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[Table_Main] 
拿地稳健，销售高速增长 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 38,704 50,272 64,777 84,191 

同比（%） 26.4% 29.9% 28.9% 30.0% 

归母净利润（百万元） 5,761 7,565 9,711 12,453 

同比（%） 38.9% 31.3% 28.4% 28.2% 

每股收益（元/股） 1.32 1.74 2.23 2.86 

P/E（倍） 5.51 4.20 3.27 2.55      
 

事件 

 荣盛发展公告 2018 年 7 月销售及新增项目情况：1、公司 7 月实现签约
金额 65.12 亿元，同比增长 42.90%；签约面积 59.78 万平方米，同比增
长 48.82%。1-7 月，实现累计签约金额 466.11 亿元，同比增长 46.21%。
累计签约面积 444.57 万平方米，同比增长 48.30%。2、7 月公司新获取
8 幅地块，拿地金额 11.47 亿元，同比增长 7%；拿地面积 98.35 万平米，
同比下降 11%。 

点评 

 销售继续维持高速增长态势，未来业绩释放可期。荣盛发展 7 月实现签
约金额 65.12 亿元，同比增长 42.90%；签约面积 59.78 万平方米，同比
增长 48.82%，销售均价 10893 元/平米，单月销售规模继续维持高速增
长态势。从累计数据看，公司 1-7 月，实现累计签约金额 466.11 亿元，
同比增长 46.21%。累计签约面积 444.57 万平方米，同比增长 48.30%，
目前公司已实现全年 880 亿销售目标的 52.97%，预计下半年推盘节奏
会有所加快，公司有望顺利完成全年销售目标。 

 稳健拿地，新增项目楼面均价维持低位。荣盛发展 7 月在滁州、张家口
通过招拍挂方式新增 8 幅地块，累计拿地金额 11.47 亿元，同比增长 7%；
新增项目建筑面积 98.35 万平米，同比下降 11%，单月拿地金额仅占销
售金额的 18%。从累计数据看，公司 1-7 月累计拿地金额 50.04 亿元，
同比减少 68%；累计拿地面积 237.17 万平米，同比下降 64%，累计拿
地金额仅占销售规模的 11%。2018 年以来公司保持相对稳定的拿地节
奏，在融资环境偏紧的背景下，公司依赖于自身丰富的土地储备，放缓
土地投资节奏。截至 2017 年末公司土地储备建筑面积达 3495.2 万平米，
同比增速 36.0%。 

 投资建议：荣盛发展土储丰富，拿地提速，资源重点布局京津冀、长三
角、珠三角区域，价值迎来重估契机；公司快周转、多品牌、控成本保
障销售成绩；“地产+康旅+金融+X”多元化业务的协同效应有望进一步
凸显。我们预计 2018-2020 年公司 EPS 分别为 1.74、2.23、2.86 元人民
币，对应 PE 分别为 4.20、3.27、2.55 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业销售波动；政策调整导致经营风险（棚改、调控、税收
政策等）；融资环境变动（按揭、开发贷、利率调整等）；企业运营风险
（人员变动、施工、拿地等）；汇率波动风险；棚改货币化不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.30 

一年最低/最高价 7.21/13.57 

市净率(倍) 1.21 

流通 A 股市值(百

万元) 
28414.75 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.05 

资产负债率(%) 84.78 

总股本(百万股) 4348.16 

流通A股(百万股) 3892.43  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《荣盛发展（002146）：销售

提速，聚焦京津冀，价值可期》
2018-07-25  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

图 1：荣盛发展累计销售金额（亿元）及增速  图 2：荣盛发展累计销售面积（万平米）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：荣盛发展单月拿地金额（亿元）及增速  图 4：荣盛发展单月拿地面积（万平米）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：荣盛发展累计拿地金额（亿元）及增速  图 6：荣盛发展累计拿地面积（万平米）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

荣盛发展三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 180,278 202,481 217,787 260,643   营业收入 38,704 50,272 64,777 84,191 

  现金 23,533 29,684 37,118 49,376   减:营业成本 27,284 35,709 46,289 60,542 

  应收账款 783 865 1,175 1,415      营业税金及附加 1,575 2,046 2,637 3,427 

  存货 119,322 122,776 120,852 131,404      营业费用 1,165 1,514 1,951 2,535 

  其他流动资产 36,640 49,156 58,642 78,447        管理费用 1,406 1,826 2,353 3,059 

非流动资产 11,455 15,465 20,455 26,564      财务费用 222 -1,154 -1,803 -2,646 

  长期股权投资 2,555 3,393 4,511 5,706      资产减值损失 275 190 249 371 

  固定资产 2,219 3,129 4,302 5,824   加:投资净收益 680 180 221 273 

  在建工程 1,181 2,080 2,993 3,981      其他收益 -9 -3 -4 -6 

  无形资产 495 539 595 662   营业利润 7,767 10,646 13,657 17,519 

  其他非流动资产 5,004 6,323 8,054 10,390   加:营业外净收支  256 50 73 88 

资产总计 191,733 217,946 238,242 287,208   利润总额 8,023 10,696 13,730 17,608 

流动负债 122,727 136,825 142,080 171,904   减:所得税费用 1,943 2,674 3,433 4,402 

短期借款 10,651 11,184 11,743 12,330      少数股东损益 319 457 587 753 

应付账款 11,327 12,479 12,012 14,895   归属母公司净利润 5,761 7,565 9,711 12,453 

其他流动负债 100,748 113,162 118,325 144,679   EBIT 10,485 12,206 15,302 19,180 

非流动负债 39,627 45,544 51,669 59,113   EBITDA 10,795 12,530 15,763 19,823 

长期借款 38,096 43,887 49,873 57,166                                                                              

其他非流动负债 1,531 1,657 1,796 1,946   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 162,353 182,370 193,749 231,017   每股收益(元) 1.32 1.74 2.23 2.86 

少数股东权益 1,870 2,327 2,914 3,667   每股净资产(元) 6.33 7.65 9.56 12.08 

归属母公司股东权益 27,510 33,249 41,579 52,524   

发行在外股份(百万

股) 4348 4348 4348 4348 

负债和股东权益 191,733 217,946 238,242 287,208   ROIC(%) 9.0% 9.2% 9.6% 10.0% 

                                                                           ROE(%) 20.7% 22.5% 23.1% 23.5% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 29.5% 29.0% 28.5% 28.1% 

经营活动现金流 2,274 4,607 1,143 3,674   销售净利率(%) 14.9% 15.0% 15.0% 14.8% 

投资活动现金流 -4,843 -3,962 -4,944 -6,088 

 

资产负债率(%) 84.7% 83.7% 81.3% 80.4% 

筹资活动现金流 7,360 5,506 11,235 14,673   收入增长率(%) 26.4% 29.9% 28.9% 30.0% 

现金净增加额 4,791 6,152 7,433 12,258   净利润增长率(%) 38.9% 31.3% 28.4% 28.2% 

折旧和摊销 310 324 461 643  P/E 5.51 4.20 3.27 2.55 

资本开支 428 1,715 1,957 2,386  P/B 1.15 0.95 0.76 0.60 

营运资本变动 -3,786 -2,305 -7,421 -6,985  EV/EBITDA 6.51 5.65 4.74 3.87 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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