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[Table_Title] 房地产 房地产Ⅱ 

业绩稳增，拿地积极，股息率优势明显 

 
 [Table_Summary]  盈利能力增强，财务稳健，股息率优势明显。公司公布中报，2019

年上半年，公司实现营业收入人民币 243.6 亿元，同比增速 25.65%；
核心净利润人民币 29.44 亿元，同比增速 31.05%；毛利率 30.4%，较
去年同期-1.9pct;归母净利率 11.8%，较去年同期+0.5pct； 公司的
费用控制能力较强，销售费用率、管理费用率分别为 4.4%、3.6%，分
别较去年下降了 0.1pct、0.3pct;预收账款/营业收入 1.56，预收款锁
定率高。2019年上半年，公司共结算收入216.26亿元，同比增长21.4%；
结算项目面积 200.19 万平方米，同比增长 26.6%。2019 年上半年，公
司完成 2018 年现金红利派发，金额达 19.57 亿，股息率近 5%，优势
明显。 

销售持续增长，货值充裕。2019 年上半年，公司实现销售额 465.78
亿元，同比增长 16.16%；销售面积 422.70 万方，同比增长 9.85%；销
售均价 11,019 元/平方米，较上年末增长 6.69%。上半年，公司加大
对库存货源的销售力度，加大回款力度，促进了销售的持续向好。公
司实现竣工 172.44 万平方米，竣工完成率 61%，较好地完成了主要生
产经营计划的进度任务；实现开工 282.73 万平方米，同比增长 3.85%，
为以后的推盘提供了充足的货值储备。 

拿地积极，土储充足，布局均衡风险分散。2019 年 1-6 月，公司
先后在京津冀、长三角、中西部等 26 个城市获得土地 63 余宗，新增
土地储备建筑面积 654.20 万平方米，同比增加 56.3%。截至 2019H1，
公司土地储备建筑面积 4,059.77 万平方米。上半年拿地金额总计约
239.8 亿元，同比上升 132.3%，拿地金额占同期销售金额比重为 
51.5%，较去年同期上涨+26.2pct，公司拿地力度加大。 

多渠道融资，成本可控。截止 2019H1，公司净负债率 96.5%，较
上年同期下降 33.3%；剔除预收账款后的资产负债率 75.5%，较上年同
期上升 0.4%。上半年公司共获得融资额 258.95 亿元。公司融资成本
保持低位，2019H1 加权债务成本约为 6.18%，相对较低。预计 19 年底
负债率水平整体仍处于可控范围。 

投资建议：公司业绩稳健增长，拿地积极，土储充足，财务状况
良好，股息率优势明显，同时公司拥有完整产业链，多板块联动，保
障其收入、利润的多元化。我们预计公司 19-21 年 EPS 分别为 2.22、
2.73 及 3.38 元，对应 PE为 3.7X、3.0X 及 2.4X，目标价 9.89 元，维
持“买入”评级。 

风险提示：政策调控超预期，公司销售不及预期。 
[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 ( 百万

元) 

56,367.62  73,571.01  93,567.62  117,240.22  

增长率(%) 45.64  30.52  27.18  25.30  

净利润（百万元） 7,564.61  9,640.12  11,865.85  14,679.67  

增长率(%) 31.31  27.44  23.09  23.71  

EPS（元/股） 1.74  2.22  2.73  3.38  

市盈率（P/E) 4.74  3.72  3.02  2.44  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
  

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,348/3,894 

总市值/流通(百万元) 35,829/32,083 

12 个月最高/最低(元) 12.51/6.70 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

荣盛发展（002146）《荣盛发展

（002146）2017 年报点评：价值典

范， 2018 年结算有望加快》

--2018/04/12 

荣盛发展（002146）《荣盛发展

（002146）：荣起燕赵，盛放华夏》

--2017/08/18 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：徐超 

电话：18311057693 

E-MAIL：xuchao@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190519080001 

证券分析师助理：张庚尧 

电话：18310590516 

E-MAIL：zhanggy@tpyzq.com 
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一、 盈利能力增强，财务稳健,股息率优势明显 
公司公布中报，2019 年上半年，公司实现营业收入人民币 243.6 亿元，同比增速 25.65%；核

心净利润人民币 29.44 亿元，同比增速 31.05%；毛利率 30.4%，较去年同期-1.9pct;归母净利率

11.8%，较去年同期+0.5pct； 公司的费用控制能力较强，销售费用率、管理费用率分别为 4.4%、

3.6%，分别较去年下降了 0.1pct、0.3pct;预收账款/营业收入 1.56，预收款锁定率高。 

2019 年上半年，公司共结算收入 216.26 亿元，同比增长 21.4%；结算项目面积 200.19 万平

方米，同比增长 26.6%，其中，廊坊市共结算 51.63 万平方米，占比达到 25.79%，沈阳、聊城、

重庆、南京结算面积均超过 20万平方米，占比 10%-15%之间。 

2019 年上半年，公司完成 2018 年现金红利派发，金额达 19.57 亿，股息率近 5%，优势明显。 

图表 1：公司历年营业收入及增速                        图表 2：公司历年净利润及增速 

 

 

图表 2：公司历年净利润及增速 

 

 

 

 

 

 

图表 3：公司历年归母净利润及增速                       图表 4：公司历年预收款/营业收入 
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图表 5：公司历年净利率                              图表 6：公司历年毛利率 

 

 

 

图表 7：公司历年 ROE（摊薄） 

 

图表 8：公司历年销售费用率 

 

 

 

 

图表 7：公司历年 ROE（摊薄）                        图表 8：公司历年销售、管理费用率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

二、   销售持续增长， 货值充裕 
2019 年上半年，公司实现销售额 465.78 亿元，同比增长 16.16%；销售面积 422.70 万方，同

比增长 9.85%；销售均价 11,019 元/平方米，较上年末增长 6.69%。上半年，公司加大对库存货源

的销售力度，加大回款力度，促进了销售的持续向好。公司实现竣工 172.44 万平方米，竣工完成

率61%，较好地完成了主要生产经营计划的进度任务；实现开工282.73万平方米，同比增长3.85%，

为以后的推盘提供了充足的货值储备。 

 

 

 

 

图表 9：公司历年销售额及同比增速 
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三、   拿地积极，土储充足，布局均衡风险分散 
2019 年 1-6 月，公司先后在京津冀、长三角、中西部等 26 个城市获得土地 63 余宗，新增土

地储备建筑面积 654.20 万平方米，同比增加 56.3%。截至 2019H1，公司土地储备建筑面积 4,059.77

万平方米。上半年拿地金额总计约 239.8 亿元，同比上升 132.3%，拿地金额占同期销售金额比重

为 51.5%，较去年同期上涨+26.2pct，公司拿地力度加大；公司在苏州、杭州、慈溪、绍兴、南

通、合肥、佛山、阳江等新城市获取了新的项目，使得区域布局更加均衡。公司已基本形成了“两

横、两纵、三集群”的项目布局，稳步拓展“长三角城市群”、“珠三角城市群”周边城市的布局。  

四、   完整产业链体系，多板块联动 
公司多年来致力于打造完整的产业链体系，涵盖与房地产开发相关的各个板块，实现了公司

收入、利润的多元化。产业新城板块迅速崛起，成为公司第二大利润来源。 

康旅板块，项目布局基本形成，销售和运营收入不断提高。康旅公司着力于产业转型，大力

推动“6+N”战略布局，初步形成“3+1”的业态模式；上半年荣盛康旅实现签约 9.06 亿元，营业

收入 7.06 亿元。产业园板块，新城规模、效益持续增长，与大地产板块联动彰显。2019H1,荣盛

兴城实现净利润 4.41 亿元；积极推进“大项目资源导入”和“产业园中园打造”的招商策略，签

订土地类招商协议 12 家，总投资 26 亿元。金融板块，振兴银行、泰发基金持续发力，公司大金

融战略稳步推进。振兴银行依托人工智能、大数据等先进科技，探索出创新型银行道路；截至上

半年，振兴银行资产规模达 240 亿元。泰发基金上半年实现收入 5,263.29 万元，2019 年 4 月获

得“2018 年中国房地产产业最佳投资机构 TOP10”。 互联网板块，四众互联不断升级“米饭公社”

服务平台。截止上半年，“米饭公社”平台用户注册达到 41.26 万人，平台体系逐步体现。 

 

      五、   多渠道融资，成本可控 
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截止 2019H1，公司净负债率 96.5%，较上年同期下降 33.3%；剔除预收账款后的资产负债率

75.5%，较上年同期上升 0.4%。按债务期限看，一年以上到期的债务占总债务的比重为 51%，一年

内到期的债务占比为49%；按债务种类，短期借款占比3.81%，票据占比2.79%，长期借款占比11.81%，

债券占比 2.86%。公司积极拓展多元化的融资渠道，充分利用资本市场的融资契机，上半年公司

共获得融资额 258.95 亿元，发行了 14.1 亿元的超短期融资券和 5 亿美元的美元债；公司共申请

银行授信总额度 925.85 亿元，剩余信用额度 556.81 亿元。公司融资成本保持低位，2019H1 加权

债务成本约为 6.18%，相对较低。2019 上半年公司筹资投资活动现金流流入增加，导致货币资金

增加，使得净负债率较 18年同期下降 33.3pct 至 96.5%，预计 19 年底负债率水平整体仍处于可

控范围。 

  

图表 10：公司历年有息负债及净负债率                        图表 11：公司历年有息负债结构 

 

图表 12：公司历年有息负债结构 

 

 

六、   风险提示 

 

 

 

图表 13：公司历年剔除预收款项后的资产负债率 
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资产负债表(百万） 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 23,533  30,367  29,428  46,784  58,620   营业收入 38,704  56,368  73,571  93,568  117,240  

应收账款 24,275  27,548  41,935  36,038  55,149   营业成本 27,284  38,632  50,911  65,404  82,537  

预付账款 7,554  7,452  10,933  12,685  17,120   营业税金及附加 1,575  2,532  3,305  4,203  5,266  

存货 119,322  136,701  143,310  158,274  171,875   营业费用 1,165  1,727  2,255  2,868  3,593  

其他 5,594  9,896  9,783  9,783  9,783   管理费用 1,406  1,950  2,545  3,237  4,056  

流动资产合计 180,278  211,963  235,390  263,563  312,547   财务费用 222  802  764  994  978  

长期股权投资 2,555  2,914  3,273  3,632  3,990   资产减值损失 275  297  0  0  0  

固定资产 2,219  4,282  4,923  5,452  5,939   公允价值变动收

益 

(9.15) 6.28  1.28  2.65  2.76  

在建工程 1,181  1,480  1,188  1,073  1,064   投资净收益 680.18  591.16  (150) (100) (100) 

无形资产 495  990  958  926  894   其他 (1,661) (1,240) 297  195  194  

其他 5,004  6,133  3,463  3,033  2,613   营业利润 7,767  11,069  13,643  16,765  20,712  

非流动资产合计 11,455  15,799  13,805  14,116  14,501   营业外收入 358  85  80  80  80  

资产总计 191,733  227,762  249,195  277,679  327,048   营业外支出 102  211  200  200  200  

短期借款 10,651  9,186  17,013  23,990  33,089   利润总额 8,023  10,943  13,523  16,645  20,592  

应付账款 30,281  29,380  43,655  50,171  68,234   所得税 1,943  2,666  2,975  3,662  4,530  

其他 81,795  115,688  118,801  135,145  142,102   净利润 6,079  8,277  10,548  12,983  16,062  

流动负债合计 122,727  154,254  179,469  209,306  243,426   少数股东损益 319  712  908  1,117  1,382  

长期借款 26,704  31,561  24,273  15,920  22,497   归母公司净利润 5,761  7,565  9,640  11,866  14,680  

应付债券 11,392  4,065  4,065  4,065  4,065   每股收益（元） 1.32  1.74  2.22  2.73  3.38  

其他 1,531  1,522  1,522  1,522  1,522   主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 39,627  37,148  29,859  21,506  28,083   成长能力      

负债合计 162,353  191,402  209,328  230,812  271,509   营业收入 26.39% 45.64% 30.52% 27.18% 25.30% 

少数股东权益 1,870  2,776  3,684  4,801  6,184   营业利润 37.80% 42.51% 23.25% 22.89% 23.54% 

股本 4,348  4,348  4,348  4,348  4,348   归母公司净利润 38.88% 31.31% 27.44% 23.09% 23.71% 

资本公积 4,398  4,838  2,616  2,566  2,516   获利能力      

留存收益 18,705  24,444  29,264  35,197  42,536   毛利率 29.50% 31.46% 30.80% 30.10% 29.60% 

其他 58  (45) (45) (45) (45)  净利率 14.88% 13.42% 13.10% 12.68% 12.52% 

股东权益合计 29,380  36,361  39,867  46,867  55,539   ROE 20.94% 22.52% 26.64% 28.21% 29.74% 

负债和股东总计 191,733  227,762  249,195  277,679  327,048   ROIC 11.31% 14.78% 18.04% 19.89% 29.19% 

现金流量(百万） 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 6,079  8,277  9,640  11,866  14,680   资产负债率 84.68% 84.04% 84.00% 83.12% 83.02% 

折旧摊销 310  322  182  218  254   净负债率 171% 217% 247% 249% 220 % 

财务费用 324  899  764  994  978   流动比率 1.47  1.37  1.31  1.26  1.28  

投资损失 (680) (591) 150  100  100   速动比率 0.50  0.49  0.51  0.50  0.58  

营运资金变动 (4,793) 7,285  (6,842) 12,113  (12,056)  营运能力      

其它 1,034  1,320  909  1,120  1,385   应收账款周转率 1.79  2.18  2.12  2.40  2.57  

经营活动现金流 2,274  17,512  4,804  26,411  5,341   存货周转率 0.37  0.44  0.53  0.62  0.71  

资本支出 2,487  3,497  500  600  700   总资产周转率 0.23  0.27  0.31  0.36  0.39  

长期投资 1,644  359  359  359  359   每股指标（元）      

其他 (8,974) (6,824) 688  (1,661) (1,871)  每股收益 1.32  1.74  2.22  2.73  3.38  

投资活动现金流 (4,843) (2,968) 1,547  (703) (813)  每股经营现金流 0.52  4.03  1.10  6.07  1.23  

债权融资 59,890  62,313  62,851  61,475  77,151   每股净资产 6.33  7.72  8.32  9.67  11.35  

股权融资 (377) (445) (2,985) (1,044) (1,028)  估值比率      

其他 (52152) (71,521) (67,154) (68,784) (68,815)  市盈率 6.22  4.74  3.72  3.02  2.44  

筹资活动现金流 7,360  (9,654) (7,288) (8,353) 7,308   市净率 1.30  1.07  0.99  0.85  0.73  

汇率变动影响 0  0  0  0  0   EV/EBITDA 9.41  5.23  4.75  2.88  2.60  

现金净增加额 4,791  4,890  (938) 17,355  11,836   EV/EBIT 9.74  5.35  4.81  2.91  2.63  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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