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投资要点： 

◼ 整体观点：公司深耕京津冀环渤海区域，并持续加大布局长三角区域的

中等城市和特大城市的周边区域。随着京津冀一体化进程的加速以及长

江经济带的推进，公司战略布局将得到不断巩固和深入，进而给公司带

来良好的发展机遇。公司产品以刚需和首次改善性需求的普通商品房住

宅为主，符合市场需求。高周转、快速去化及成本控制使得公司持续快

速成长。经过二十年耕耘发展，已成长为二、三线城市极具竞争力的代

表性企业之一。同时公司“3+X”的多元发展路径逐步深化，业绩保持

较快增长，为股东创造价值值得期待。 

◼ 结算业绩持续较快增长 盈利能力相对理想。公司过去6年营收复合增长

率26.3%。归属净利复合增长率达24.7%。预计18年归属净利76.6亿，增

33%。三季末账上预收账款为17年营收2.23倍，19年业绩保障度极高。 

◼ “3+X”战略格局确立。公司制定由传统房地产开发逐渐转型为“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。17年地产销售面积636万平米，增速5.6%；销售金额679亿，增速

达32.6%；18年全年公司累计实现签约面积983.40万平方米，同比增长

54.73%；累计签约金额1015.63亿元，同比增长49.51%。 

◼ 土储量持续提升 提速发展奠下基础。17年通过股权收购、招拍挂、旧

村改造等多种方式，先后在京津冀、长三角、中西部等区域获取土地储

备1108.82万平米，期末公司土地储备达3495.21万平米，比16年年末增

长达36%。18年公司累计拿地金额108亿，累计拿地面积约750万平，土

地储备进一步提升至约3750万平米。整体看，公司土储能满足未来3年

开发，为公司进一步规模提升带来有力保障。 

◼ 估值便宜 股息率理想。预测18年——19年EPS分别为1.7元和2.0元，对

应当前股价PE仅为5倍和4倍，估值便宜；保守估计公司分红率25%，对

应股息率达5%，股息率理想。给予公司“推荐”投资评级，建议关注。 

◼ 风险提示。政策调控房地产销售下滑；公司发展低于预期 
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主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万） 38,704.01  56,647.19  72,508.40  92,810.76  

增长率（%） 26.39  46.36  28.00  28.00  

净利润（百万） 5,760.77  7,664.74  9,302.29  11,935.91  

增长率（%） 38.88  33.05  21.36  28.31  

毛利率（%） 29.50  29.50  29.00  29.00  

净利率（%） 14.88 13.53 12.83  12.86 

ROE(%) 22.81 20.08 20.12 20.25 

每股收益（元） 1.32 1.76 2.14 2.75 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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1. 公司简介 

荣盛房地产发展股份有限公司成立于 1996 年，注册资金 43.4 亿，致力于品牌化房地产

开发。2007 年成功登陆深圳证券交易所，成为河北省首家通过 IPO 上市的房地产企业。

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。 

经过 20 余年的发展，公司在经营规模、业务领域取得长足发展，已经从最初的普通开

发快速成长为集地产开发、康旅打造、金融投资、互联网创新等业务于一体的全国知名

大型多产业综合集团公司。 

凭借前瞻的战略思路、稳健的发展理念荣盛发展经营业绩持续、快速增长，企业规模及

业务领域不断扩大。公司当前土地储备超过 3600 万平米；开发业务已经伸展到辽宁、

河北、河南、江苏、江西、浙江、安徽、山东、湖南、陕西、四川、广东、天津、重庆、

内蒙古等 12 个省、2 个直辖市、1 个自治区的 40 余个城市，涉及房地产项目 200 余个。

截止 18 年三季末，公司总资产达 2139.5 亿，净资产 323.35 亿。 

另外公司近年荣获 2016 年中国房地产百强企业第 17 位；2016—2017 年中国房地产年度

社会责任感企业第 5 位；2017 年中国房地产百强企业第 16 位、“稳健性 TOP10”榜单第

6 位等诸多奖项。 

公司实际控制人为耿建明先生，今年二季度以来基于对公司前景的看好及认识到公司股

价被低估，耿建明先生增持公司股份 600 万股，持股比例进一步上升。截止三季末耿建

明先生及其一致行动人荣盛控股、荣盛建设，合计持有公司股份 62.33%，股权集中度高。 

图 1：公司大股东持股情况 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

2. 结算业绩持续较快增长 盈利能力相对理想 

经过 20 余年的发展，公司在经营规模、业务领域取得长足发展。上市以来通过主、辅
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业协同发展，并且以快周转、控成本等战略，实现收入、利润的快速增长，为股东持续

创造价值。 

公司 2011 年实现营业收入仅 95.02 亿，到 2017 年营业收入达到 387.04 亿，6 年复合增

长率达 26.3%。归属净利润方面，2011 年归属净利润为 15.32 亿，到 2017 年归属净利润

达 57.61 亿，6 年复合增长率达 24.7%。 

18年前三季度公司实现营业收入 305.54 亿，同比增长 40.89%；实现归属净利润 37.39%，

同比增速达 33.98%；基本每股收益 0.86 元。公司前三季度业绩大幅增长，令人满意。

同时公司公告 18 年业绩预报，预计 18 年度公司可结算项目增加，结算收入及利润较上

年同期有大幅增长，全年归属净利润将达 76.6 亿，同比增幅达 33%。另外截止三季末，

公司账上预收账款达 865.92 亿，为 17 年营收的 2.23 倍，19 年业绩保障度极高。 

图 2：公司营收增长  图 3：公司归属净利润增长 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

从公司毛利率、净利润率及 ROE 等盈利能力指标观察，15 年结算毛利率、净利润率及

ROE受行业景气度下降影响出现明显的回落，但 16、17 年指标均探底回升，重回较理想

的水平。公司整体盈利能力明显高于行业平均水平。 

图 4：公司 ROE 变化  图 5：公司利润率变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

http://www.hibor.com.cn/


荣盛发展（002146）研究报告 

5 
 
请务必阅读末页声明。 

 

3. “3+X”战略格局确立 

15 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。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。 

3.1 房地产销售进入千亿俱乐部 

公司房地产开发业务已经伸展到辽宁、河北、河南、江苏、江西、浙江、安徽、山东、

湖南、陕西、四川、广东、天津、重庆、内蒙古等 12 个省、2 个直辖市、1 个自治区的

40 余个城市，涉及房地产项目 200 余个。 

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，不断拓宽拿地渠道，创新购地模式。充分利用招拍挂、城中村改造、股权收购等方

式多管齐下加强土地储备。充分发挥自身优势，在石家庄、霸州、张家口、邯郸、秦皇

岛、邢台、唐山、承德、徐州、嘉兴、上饶、蚌埠、株洲、宜春、漯河、齐河等地获取

了新的项目，为公司未来发展打下了坚实基础。荣盛兴城上半年成功实现土地供应

374.50 亩。公司目前拥有花语系列、锦绣系列、盛景系列、府邸系列四大产品线，全面

覆盖客户群体的多种住房需求。 

公司 17 年地产销售面积达 636 万平米，同比增速 5.6%；销售金额达 679 亿元，同比增

速达 32.6%；18 年公司提出 880 亿元的签约销售目标，同比继续增加 29.6%。而 18 年全

年公司累计实现签约面积 983.40 万平方米，同比增长 54.73%；累计签约金额 1015.63

亿元，同比增长 49.51%，销售大幅增长近 5 成领跑行业，超额完成年初订立目标（为年

初目标的 115%），并进入了销售千亿俱乐部。其中销售额居前的城市有徐州、唐山、石

家庄、重庆、沈阳、郑州、蚌埠、惠州、沧州、邯郸、嘉兴等城市。另外，近两年新进

驻的青岛、德州齐河、濮阳、岳阳等地也取得了较好的销售成绩。 

图 6：公司销售面积增长变化  图 7：公司销售金额增长变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 
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图 8：公司结算面积增长变化  图 9：公司结算收入增长变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

3.2 地产以外业务稳步推进 

公司“大健康”板块以“旅游、度假、养老、养生”等产业为切入点，经过三年多发展，

实现了高起点、大规模快速进入和布局，迅速进入行业第一梯队。作为公司产业转型的

重要组成部分，康旅公司大力推动“6+N”战略布局，初步形成“3+1”的荣盛康旅国际

度假区业态模式，大健康产业业态初呈。 

另外，作为大地产板块的重要承载者，产业新城公司坚持目标导向，园区规模不断壮大。

17 年成功实现土地供应 1559.5 亩，18 年上半年实现土地供应 374.50 亩。大金融方面，

公司作为最大单一股东发起设立的振兴银行开业运营，大金融战略稳步推进。泰发基金

新累计资产管理规模近 300 亿元，中冀投资顺应国家大力发展雄安新区、京津冀协同发

展的政策，积极开展各项投资业务。另外互联网板块及幼教板块也持续发展。 

 

4. 土储量持续提升 提速发展奠下基础 

公司近几年获取土地相对积极，土地储备持续提升，也为公司持续的销售规模提升带来

保障。17 年紧紧抓住市场的有利时机，通过股权收购、招拍挂、旧村改造等多种方式，

先后在京津冀、长三角、中西部等区域获取土地储备 1108.82 万平米，期末公司土地储

备达 3495.21 万平米，比 16 年年末增长达 36%。18 年公司累计拿地金额 108 亿，累计

拿地面积约 750 万平，土地储备进一步提升至约 3750 万平米。整体看，公司土储能满

足未来 3 年开发，为公司进一步规模提升带来有力保障。 

图 10：公司土储面积持续提升 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

5. 融资成本控制得当 但存在短期资金压力 

截止三季末，公司资产负债率为 84.89%，较 17年年末小幅上升 0.21 个百分点。扣除预

收账款后负债率为 44.4%，净负债率约 140.4%，整体负债水平偏高。面对融资环境的不

利变化，公司在保持前期银行开发贷、信托融资、股权融资、资产证券化等渠道的基础

上，积极拓展新的融资渠道。18年成功发行购房尾款资产证券化二期、定向债务融资工

具（PPN），累计融资金额 181 亿元。公司共申请银行授信总额度 881.49 亿元，授信额

度已使用 387.48亿元，剩余信用额度近 500亿元。另外公司发行债券评级为 AA+，并未

有出现评级下降或逾期还款情况。我们预计 18 年综合融资成本较 17 年 6.5%的水平小幅

提高，达到 6.8%左右，融资成本在行业中竞争优势仍突出。但公司三季末账上现金占短

期借款及一年内到期长债总和比例仅 81.5%，存在一定的短期资金压力。 

 

6. 总结与投资建议 

公司深耕京津冀环渤海区域，并持续加大布局长三角区域的中等城市和特大城市的周边

区域。随着京津冀一体化进程的加速以及长江经济带的推进，公司战略布局将得到不断

巩固和深入，进而给公司带来良好的发展机遇。 

公司产品以刚需和首次改善性需求的普通商品房住宅为主，符合市场需求。高周转、快

速去化及成本控制使得公司持续快速成长。经过二十年耕耘发展，已成长为二、三线城

市极具竞争力的代表性企业之一。同时公司“3+X”的多元发展路径逐步深化，业绩保

持较快增长，为股东创造价值值得期待。 

预测公司 18 年——19 年 EPS 分别为 1.76 元和 2.14 元，对应当前股价 PE 仅为 5 倍和 4
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倍，估值便宜；保守估计公司分红率为 25%，对应股息率达 5%，股息率理想。给予公

司“推荐”投资评级，建议关注。 

 

表 1：公司盈利预测表 

科目（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 38704.01  56647.19  72508.40  92810.76  

营业总成本 31927.42  45952.95  59126.82  75612.34  

营业成本 27284.44  39936.27  51480.97  65895.64  

营业税金及附加 1575.31  2384.85  3045.35  3898.05  

销售费用 1165.47  1586.12  2030.24  2598.70  

管理费用 1406.11  1795.72  2320.27  2969.94  

财务费用 221.58  250.00  250.00  250.00  

其他经营收益 671.03  350.00  50.00  50.00  

公允价值变动净收益 -9.15  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 680.18  350.00  50.00  50.00  

营业利润 7447.62  11044.24  13431.58  17248.42  

加营业外收入 358.05  200.00  200.00  200.00  

减营业外支出 102.32  152.00  150.00  150.00  

利润总额 7703.35  11092.24  13481.58  17298.42  

减所得税 1943.40  2817.43  3437.80  4411.10  

净利润 5759.95  8274.81  10043.78  12887.32  

减少数股东损益 318.57  610.07  741.49  951.41  

归母公司所有者的净利润 5760.77  7664.74  9302.29  11935.91  

基本每股收益(元) 1.32 1.76 2.14 2.75 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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