 亿元。营业利润达 77.67 亿元，同比增长 37.69%；实现归属于母公司所有者的净利润

57.61 亿元，同比增长 39.88%。净利润率达 15.71%，处于行业内中上水平。分区域来看，江

苏、河北、山东地区的营收占比较高，而海南、湖北、四川地区营业收入同比增长均超过 230%。

公司业绩同比增长的主要原因为：公司地产业务经营规模的扩大、可结算项目增加，导致各

地区实现收入同比增长较多，以及公司产业园等非房地产业务利润实现较大幅度增长。 

房地产业务板块是公司主要的营业收入和利润来源，占到 2017 年总收入的 89.35%。面

对严峻的调控政策，公司房地产开发发挥了转型期支柱作用，在 2017 年“中国房地产百强

企业”榜单中排名第 16位、“稳健性 TOP10”榜单中第 6 位。公司全年完成签约金额 679 亿

元，相比上年同期增加 32.61%，回款额 612 亿，占签约额比例超过 90%。签约面积达 635.57

万方，同比增加 5.62%。结转项目面积 456.53 万平方米，同比增长 17.71%；结算收入 345.82

亿元，同比增长 27.56%。公司积极推动去库存化，实现库存产品年去化面积 155.6 万

㎡，去化率达 71%，同比提升 10 个百分点。公司销售规模创出历史新高的同时，销售

均价也首次突破 1 万元/平米，同比提高 25.55%，销售均价的大幅提升将有利于公司未来结

算毛利率的进一步提高。 

 

 

 

 

 

 

图 1：荣盛发展历年营业收入及增速  图 2：荣盛发展历年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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二、土地布局下沉，可售货值可满足未来 3 年开发需要 

近年来，公司紧紧围绕“京津冀协同发展”、“一带一路”和“长江经济带”等国家重

大发展规划，加大在京津冀区域的廊坊、保定、张家口、石家庄、邯郸、天津等核心地带的

投资力度，并取得积极成果。上述项目的获取为公司未来发展打下了坚实基础，也为公司实

施战略转型提供了有力保障。 

截止 2017 年底，公司地产板块业务范围已扩大至天津、重庆、河北、辽宁、浙江、广

东等省市在内的 47 个城市，主要房地产开发项目达 121 个。公司抓住市场的有利时机，通

过股权收购、招拍挂、旧村改造、产业园区等多种方式，全年先后在京津冀、长三角、中西

部等 30 多个城市获得土地 146 余宗，规划权益建筑面积 1108.82 万平方米。拿地均价约为

1871/平方米，占销售均价的 17.5%，远低于销售均价，从而提升了项目利润水平。公司可售

货值充足，截止 2017 年底土地储备建筑面积达 3495.21 万平方米，能满足公司 3 年左右的

开发需要，同时将推动 2018 年销售额的持续高增。 

 

 

图 3：荣盛发展历年销售金额及增速  图 4：荣盛发展历年销售面积及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 5：荣盛发展历年销售利率及三费率  图 6：荣盛发展历年销售均价 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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三、发展模式多元，“3+X 格局初具规模 

2017 年，公司坚持“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，目前已初步形成了以房地产开发为主业，贯穿康旅、产业园、设计、实

业、酒店、物业、商管、互联网、房地产金融等业务为一体的全方位、综合性的全

产业链条，通过主、辅业的协同发展，实现公司收入、利润的快速增长。 

产业新城规模、效益双丰收，大地产板块联动彰显。作为大地产板块的重要承

载者，产业园区规模不断壮大，2017 年，公司新增河北邢台、唐山、张家口、安徽淮北

以及湖北宜昌等 6个产业园区，在环京区域产业园布局初步形成的背景下首次踏出河北，进

入安徽和湖北建立产业新城，为公司提供了优质的土地储备并为公司今后的长远及布局发展

奠定基础。2017 年产业园区继续实现盈利，营业收入达 15.73 亿元，净利润 3.45 亿元，成

为公司收入和利润增长的新来源。 

康旅板块羽翼渐满，大健康产业业态初呈。“大健康”板块以“旅游、度假、养老、

图 7：荣盛发展历年土地储备  图 8：荣盛发展历年新增权益面积 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 9：荣盛发展产业园历年营收和利润  图 10：荣盛发展康旅板块“6+N”布局示意图 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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养生”等产业为切入点，推动“6+N”战略布局，经过 2 年多发展，迅速进入行业第一

梯队。荣盛康旅全年签约 47.61 亿元，回款 37.71 亿元，承接了河北省内 4 次旅游发

展大会、中美友谊农场项目启动等活动，影响力不断扩大。荣盛康旅国际会议中心、

温泉中心、西沙岛屿飞行等业态落位并实现运营，呈现出餐饮、健康、航空及生活

服务等共计 20 种运营业态。 

振兴银行开业运营，大金融战略稳步推进。荣盛发展目前已初步构筑起了涵盖银行、

房地产基金、创投、保险的大金融产业体系。公司先后牵头或参与发起设立泰发基金、中冀

投资、辽宁振兴银行、南华财险等金融企业逐步开始营运。振兴银行于 2017 年 9 月 28 日

取得辽宁银监局颁发的金融许可证，并于 2017 年 11 月 24 日开业运营。泰发基金新

增资产管理规模 71.96 亿元，累计资产管理规模达到 286.06 亿元，稳步助推“大金

融”战略升级。 

其他诸如互联网板块、幼教板块均已起步发展。四众互联不断升级“米饭公社”服务平

台，持续推广社区理财产品，开启社区普惠金融通道。2017 年 7 月公司完成了廊坊阳光馨苑、

香河清芦屿、蚌埠南山郦都 3所幼儿园的筹开工作，在试运营期和正式开园后，均得到了家

长和政府部门的高度认可。幼教板块的快速发展将为公司的发展创造新动能、开辟新途径。 

四、盈利预测与投资建议 

荣盛发展近年来积极扩张，新增土地储备成本优势明显，可售货值充裕。公司

产业园区快速发展，进一步增强了公司的资源获取能力，未来业绩可期。我们预计

公司 18-20 年 EPS 分别为 1.67、2.12 和 2.63 元，对应 PE 为 6.1、4.8 和 3.9 倍，公司

最近三年市盈率的最大值、中位值、最小值分别为 16.3、11.7 和 7.0x，给予公司“强

烈推荐”评级。 

五、风险提示 

房地产调控政策收紧，销售进度不达预期。  

图 9：荣盛发展历史 PE Band  图 10：荣盛发展历史 PB Band 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 
 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 38,704  48,941  62,009  78,751  
 

成长能力     

  营业成本 27,284  34,455  43,592  55,283  
 

  营业收入增长率 26.4% 26.5% 26.7% 27.0% 

  营业税金及附加 1,575  1,992  2,524  3,205  
 

   EBIT 增长率 25.7% 30.1% 27.2% 27.0% 

  销售费用 1,165  1,331  1,721  2,202  
 

  净利润增长率 38.9% 26.2% 27.1% 23.8% 

  管理费用 1,406  1,706  2,138  2,774  
 

盈利能力     

   EBIT 7,273  9,458  12,033  15,287  
 

  毛利率 29.5% 29.6% 29.7% 29.8% 

  财务费用 222  275  62  275  
 

  净利润率 14.9% 14.9% 14.9% 14.5% 

  资产减值损失 275  0  0  0  
 

  总资产收益率 ROA 3.0% 3.4% 3.5% 3.6% 

  投资收益 680  730  780  850  
 

  净资产收益率 ROE 20.9% 20.9% 21.0% 20.6% 

营业利润 7,767  9,943  12,782  15,892  
 

偿债能力         

  营业外收支 256  268  231  219  
 

  流动比率 1.5  1.5  1.5  1.4  

利润总额 8,023  10,211  13,013  16,111  
 

  速动比率 0.5  0.6  0.7  0.6  

  所得税 1,943  2,405  3,094  3,831  
 

  现金比率 0.2  0.3  0.4  0.3  

  净利润 6,079  7,806  9,919  12,280  
 

  资产负债率 0.8  0.8  0.8  0.8  

归属于母公司净利润 5,761  7,269  9,238  11,436  
 

经营效率     

EBITDA 7,583  9,750  12,379  15,686  
 

  应收账款周转天数 5.6  6.0  5.9  5.9  

 
    

 
  存货周转天数 1,392.9  1,204.0  1,115.0  1,098.0  

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 
 

  总资产周转率 0.2  0.2  0.3  0.3  

  货币资金 23533  46616  62291  70980  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 783  807  1003  1271  
 

  每股收益 1.3  1.7  2.1  2.6  

  预付款项 7554  8614  10898  13821  
 

  每股净资产 6.3  8.0  10.1  12.8  

  存货 119322  115140  134625  167825  
 

  每股经营现金流 0.5  5.3  3.5  1.9  

  其他流动资产 5436  5436  5436  5436  
 

  每股股利 0.4  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 180278  202288  247169  300912  
 

估值分析         

  长期股权投资 2555  2555  2555  2555  
 

    PE 7.7  6.1  4.8  3.9  

  固定资产 2219  2623  3012  3422  
 

    PB 1.6  1.3  1.0  0.8  

  无形资产 495  617  730  841  
 

    EV/EBITDA 10.6  6.1  3.7  2.5  

非流动资产合计 11455  12376  13289  14149  
 

    股息收益率 4.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 191733  214664  260458  315061  
  

    

  短期借款 10651  10651  10651  10651  
 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

  应付账款及票据 11798  14537  18157  23126  
 

  净利润 6,079  7,806  9,919  12,280  

  其他流动负债 371  371  371  371  
 

  折旧和摊销 585  292  345  399  

流动负债合计 122727  136251  170126  210449  
 

  营运资金变动 (3,786) 14,620  4,669  (4,732) 

  长期借款 26704  26704  26704  26704  
 

经营活动现金流 2,274  22,907  15,352  8,369  

  其他长期负债 12923  14523  16523  18523  
 

  资本开支 428  915  997  1,010  

非流动负债合计 39627  41227  43227  45227  
 

  投资 (3,842) (30) (30) (30) 

负债合计 162353  177478  213353  255676  
 

投资活动现金流 (4,843) (185) (217) (160) 

  股本 4348  4348  4348  4348  
 

  股权募资 42  0  0  0  

  少数股东权益 1870  2407  3088  3932  
 

  债务募资 12,870  1,600  2,000  2,000  

股东权益合计 29380  37186  47105  59385  
 

筹资活动现金流 7,360  362  540  479  

负债和股东权益合计 191733  214664  260458  315061  
 

现金净流量 4,791  23,084  15,675  8,689  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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[Table_AuthorIntroduce] 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。 

由子沛，同济大学与美国西北大学联合培养土木工程博士，曾就职于中信证券，2017年加入民生证券。 

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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免责声明 

本报告仅供民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、推测不一致

的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报

告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任

何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、

咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系

后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播本报告。本公司版权所有并保

留一切权利。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 


