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————荣盛发展（002146）2018 年三季报点评 

事件 

10 月 25 日晚，荣盛发展发布 2018 年三季报，公司实现营业收入为 305.54 亿

元，同比增长约 40.89%；归属于上市公司股东净利润为 37.39 亿元，同比增

长约 33.98%。基本每股收益 0.86 元，同比增长 34.4%。 

点评 

 盈利保持高增速，全年销售目标有望顺利完成 

公司前三季度营业收入和净利润均保持 30%以上的增速，毛利率为 32.2%，同

比增长 3.7 个百分点；净利率为 12.2%，同比下降了 0.6 个百分点；公司预告

2018 年业绩同比增速在 20%-40%之间，对应归属于上市公司股东净利润为

69.1-80.7 亿元，公司盈利保持高增速。2018 年 1-9 月，公司累计实现签约

面积 572.37 万平方米，同比增长 50.93%；累计签约金额 595.10 亿元，同比

增长 46.18%，完成全年销售额的 67.6%。前三季度销售均价为 10397 元/平

米，与 2017 年基本持平。 

 拿地谨慎，成本控制得当，现金流净额再创新高 

报告期内公司通过招拍挂、城中村改造、收并购等多种方式加强土地储备。1-

9 月拿地总建筑面积约为 610 万平法米，拿地金额为 147 亿元，拿地区域主要

集中在京津冀、长三角、中西部等城市，考虑到市场走弱，公司拿地也趋于谨

慎，不过公司总土储在 3600 万方左右，可以满足未来三年开发。与此同时，

公司拿地成本控制得当，平均楼面价在 2417 元/平方米，占同期销售均价比

例仅为约 23%，成本控制合理，有力保障盈利水平。此外，公司前三季经营活

动产生的现金流量净额达到 87.6 亿元，同比大幅增长 215.7%，偿债能力持续

提升。 

 盈利预测 

预计 2018-2020 年主营业务收入分别为 483.78、594.48 和 729.75 亿元，净利

润有望达到 76.64、101.97 和 126.99 亿元，EPS 分别为 1.76、2.35 和 2.92

元。对应 PE 分别为 5.26、3.95 和 3.17 倍。给予荣盛发展“增持”评级。 

 风险提示：地产调控政策超预期，多元化发展不及预期等 

盈利预测与估值 
 2017 2018E 2019E 2020E 
营业收入(百万) 38704 48378 59448 72975 
+/-% 26 25 23 23 
净利润(百万) 5761 7664 10197 12699 
+/-%  39 33 33 25 
EPS(元) 1.32 1.76 2.35 2.92 
PE 7.00 5.26 3.95 3.17 
资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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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 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 180278  200923  240735  285582   营业收入 38704  48378  59448  72975  

  现金 23533  20500  24610  22363   营业成本 27284  32153  38054  46526  
  应收账款 783  917  1095  1379   营业税金及附加 1575  2670  3087  3732  
  其他应收款 23492  28277  35377  43314   营业费用 1165  1316  1650  2041  
  预付账款 7554  9340  11358  13595   管理费用 1406  1693  2080  2569  
  存货 119322  137253  163407  200008   财务费用 222  308  433  494  
  其他流动资产 5594  4636  4889  4922   资产减值损失 275  173  193  200  

非流动资产 11455  9364  9581  9480   
公允价值变动收
益 -9  -6  -7  -7  

  长期投资 2555  1584  1796  1852   投资净收益 680  369  0  0  
  固定资产 2219  2578  2601  2456   营业利润 7767  10428  13943  17405  

  无形资产 495  605  722  836   营业外收入 358  229  250  261  
  其他非流动资产 6185  4596  4462  4336   营业外支出 102  63  68  72  
资产总计 191733  210287  250316  295062   利润总额 8023  10594  14125  17594  

流动负债 122727  125942  149423  175639   所得税 1943  2503  3364  4191  

  短期借款 10651  9940  9627  9756   净利润 6079  8091  10761  13403  

  应付账款 11327  14272  16677  20298   少数股东损益 319  427  564  704  

  其他流动负债 100748  101730  123119  145585   
归属母公司净利
润 5761  7664  10197  12699  

非流动负债 39627  46880  54321  61264   EBITDA 8299  11018  14701  18245  

  长期借款 26704  33297  40495  47622   EPS（元） 1.32  1.76  2.35  2.92  

  其他非流动负债 12923  13583  13826  13642        
负债合计 162353  172822  203744  236903   主要财务比率     

 少数股东权益 1870  2297  2861  3565   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 4348  4348  4348  4348   成长能力         
  资本公积 4398  4398  4398  4398   营业收入 26.4% 25.0% 22.9% 22.8% 
  留存收益 18705  26427  34977  45868   营业利润 37.7% 34.3% 33.7% 24.8% 
归属母公司股东权
益 27510  35168  43711  54594   

归属于母公司净
利润 38.9% 33.0% 33.0% 24.5% 

负债和股东权益 191733  210287  250316  295062   获利能力         

      毛利率(%) 29.5% 33.5% 36.0% 36.2% 
现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 14.9% 15.8% 17.2% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 20.9% 21.8% 23.3% 23.3% 

经营活动现金流 2274  -10141  -613  -6770   ROIC(%) 10.0% 10.5% 12.1% 12.3% 
  净利润 6079  8091  10761  13403   偿债能力         

  折旧摊销 310  282  324  346   资产负债率(%) 84.7% 82.2% 81.4% 80.3% 

  财务费用 222  308  433  494   净负债比率(%) 29.87% 30.62% 29.49% 
28.47

% 
  投资损失 -680  -369  0  0   流动比率 1.47  1.60  1.61  1.63  
营运资金变动 -3786  -18340  -12332  -21289   速动比率 0.50  0.51  0.52  0.49  
  其他经营现金流 128  -112  202  277   营运能力         

投资活动现金流 -4843  1749  -491  -262   总资产周转率 0.23  0.24  0.26  0.27  

  资本支出 428  0  0  0   应收账款周转率 59  52  54  54  
  长期投资 3629  -1553  320  99   应付账款周转率 2.57  2.51  2.46  2.52  
  其他投资现金流 -786  197  -171  -163   每股指标（元）         

筹资活动现金流 7360  5359  5213  4785   
每股收益(最新摊
薄) 1.32  1.76  2.35  2.92  

  短期借款 2698  -712  -312  129   
每股经营现金流
(最新摊薄) 0.52  -2.33  -0.14  -1.56  

  长期借款 7977  6594  7198  7126   
每股净资产(最新
摊薄) 6.33  8.09  10.05  12.56  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 -235  0  0  0   P/E 7.00  5.26  3.95  3.17  
  其他筹资现金流 -3080  -523  -1672  -2470   P/B 1.47  1.15  0.92  0.74  
现金净增加额 4791  -3032  4109  -2247   EV/EBITDA 9  6  5  4  
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