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[Table_Main] 
销售靓眼，业绩高增，杠杆水平有所下降 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 56,368 74,140 95,531 122,003 

同比（%） 45.6% 31.5% 28.9% 27.7% 

归母净利润（百万元） 7,565 9,711 12,450 15,607 

同比（%） 31.3% 28.4% 28.2% 25.4% 

每股收益（元/股） 1.74 2.23 2.86 3.59 

P/E（倍） 6.64 5.18 4.04 3.22      
 

事件 

 荣盛发展发布 2018年年报：2018年荣盛发展实现营业收入 563.68亿元，
同比增长 45.64%；实现归母净利润 75.65 亿元，同比增长 31.31%；加
权平均净资产收益率为 24.89%，同比增长 2.45 个百分点；基本每股收
益 1.74 元。 

点评 

 结算提速，毛利率持续提升。2018 年荣盛发展实现营业收入 563.68 亿
元，同比增长 45.64%；实现归母净利润 75.65 亿元，同比增长 31.31%。
业绩呈现高增态势主要因公司结转加速，且结转的项目较多处于 2016

年量价齐升阶段。销售毛利率和净利率分别为 31.5%和 14.7%，毛利率
较去年上升 2 个百分点，但净利率下降 1 个百分点，主要因公司销售规
模扩张导致费用前置，叠加投资收益下降导致。截至 2018 年末，公司
预收账款 870.49 亿元，同比高增 30%，未来公司业绩确定性较强。 

 销售维持高增态势，2018 年公司实现销售金额 1015.63 亿元，同比增长
49.51%，超额完成全年 880 亿元销售目标；销售面积 983.4 万平米，同
比增长 54.73%。2019 年公司销售目标 1120 亿元，较 2018 年销售稳健
增长。回款方面，公司销售回款额达 815 亿元，完成年度计划的 101.88%，
占销售规模的 80.25%。良好的销售回款和融资，使得公司的现金流状
况极大改善，经营活动产生的现金流量净额 175.12 亿元，继 2017 年后
持续为正。 

 审慎拿地，杠杆水平有所回落。公司 2018 年通过招拍挂、城中村改造、
旧改、股权收购等方式，在 30 多个城市获取 89 个土地项目，规划权益
建筑面积 761 万平米，同比下降 31%。截至 2018 年末，公司土地储备
合计有 3613.54 万平方米，可以满足公司 3 年左右的开发需要。公司在
融资趋紧、地价偏高的大环境下，选择主动放缓土地投资节奏，在当下
市场环境下是理性选择。截至 2018 年末公司资产负债率 84.0%，剔除
预收账款后的资产负债率仅 45.8%，分别较去年同期下降 0.6、3.9 个百
分点，杠杆水平进一步降低。 

 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 2019-2021 年公司 EPS 分别为 2.23、2.86、3.59 元人民
币，对应 PE 分别为 5.18、4.04、3.22 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。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 11.56 

一年最低/最高价 6.65/11.72 

市净率(倍) 1.50 

流通 A 股市值(百

万元) 
44987.74 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.72 

资产负债率(%) 84.04 

总股本(百万股) 4348.16 

流通A股(百万股) 3891.67  
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1.   结算提速，毛利率持续提升。 

2018年荣盛发展实现营业收入563.68亿元，同比增长45.64%；实现归母净利润75.65

亿元，同比增长 31.31%。业绩呈现高增态势主要因公司结转加速，且结转的项目较多

处于 2016 年量价齐升阶段。销售毛利率和净利率分别为 31.5%和 14.7%，毛利率较去年

上升 2 个百分点，但净利率下降 1 个百分点，主要因公司销售规模扩张导致费用前置，

叠加投资收益下降导致。截至 2018 年末，公司预收账款 870.49 亿元，同比高增 30%，

未来公司业绩确定性较强。 

 

图 1：荣盛发展营业收入（亿元）及增速  图 2：荣盛发展归母净利润（亿元）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：荣盛发展销售毛利率和销售净利率走势  图 4：荣盛发展预收账款（亿元）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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2.   销售维持高增态势。 

2018 年公司实现销售金额 1015.63 亿元，同比增长 49.51%，超额完成全年 880 亿

元销售目标；销售面积 983.4 万平米，同比增长 54.73%。2019 年公司销售目标 1120 亿

元，较 2018 年销售稳健增长。回款方面，公司销售回款额达 815 亿元，完成年度计划

的 101.88%，占销售规模的 80.25%。良好的销售回款和融资，使得公司的现金流状况极

大改善，经营活动产生的现金流量净额 175.12 亿元，继 2017 年后持续为正。 

 

图 5：荣盛发展销售金额（亿元）及累计增速  图 6：荣盛发展销售面积（万平米）及累计增速 

 

 

 

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 

 

3.   审慎拿地，杠杆水平有所回落。 

公司 2018 年通过招拍挂、城中村改造、旧改、股权收购等方式，在 30 多个城市获

取 89 个土地项目，规划权益建筑面积 761 万平米，同比下降 31%。截至 2018 年末，公

司土地储备合计有 3613.54 万平方米，可以满足公司 3 年左右的开发需要。公司在融资

趋紧、地价偏高的大环境下，选择主动放缓土地投资节奏，在当下市场环境下是理性选

择。截至 2018 年末公司资产负债率 84.0%，剔除预收账款后的资产负债率仅 45.8%，分

别较去年同期下降 0.6、3.9 个百分点，杠杆水平进一步降低。 
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图 7：荣盛发展新增土地储备建筑面积（万平米）及同比  图 8：荣盛发展新增拿地项目个数 

 

 

 

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 9：荣盛发展土地储备建筑面积（万平米）  图 10：荣盛发展资产负债率及剔除预收后资产负债率 

 

 

 

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 

 

4.   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2019-2021年公司EPS分别为2.23、2.86、

3.59 元人民币，对应 PE 分别为 5.18、4.04、3.22 倍，维持“买入”评级。 
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5.   风险提示 

1）行业销售规模波动较大：行业销售规模整体下滑，房企销售回款将产生困难。 

2）政策调整导致经营风险：按揭贷款利率大幅上行，购房者购房按揭还款金额将

明显上升；税收政策持续收紧，房地产销售将承压，带来销售规模下滑。  

3）融资环境全面收紧：银行贷款额度紧张，债券发行利率上行，加剧企业流动性

压力。 

4）企业运营风险：企业高管及核心业务骨干人员变动，施工进度变缓，拿地力度

过于激进暴露资金短缺风险。 

5）汇率波动风险：汇率波动超预期，企业面临汇率风险持续加大。 

6）棚改货币化不达预期：棚改货币化比例大幅下降，三四线城市地产销售全面承

压。 
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荣盛发展三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 211,963 261,544 281,314 336,174   营业收入 56,368 74,140 95,531 122,003 

  现金 30,367 56,550 66,389 74,291   减:营业成本 38,632 51,539 65,941 84,512 

  应收账款 2,922 3,257 3,567 3,827      营业税金及附加 2,532 3,040 4,291 5,490 

  存货 136,701 145,705 147,366 177,680      营业费用 1,727 2,217 2,928 3,758 

  其他流动资产 41,974 56,033 63,992 80,376        管理费用 1,950 2,565 3,305 4,221 

非流动资产 15,799 20,543 26,142 32,422      财务费用 802 981 997 1,414 

  长期股权投资 2,914 3,893 4,901 5,696      资产减值损失 297 312 466 655 

  固定资产 4,282 5,953 8,030 10,611   加:投资净收益 591 324 402 499 

  在建工程 1,480 2,392 3,382 4,443      其他收益 6 -1 -3 -2 

  无形资产 990 1,117 1,271 1,451   营业利润 11,069 13,852 18,048 22,498 

  其他非流动资产 6,133 7,187 8,558 10,222   加:营业外净收支  -126 -58 -51 -39 

资产总计 227,762 282,087 307,456 368,596   利润总额 10,943 13,794 17,997 22,459 

流动负债 154,254 188,997 193,179 231,697   减:所得税费用 2,666 3,361 4,499 5,615 

短期借款 9,186 9,646 10,128 10,634      少数股东损益 712 722 1,048 1,237 

应付账款 14,376 15,075 17,895 19,666   归属母公司净利润 7,565 9,711 12,450 15,607 

其他流动负债 130,692 164,276 165,156 201,397   EBIT 12,945 14,668 18,707 23,238 

非流动负债 37,148 46,296 55,148 62,108   EBITDA 13,266 15,065 19,238 23,937 

长期借款 35,626 44,653 53,374 60,192                                                                              

其他非流动负债 1,522 1,644 1,774 1,916   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 191,402 235,293 248,327 293,805   每股收益(元) 1.74 2.23 2.86 3.59 

少数股东权益 2,776 3,498 4,547 5,784   每股净资产(元) 7.72 9.96 12.55 15.87 

归属母公司股东权益 33,584 43,296 54,582 69,007   

发行在外股份(百万

股) 4348 4348 4348 4348 

负债和股东权益 227,762 282,087 307,456 368,596   ROIC(%) 10.1% 10.1% 10.4% 10.7% 

                                                                           ROE(%) 22.8% 22.3% 22.8% 22.5% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 31.5% 30.5% 31.0% 30.7% 

经营活动现金流 17,512 28,670 3,286 3,638   销售净利率(%) 14.7% 13.1% 13.0% 12.8% 

投资活动现金流 -2,968 -4,688 -5,494 -6,238 

 

资产负债率(%) 84.0% 83.4% 80.8% 79.7% 

筹资活动现金流 -9,654 2,201 12,048 10,502   收入增长率(%) 45.6% 31.5% 28.9% 27.7% 

现金净增加额 4,873 26,183 9,839 7,902   净利润增长率(%) 31.3% 28.4% 28.2% 25.4% 

折旧和摊销 322 397 531 699  P/E 6.64 5.18 4.04 3.22 

资本开支 1,501 2,546 3,025 3,619  P/B 1.50 1.16 0.92 0.73 

营运资本变动 8,826 17,269 -11,224 -14,673  EV/EBITDA 6.45 4.20 3.57 3.14 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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