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————荣盛发展（002146）2018 年年报点评 

事件 

荣盛发展发布 2018 年年报，公司实现营业收入为 563.68 亿元，同比增长

45.64%；归属于上市公司股东净利润为 75.65 亿元，同比增长 31.31%。基本

每股收益 1.74 元，同比增长 31.82%。 

点评 

 盈利保持高增速，全年销售目标超额完成 

2018 年公司营业收入和净利润均保持 30%以上的增速，毛利率为 31.2%，同比

增长 4.07 个百分点，公司盈利保持高增速。2018 年实现销售金额 1016 亿元，

同比增长 49.5%，完成年初计划的 115%，实现销售回款 815 亿元，回款率约

80.3%。2019 年计划签约金额 1,120 亿元，同比增长 10%，计划实现销售回款

920 亿元。截至 18 年末，预收账款达 870.5 亿元，同比增长 38.2%，可覆盖

18 年地产营收 1.7 倍，预收账款覆盖率仍较高。 

 拿地谨慎，成本控制得当  

2018 年公司拿地较为谨慎，当年新增建面 760.5 万方，拿地金额 174.4 亿元，

拿地/销售金额比为 17%，18 年拿地偏谨慎。公司拿地均价在 2200 元/平左

右，占比销售均价仅 22%，成本控制得当，后续结算利润率有一定保障。截至

18 年末，公司土储建面约 3613.5 万方，预计可满足未来 3 年开发。19 年公

司拿地将积极补库存，计划新增土储建面约 1672.5 万平米，同比增长 119.9%，

拿地态度积极。在大健康领域，荣盛康旅 2018 年实现签约 51.0 亿元，回款

40.8 亿元，营业收入 36.0 亿元，大健康产业业态初呈。在产业新城领域，荣

盛兴城共全年实现净利润 8.1 亿元，完成回款 35.6 亿元，产业新城规模、效

益双丰收。 

 盈利预测 

预计 2019-2021 年主营业务收入分别为 754.57、991.57 和 1268.22 亿元，净

利润有望达到 95.41、116.33 和 142.30 亿元，EPS 分别为 2.19、2.68 和 3.27

元。对应 PE 分别为 4.22、3.46 和 2.83 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 
 2018 2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万) 56368  75457  99157  126822  
+/-% 46 34 31 28 
净利润(百万) 7565  9541  11633  14230  
+/-%  31 26 22 22 
EPS(元) 1.74  2.19  2.68  3.27  
PE 5.33  4.22  3.46  2.83  
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 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 211963  298930  381066  477599   营业收入 56368  75457  99157  126822  

  现金 30367  26253  27171  27398   营业成本 38632  53400  71005  91782  
  应收账款 2922  2616  3759  4963   营业税金及附加 2532  3531  4477  5790  
  其他应收款 24815  39486  50545  63753   营业费用 1727  2224  2972  3795  
  预付账款 7452  13331  16705  21385   管理费用 1950  2625  3469  4420  
  存货 136701  209787  274967  352030   财务费用 802  308  433  494  
  其他流动资产 9708  7457  7919  8072   资产减值损失 297  255  272  271  

非流动资产 15799  14520  14840  14780   
公允价值变动收
益 6  -1  0  1  

  长期投资 2914  2461  2628  2620   投资净收益 591  369  0  0  
  固定资产 4282  4629  4559  4280   营业利润 11069  13482  16529  20271  

  无形资产 990  1287  1611  1951   营业外收入 85  178  177  162  
  其他非流动资产 7613  6143  6042  5929   营业外支出 211  143  159  162  
资产总计 227762  313450  395906  492379   利润总额 10943  13518  16547  20271  

流动负债 154254  219200  285520  362551   所得税 2666  3269  4013  4915  

  短期借款 9186  39718  57898  82114   净利润 8277  10248  12535  15356  

  应付账款 18952  24955  33319  43336   少数股东损益 712  707  901  1125  

  其他流动负债 126116  154527  194304  237101   
归属母公司净利
润 7565  9541  11633  14230  

非流动负债 37148  47642  52918  58640   EBITDA 12193  14247  17468  21295  

  长期借款 31561  37891  44005  49982   EPS（元） 1.74  2.19  2.68  3.27  

  其他非流动负债 5586  9751  8913  8658        
负债合计 191402  266842  338439  421191   主要财务比率     

 少数股东权益 2776  3483  4385  5510   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

  股本 4348  4348  4348  4348   成长能力         
  资本公积 4838  4838  4838  4838   营业收入 45.6% 33.9% 31.4% 27.9% 
  留存收益 24444  33940  43898  56492   营业利润 42.5% 21.8% 22.6% 22.6% 
归属母公司股东权
益 33584  43125  53083  65678   

归属于母公司净
利润 31.3% 26.1% 21.9% 22.3% 

负债和股东权益 227762  313450  395906  492379   获利能力         

      毛利率(%) 31.5% 29.2% 28.4% 27.6% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 13.4% 12.6% 11.7% 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  ROE(%) 22.5% 22.1% 21.9% 21.7% 

经营活动现金流 17512  -42227  -20370  -27425   ROIC(%) 14.5% 9.1% 8.6% 8.2% 
  净利润 8277  10248  12535  15356   偿债能力         

  折旧摊销 322  457  506  530   资产负债率(%) 84.0% 85.1% 85.5% 85.5% 
  财务费用 802  308  433  494   净负债比率(%) 30.43% 34.28% 34.43% 34.89% 
  投资损失 -591  -369  0  0   流动比率 1.37  1.36  1.33  1.32  
营运资金变动 8826  -53268  -34325  -44254   速动比率 0.49  0.41  0.37  0.35  
  其他经营现金流 -124  397  482  449   营运能力         

投资活动现金流 -2968  927  -693  -408   总资产周转率 0.27  0.28  0.28  0.29  

  资本支出 1501  0  0  0   应收账款周转率 28  25  29  27  
  长期投资 1266  -891  301  -2   应付账款周转率 2.51  2.43  2.44  2.39  
  其他投资现金流 -201  36  -392  -410   每股指标（元）         

筹资活动现金流 -9654  37186  21980  28060   
每股收益(最新摊
薄) 1.74  2.19  2.68  3.27  

  短期借款 -1465  30532  18180  24216   
每股经营现金流
(最新摊薄) 4.03  -9.71  -4.68  -6.31  

  长期借款 4858  6330  6114  5976   
每股净资产(最新
摊薄) 7.72  9.92  12.21  15.10  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 439  0  0  0   P/E 5.33  4.22  3.46  2.83  
  其他筹资现金流 -13486  325  -2313  -2132   P/B 1.20  0.93  0.76  0.61  
现金净增加额 4873  -4113  918  227   EV/EBITDA 6  5  4  3  
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