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[Table_Summary] 报告摘要： 

 业绩优异叠加高分红率，长期投资价值凸显 

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

亿元，同比增长 31.31%，业绩稳步增长；盈利能力在行业中处于上游水平，财

务杠杆率持续改善，短期偿债风险较低。公司自 2015 年起实行稳定的高分红政

策，分红比例始终保持在行业中的较高水平，高股息低估值特征显著，长期投资

价值凸显。 

 销售高增，土储优质 

2018年公司实现销售金额1015.63亿元，同比增长49.51%，首次突破千亿门槛。

公司坚持环都市圈扩张的策略，已实现对京津冀、长三角、珠三角及中西部重点

城市的战略布局；截至18年底，公司土储建面为3613.54万平方米，货值充裕。

此外，公司在京津冀区域深耕多年，土地资源丰富，且进驻城市均为区域网络中

的重要节点，未来有望充分受益于京津冀一体化的政策红利。 

 3+X全产业同步发展，打造新的盈利增长点 

截至 2018 年底，公司已布局 14 个产业园区，全年实现收入 33.59 亿元，同比增

长 113.6%，产业新城业务发展迅猛；随着园区的发展成熟，未来产业新城将成

为“大地产”板块的重要补充。荣盛康旅 2018 年实现收入 36.01 亿元，同比增

长 15%；康旅产业羽翼渐满，已迅速进入行业第一梯队。公司大金融板块中的振

兴银行、中冀投资和泰发基金的规模与效益再上新台阶，多元产业齐头并进。 

 盈利预测与投资建议 

荣盛发展近年来销售与业绩快速增长，具备估值低、股息高等多重优势。公司全

国布局土储充足，为未来发展夯实基础。公司财务状况良好，融资渠道多样，3+X

多元产业协同发展，打造了新的盈利增长点。我们预计公司 2019-2021 年营业收

入将达到 733.3/934.4/1189.1 亿元，2019-2021 年 EPS 分别为 2.2/2.8/3.4 元，对应

PE 分别为 5.2/4.2/3.4，近三年最高、最低、中位数 PE 分别为 14.7/4.9/9.2 倍，给

予公司“推荐”评级。  

 风险提示 

房地产政策调控收紧，销售不及预期。 

 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 56,368  73,327  93,441  118,907  

增长率（%） 45.6% 30.1% 27.4% 27.3% 

归属母公司股东净利润（百万元） 7,565  9,676  12,022  14,908  

增长率（%） 31.3% 27.9% 24.2% 24.0% 

每股收益（元） 1.74  2.23  2.76  3.43  

PE（现价） 6.6  5.2  4.2  3.4  

PB 1.5 1.2 1.0 0.8 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 11.33 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2019-4-19 

近 12 个月最高/最低（元） 12.51/6.7 

总股本（百万股） 4,348 

流通股本（百万股） 3,892 

流通股比例（%） 89.50 

总市值（亿元） 493 

流通市值（亿元) 441 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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[Table_docReport] 相关研究 
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一、高质量发展的全国性房企 

（一）立足环京，布局全国 

荣盛房地产发展股份有限公司（以下简称“荣盛发展”或公司）成立于 1996 年 12 月，

主营业务为房地产开发与销售，总部位于河北省廊坊市。经过二十余年的发展，公司已初步

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、房地产

金融等为一体的综合性全产业链业务。 

廊坊起步，布局京沪走廊：1999 年，公司在南京六合开发了第一个住宅项目——方舟花

园。2002 年开始，公司逐步在沧州、南京、蚌埠、廊坊设立分公司，沿京沪走廊进行由点到

线的战略布局。2007 年，公司成功在深交所上市，成为河北省首家上市的房地产企业。 

走向全国，打造 3+X 战略：2015 年以来，公司在做强做大传统住宅地产的同时，加大

了在生态旅游、养老养生、产业新城以及互联网等领域的投资，打造“大地产”、“大健康”、

“大金融”以及新兴产业全面发展的“3+X”战略格局。截止 2018 年底，大地产板块基本完

成京津冀、长三角、珠三角三大城市群及中西部重点城市的项目布局；大健康板块以“旅游、

度假、养老、养生”等产业为切入点，迅速进入行业第一梯队；大金融板块的振兴银行、中

冀投资和泰发基金持续发力，规模与效益再创新高。 

2018 年，公司实现签约金额 1015.63 亿元，同比增长 45.91%，迈入千亿阵营，在克而瑞

2018 年中国房地产企业销售金额 Top200 排行榜中位列第 30。 

图 1：荣盛发展发展历程 

 

 

资料来源：公司公告，公司官网，民生证券研究院 

（二）股权结构稳定，管理层增持彰显信心 

根据 2018 年年报，公司实际控制人为耿建明先生，其通过荣盛控股和荣盛建设直接或

间接持有公司 42.72%的股份；前三大股东分别为荣盛控股、荣盛建设和耿建明先生，构成一

致行动人，合计持有 62.33%的股份。公司的股权集中度高，股权结构清晰，为其长期稳定发

展打下坚实的基础。 
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2018 年 3 月，公司控股股东荣盛控股完成增持，共增持 1800 万股，均价 8.74 元/股，占

总股本的 0.4140%；2018 年 8 月，公司董事长耿建明先生、监事会主席邹家立先生、董事兼

副总裁鲍丽洁女士完成增持，分别增持 4690.74、1056.72、440.48 万元，均价为 7.64-7.82 元

/股。控股股东和高管的增持展现了其对公司的长期发展充满信心。 

图 2：荣盛发展股权架构（截至 2018 年年报） 

 

 

资料来源：公司公告，公司官网，民生证券研究院 

二、业绩优异叠加高分红率，长期投资价值凸显 

（一）业绩稳定增长，盈利能力持续攀升 

2018 年公司实现营业收入 563.68 亿元，同比增长 45.64%；归母净利润 75.65 亿元，同

比增长 31.31%；2015 年以来，荣盛的营收和净利润复合增速分别达 33.99%和 46.06%，展现

出了较强的成长性。 

截至 2018 年底，公司总资产规模达 2277.62 亿元，同比增长 18.79%；净资产规模达 363.61

亿元，同比增长 23.76%，均创下历史新高。资产规模的日益增厚有效加强了公司的抗风险能

力，为后续融资提供了坚实的基础。 

图 3：公司历年营业收入及增速  图 4：公司历年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 5：公司历年总资产及增速  图 6：公司历年净资产及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

受益于相对低成本的土地布局及不断提升的经营效率，2018 年公司的销售毛利率和净资

产收益率分别达 31.46%和 24.89%，分别较 2017 年提高 1.96 和 2.52 个百分点，盈利能力显

著提升，在可比公司中处于上游水平。 

图 7：可比公司的销售毛利率  图 8：可比公司的净资产收益率 ROE（加权） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

费用方面，2018 年公司管理及销售费用率分别为 3.46%和 3.06%，与 2017 年基本持平。

考虑房企收入结算的滞后性，当年期间费用占销售金额的比值较能体现费用率增加的合理性。

2016 年-2018 年，在销售快速扩张的情况下，公司费用率仍控制在合理的范围内。未来随着

公司全国化布局的逐步完善，经营战略由积极扩张转向区域深耕，我们预计荣盛发展的管理

及销售费用率有望持续下降，盈利能力也将随之进一步提升。 
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图 9：公司管理费用率及销售费用率（营收口径）  图 10：公司管理费用率及销售费用率（销售口径） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）财务状况稳健，融资渠道多样 

截止 2018 年底，公司资产负债率、剔除预收款项后的资产负债率和净负债率分别为

84.04%、45.82%和 87.86%，分别较 2017 年末下降 0.64、3.91 和 35.89 个百分点，各项负债

率指标均大幅改善，在可比公司中处于中游水平，风险可控。 

图 11：可比公司的剔除预款项款后的资产负债率  图 12：可比公司的净负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

从有息负债与当年销售金额对比的角度考虑，截止 2018 年末，公司的有息负债为 623.12

亿元，较 2017 年末小幅上升 4.04%，占 2018 年销售金额 1015.63 亿元的 61.35%，在行业中

处较低水平。此外，得益于销售能力和经营效益的提升，公司在有息负债增速较低的情况下，

销售规模仍保持较高增速。 

短期偿债能力方面，2018 年底公司持有货币资金 303.67 亿元，同比增长 29.04%，现金

短期债务比升至 1.14，短期债务覆盖率较高；从销售回款的角度来看，公司销售商品、提供

劳务收到的现金与有息负债的比值为 1.15，优于行业平均。总体而言，公司的存量现金和经

营性现金流均能充分保障有息负债的偿还，财务安全性较高。 
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图 13：可比公司 2018 年有息负债/销售金额比值  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 14：公司历年有息负债增速与销售金额增速对比 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 15：公司历年货币资金及增速  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 16：公司历年现金短期债务比 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 17：可比公司 2018 年现金流入与有息负债对比  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

此外，公司在保持银行开发贷、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。2018 年公司先后发行购房尾款资产支持证券募资 20 亿元，三期定向

债务融资工具（PPN）募资共 15 亿元；2019 年发行两期超短期融资券，分别募资 9.1 亿元和

5 亿元。另外，2018 年 11 月公司获批 25 亿元供应链 ABS 额度，2019 年 1 月先后获批 10 亿
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元私募债、30 亿元住房租赁专项债和 11.67 亿元公司债券。丰富的融资渠道为公司提高融资

效率、降低融资成本提供助力。 

（三）稳定高分红，长期投资价值凸显 

公司自 2015 年实行高分红战略，2015-2018 年分红比例均保持在 25%以上。2019 年 4

月 3 日，公司公告每股股利为 0.45 元（税前）。以 2019 年 4 月 19 日的收盘价 11.33 元计算，

当前公司的股息率为 3.97%，在可比房企中排名靠前，投资价值凸显。 

图 18：公司历年分红比例及股息率(以 4 月 19 日收盘价计)  

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                  

表 1：可比房企的 2018 年股息率排名（以 4 月 19 日收盘价计） 

公司 

 
每股股利（元） 收盘价（元） 股息率 

金科股份 0.36 7.91 4.55% 

首开股份 0.40 9.99 4.00% 

荣盛发展 0.45 11.33 3.97% 

新城控股 1.50 41.57 3.61% 

蓝光发展 0.26 7.37 3.53% 

保利地产 0.50 14.20 3.52% 

招商蛇口 0.78 22.75 3.43% 

万科 A 1.05 31.48 3.32% 

阳光城 0.06 7.53 0.74% 

资料来源：Wind，民生证券研究院      

三、房地产主业：销售高速增长，土储资源优质 

（一）销售量价齐升，环都市圈战略显成效  

2018 年公司实现销售金额 1015.63 亿元，同比增长 49.51%，突破千亿门槛；销售面积

983.40 万平方米，同比增长 54.73%；近 4 年公司的销售金额复合增长率达 48.68%，实现了

跨越式发展。 

公司在京津冀、长三角、珠三角三大城市群及中西部重点城市的战略布局较为得当，销

售均价从 2015 年的 6398 元/平方米，上涨至 2018 年的 10328 元/平方米，上升幅度较为显著。
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随着 2017、2018 年的销售逐步结转，2019 年公司的销售毛利率有望进一步提高。 

图 19：公司历年销售金额及增速  图 20：公司历年销售面积及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 21：公司历年销售均价 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院     

（二）稳步扩张，土储充沛 

1、投资力度加强，利润率稳步提升 

2015-2017 年公司积极拿地，新增土地建筑面积均大幅超过当年销售面积，土地储备日

益增厚。2018 年公司投资力度有所下降，新增土地建筑面积仅 760.53 万平方米，同比下降

40.22%，拿地金额仅占销售金额的 17.17%。根据 2018 年年报，2019 年公司计划新增信贷融

资 611.34 亿元，同比增长 35.89%，在资金较为充沛的情况下，公司有望加大土地获取力度，

为后续销售和开发提供充足的资源。 

拿地成本方面，2018 年公司新增土地楼面均价为 2292.61 元/平方米，仅为当年销售均价

的 22.20%，拿地成本控制得当，未来的可售项目预计将具备较强的盈利能力。 
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图 22：公司历年销售面积与新增土地建筑面积对比  图 23：公司历年拿地销售比 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                    资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 24：公司历年销售均价与楼面地价对比  

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  

从新增土地区域布局来看，公司新增土地主要分布在京津冀和长三角地区，2018 年新增

土地建面分别为 395.37、161.85 万平方米，分别占总新增建面的 51.99%和 21.28%。此外，

公司正积极拓展珠三角、成渝等核心城市群，全国化布局日益完善。  

图 25：公司新增土地建筑面积区域分布  

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  

 



 

 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 11 

[Table_Page] 荣盛发展（002146） 

 

2、优化土储结构，布局核心城市群 

从土地储备区域分布来看，公司在京津冀区域的土储占比保持稳定，2018 年土储建面为

1273.89 万平方米，占总土储的 35.25%；随着近年来公司积极拓展核心城市群，成渝地区土

储占比从 2015 年的 0.41%上升至 2018 年的 6.54%，土储面积达 236.17 万平方米；中西部、

环渤海地区核心城市的土储占比上升至 39%。 

荣盛发展土地储备中三四线城市占比较多，市场关心公司项目布局是否合理，对此，我

们认为：（1）公司贯彻深耕京津冀，稳步拓展长三角、珠三角城市群的发展战略，项目均布

局在核心都市圈及周边城市，将充分得益于一二线房地产的需求外溢，未来的发展空间仍较

大。（2）公司土地储备较多的城市均为经济状况较好、人口流入、具备发展潜力的城市，土

地布局较为合理。如廊坊、张家口、邯郸、唐山等地，受益于北京购房需求外溢，近年来住

宅均价增长迅猛；而沈阳、重庆、青岛、石家庄等地作为二线城市，经济与产业的快速发展

将带动房地产市场长期向好。 

截止 2018 年底，公司共有土地储备 3613.54 万平方米，约为 2018 年销售面积的 3.67 倍，

土地储备充足，可充分保证未来 3 年左右的推盘，预计公司销售将继续保持在较高的增速。 

图 26：公司历年土地储备  图 27：公司土地储备区域分布 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                    资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 28：2018 年土地储备排名前十的城市  

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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（三）京津冀协同发展逐步落地，环京土储增值空间较大 

荣盛发展在京津冀区域深耕多年，区域内土地储备充足。根据 2015 年中央政治局会议

审议通过的《京津冀协同发展规划纲要》（以下简称“《纲要》”），环京地区将承接北京的非

首都功能，并与北京、天津实现交通一体化，产业升级转移等。 

公司进驻的石家庄、唐山、保定、邯郸等区域性中心城市和张家口、承德、廊坊、秦皇

岛、沧州、邢台等节点城市均为《纲要》确定的京津冀空间布局网络中的重要支点，通达的

交通使其成为未来产业和人口聚集的重要城市。随着《纲要》的逐步落地，环京各城市房地

产市场发展潜力较大。 

截止 2018 年底，公司在廊坊市的土储建面达 412.34 万平方米，占总土储的 11.41%。公

司大本营廊坊市的区位优势显著，处于京津两市之间，距北京市区 40 公里，天津市区 60 公

里，是京津冀一体化发展的中心城市；北临北京副中心通州区，南近距雄安新区，且廊坊与

北京接壤处的新机场即将投入运营，三大重点规划将促进廊坊地区房地产需求进一步增加。 

图 29：公司在河北省的土地储备及其占总土储比重  图 30：公司在河北省各地级市土储分布 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图 31：京津冀城市群综合交通网规划形态示意图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：房天下，民生证券研究院 

表 2：京津冀协同发展规划的政策与规划 

时间 进程 

2014 年 2 月 习近平总书记主持召开京津冀协同发展座谈会并发表重要讲话。 

2015 年 4 月 中央政治局会议审议通过《京津冀协同发展规划纲要》。 

2017 年 4 月 中共中央、国务院决定设立河北雄安新区的消息正式公布。 

2019 年 2 月 
北京市规划和自然资源委员会表示，2018 年已完成《通州区与廊坊北三县整合规

划》，将统一规划、统一政策和统一管控。 

2019 年 3 月 
民航局表示，2019 年 6 月 30 日大兴国际机场将竣工验收，9 月 30 日之前，大兴国

际机场将投入运行。 

资料来源：中央政府门户网站，民生证券研究院 

四、其他业务：3+X 全产业同步发展，打造新的盈利增长点 

（一）规模效益双丰收，产业新城业务步入快车道 

公司于 2015 年设立河北荣盛兴城投资有限责任公司（以下简称“荣盛兴城”）开展产业

园区的开发和建设业务，培育新的竞争优势，进一步强化盈利能力。产业新城布局以京津冀

区域为轴心，已与廊坊、承德、张家口、淮北、唐山等地政府签署合作协议。 
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表 3：2016-2018 年公司签订产业新城协议情况 

协议签订日期 协议名称 
约定区域面积 

（平方公里） 

2016/06/30 《关于整体合作开发建设经营霸州东部新城(创意城)的合作协议》 13.56 

2016/08/31 《关于整体合作开发建设经营兴隆县约定区域的合作协议》 13 

2016/10/21 《宣化区高铁新城项目合作开发框架协议》 2.88 

2016/11/08 《香河县现代产业园<补充协议>》 24.2 

2017/03/03 《中国(淮北)碳谷产业新城项目框架协议》 89.65 

2017/04/06 《整体开发建设经营唐山市路南区城南经济开发区的框架协议》 18 

2017/05/08 《关于整体开发建设经营蔚县太行产业新城的合作协议 30 

2017/05/17 《关于整体开发建设经营宜昌国家高新区主体产业园区的框架协议》 42 

2017/10/16 《关于整体开发建设经营玉田高铁新城项目的框架协议》 10 

2018/06/08 《关于开发建设新乡商务中心区项目的合作框架协议》 3.88 

2018/11/01 《关于整体开发建设经营衡水高铁新城项目的框架协议》 24 

2018/12/25 《襄阳荣盛产城融合项目投资合作协议书》 18 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司通过产业园区的开发建设及管理获取收益，提供包括规划咨询、土地整理、基础设

施建设、公共设施建设、产业发展服务、城市运营、项目资源引进、人口资源引进等服务。

以 2016 年 6 月 30 日签订的霸州东部新城合作协议为例，荣盛兴城取得收入包括：（1）基础

设施、公共设施的建设费用，包括建设成本和建设利润（按建设项目总投资额的 15%）；（2）

土地整理费用，包括土地整理成本和土地整理收益（按土地整理成本的 15%）；（3）产业发

展服务费用（按合作区域内当年入区项目新增落地投资额的 45%）。 

2018 年，荣盛兴城实现一级土地整理、基建及规划咨询回款 33.65 亿元，产业发展服务

回款 1.43 亿元，园区综合服务回款 0.53 亿元，实现收入 33.59 亿元，净利润 8.12 亿元。目

前，园区收入主要依赖基建与土地整理，随着公司招商引资能力的逐步成熟，未来园区的产

业发展服务收入占比有望扩大，预计园区总体利润率将持续提升。 

截止 2018 年年报，公司共有园区 14 个，近半数园区开始产生收入，且园区整体已实现

现金流回正。随着已有园区的逐步成熟和园区数量的不断增加，未来产业新城将成为“大地

产”板块的重要补充，未来发展值得期待。 
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图 32：产业园区合作模式示意图（以霸州东部新城合作协议为例） 

  

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 33：产业园区历年产生收入及毛利  

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二）持续贯彻 6+N 战略，荣盛康旅羽翼渐满 

为打造“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，

公司于 2015 年投资设立了荣盛康旅投资有限公司（以下简称“荣盛康旅”），进行康旅产业

布局。 

荣盛康旅以“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。目前，公司已在国内布局“大北京、

大黄山、大华中、大海南、大上海、大西南”六大康旅区域，在全国多个著名旅游景点布局

荣盛康旅国际度假区；在国外旅游市场，荣盛康旅已签约捷克项目，并加速拓展太平洋、印

度洋、澳洲、欧洲、美洲等优质度假胜地，持续进行“6＋N”战略布局，业务涵盖“旅游度

假、养老养生、康复医疗、生物健康、家庭亲子”等康旅全产业链。 

2018 年荣盛康旅共签订合作开发协议 12 个，实现签约 50.98 亿元，回款 40.77 亿元，营

政府
荣盛

兴城

项目

公司

规划咨询服务 土地整理投资 基础设施建设 公共设施建设 产业发展服务 城市运营服务
项目资源引进

服务

人口资源引进

服务

对接

办公室

基础设施、公共设施建设：

成本*（1+15%）

土地整理：

成本*（1+15%）

产业发展服务：

新增落地投资额*45%

财政收入

GDP与固定资产投资

改善城市形象

完善城市基础设施

促进就业

合作开发协议

投资设立指导、协调
监督

获得收益获得收益
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业收入 36.01 亿元，占全年总营收的 6.39%。 

图 34：荣盛康旅的区域布局 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

表 4：2018 年荣盛康旅签订的合作开发协议 

公告日期 协议名称 布局地区 

2018/01/03 《金华开发区全域旅游开发战略合作框架协议》 浙江金华 

2018/01/03 
与亚洲财富论坛签订《战略合作协议》，双方将在中国西南地区四省一市进行

文旅产业方面的深度合作 
云南昆明、玉溪 

2018/02/03 《自贡井盐文化度假区项目投资意向协议》 四川自贡 

2018/02/13 《张家口市万全区洋河•岸尚新城合作开发协议》 河北张家口 

2018/03/21 《郎溪•荣盛南漪湖国际度假区合作框架协议书》 安徽宣城 

2018/04/10 《余姚市乐安湖王阳明心学小镇和马渚古运河风情街项目合作协议》 浙江余姚 

2018/04/10 《武汉市新洲区涨渡湖生态湿地及滨湖田园综合体项目投资合作建设协议书》 湖北武汉 

2018/04/10 
《荣盛康旅投资有限公司与奥地利 KYATT 公司基于“一带一路”倡议下的战略

合作备忘录》 
奥地利 

2018/05/03 《息烽新萝温泉康养度假区项目投资合作框架协议书》 贵州贵阳 

2018/06/16 《丽江市西山片区荣盛国际旅游度假区合作协议书》 云南丽江 

2018/09/22 《阆中金沙湾国际旅游度假区（特色小镇）项目合作协议书》 四川阆中 

2018/10/11 捷克共和国帕索夫斯基水疗康复中心项目中标 捷克 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（三）构建“银行+投资+基金”体系，大金融战略稳步推进 

2018 年公司大金融板块中的振兴银行、中冀投资、泰发基金持续发力，业务发展势头良

好。截至 2018 年底，振兴银行资产规模达 175 亿元，荣获“2018 年度科技创新银行”奖项；

中冀投资已完成对北汽新能源等 20 家知名企业投资，管理 3 支基金，全资运营石家庄中冀

康复医院，荣获“金貔貅•2018 年度金牌投资机构”奖；泰发基金面对经济环境严峻、金融

业监管严厉的不利形势，努力打开各项工作局面，实现净利润 3.97 亿元。 

大金融产业的布局将有助于公司丰富融资渠道，降低融资成本，同时也能为公司培育新
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的利润增长点。 

图 35：金融板块业务布局 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

五、盈利预测与投资建议 

经过我们测算，荣盛发展每股 NAV 为 19.6 元/股。该测算基于以下假设： 

（1）项目基于公司 2018 年报，房价基于 2019 年 4 月水平； 

（2）物业服务、酒店经营基于 2018 年年报； 

由于公司的主要业务包括住宅销售、物业服务和酒店经营，我们将公司的 NAV 分为三

部分测算。各业务净权益增加值与 2018 年末净资产相加，得出公司的 NAV 为 851 亿元。根

据总股本 43.48 亿股计算，公司每股 RNAV 为 19.6 元/股。 

荣盛发展销售与业绩快速增长，土储充足，估值低、股息高，京津冀土储增值空间大，

财务状况良好，融资渠道多样，3+X 多元产业协同发展。我们预计公司 2019-2021 年营业收

入将达到 733.3/934.4/1189.1 亿元，2019-2021 年 EPS 分别为 2.2/2.8/3.4 元，对应 PE 分别为

5.2/4.2/3.4，近三年最高、最低、中位数 PE 分别为 14.7/4.9/9.2 倍，给与公司“推荐”评级。  

六、风险提示 

房地产政策调控收紧，销售不及预期。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

 
主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 56,368  73,327  93,441  118,907  
 

成长能力     

  营业成本 38,632  50,963  65,362  83,532  
 

  营业收入增长率 45.6% 30.1% 27.4% 27.3% 

  营业税金及附加 2,532  3,191  4,110  5,211  
 

   EBIT 增长率 58.5% 24.9% 24.3% 25.2% 

  销售费用 1,727  2,214  2,813  3,603  
 

  净利润增长率 31.3% 27.9% 24.2% 24.0% 

  管理费用 1,950  2,566  3,270  4,162  
 

盈利能力     

   EBIT 11,526  14,393  17,886  22,399  
 

  毛利率 31.5% 30.5% 30.1% 29.8% 

  财务费用 802  445  451  740  
 

  净利润率 13.4% 13.2% 12.9% 12.5% 

  资产减值损失 297  167  61  56  
 

  总资产收益率 ROA 3.3% 3.4% 3.4% 3.4% 

  投资收益 591  621  645  683  
 

  净资产收益率 ROE 22.5% 23.7% 24.2% 24.6% 

营业利润 11,069  14,401  18,019  22,287  
 

偿债能力         

  营业外收支 (126) 0  0  0  
 

  流动比率 1.4  1.3  1.3  1.3  

利润总额 10,943  14,403  17,978  22,260  
 

  速动比率 0.5  0.5  0.4  0.4  

  所得税 2,666  3,502  4,374  5,415  
 

  现金比率 0.2  0.2  0.2  0.1  

  净利润 8,277  10,900  13,604  16,845  
 

  资产负债率 0.8  0.8  0.8  0.8  

归属于母公司净利润 7,565  9,676  12,022  14,908  
 

经营效率     

EBITDA 11,848  14,900  18,515  23,200  
 

  应收账款周转天数 12.0  9.9  10.6  10.3  

 
    

 
  存货周转天数 1,209.5  1,270.0  1,235.0  1,220.0  

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 
 

  总资产周转率 0.3  0.3  0.3  0.3  

  货币资金 30367  34484  39120  44671  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 2971  2192  2999  3729  
 

  每股收益 1.7  2.2  2.8  3.4  

  预付款项 7452  11257  13827  17931  
 

  每股净资产 7.7  9.4  11.4  14.0  

  存货 136701  179255  223306  281623  
 

  每股经营现金流 4.0  0.5  0.8  0.9  

  其他流动资产 9783  9783  9783  9783  
 

  每股股利 0.5  0.6  0.7  0.9  

流动资产合计 211963  270982  331148  411822  
 

估值分析         

  长期股权投资 2914  2914  2914  2914  
 

    PE 6.6  5.2  4.2  3.4  

  固定资产 4282  5812  7520  9168  
 

    PB 1.5  1.2  1.0  0.8  

  无形资产 990  1325  1692  2036  
 

    EV/EBITDA 6.9  5.6  4.6  3.8  

非流动资产合计 15799  17637  19577  21271  
 

    股息收益率 3.9% 5.0% 6.2% 7.7% 

资产合计 227762  288619  350725  433093  
  

    

  短期借款 9186  9186  9186  9186  
 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

  应付账款及票据 18952  22218  28826  36699  
 

  净利润 8,277  10,900  13,604  16,845  

  其他流动负债 570  570  570  570  
 

  折旧和摊销 619  674  690  857  

流动负债合计 154254  201713  246324  307703  
 

  营运资金变动 8,826  (10,092) (11,586) (14,548) 

  长期借款 31561  36561  43561  51561  
 

经营活动现金流 17,512  2,149  3,537  4,110  

  其他长期负债 5586  5586  5586  5586  
 

  资本开支 1,501  2,343  2,610  2,521  

非流动负债合计 37148  42148  49148  57148  
 

  投资 (1,324) 0  0  0  

负债合计 191402  243860  295472  364850  
 

投资活动现金流 (2,968) (1,723) (1,965) (1,838) 

  股本 4348  4348  4348  4348  
 

  股权募资 945  0  0  0  

  少数股东权益 2776  4000  5582  7519  
 

  债务募资 (2,064) 5,000  7,000  8,000  

股东权益合计 36361  44759  55253  68242  
 

筹资活动现金流 (9,654) 3,690  3,065  3,278  

负债和股东权益合计 227762  288619  350725  433093  
 

现金净流量 4,890  4,117  4,636  5,551  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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