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[Table_Main] 
结转符合预期，业绩表现靓眼 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 56,368 70,953 91,424 114,929 

同比（%） 45.6% 25.9% 28.9% 25.7% 

归母净利润（百万元） 7,565 9,102 11,576 14,481 

同比（%） 31.3% 20.3% 27.2% 25.1% 

每股收益（元/股） 1.74 2.09 2.66 3.33 

P/E（倍） 4.91 4.08 3.21 2.57      
 

事件 

 荣盛发展发布 2019年业绩快报：2019年公司实现营业收入 709.53亿元，
同比增长 25.88%；归母净利润 91.02 亿元，同比增长 20.32%；ROE(平
均）为 24.44%，EPS 2.09 元。 

点评 

 结转速度符合预期，业绩增长靓眼。19 年公司实现营业收入 709.53 亿
元，同比增长 25.88%；归母净利润 91.02 亿元，同比增长 20.32%。公
司业绩增长靓眼，主要源于地产业务经营规模持续扩大、结算节奏提速。
截至 2019Q3，公司预收账款 883.29 亿元，是 18 年营收规模的 1.57 倍，
未来公司业绩确定性较强。 

 19 年销售稳健增长，投资较为积极。2019 年，公司实现销售面积 1098.07

万平方米，同比增长 11.66%；销售金额 1153.56 亿元，同比增长 13.58%；
均价 10505 元/平米，同比增长 1.72%，量价齐升。19 年公司新增拿地
建面 966 万平米，同比增长 23%；拿地金额 300 亿元，同比增长 70%，
拿地金额占销售金额的 26%；从拿地成本看，公司楼面均价 3102 元/平
方米，占同期销售均价的 30%，未来项目毛利率锁定度较好。 

 杠杆水平持续可控。2019 年公司发行的两期超短融发行规模分别为 9.1

亿元、5 亿元，票面利率均为 7.3%；此外公司年内发行两期美元债，累
计发行规模 5 亿美元，票面利率均为 8%；2020 年以来公司再次发行美
元债 3 亿美元，票面利率为 8.75%。截至 2019 年末，公司资产负债率
82.26%，同比减少 1.78 个百分点。 

 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 2.09、2.66、3.33 元人民
币，对应 PE 分别为 4.08、3.21、2.57 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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 8.55 

一年最低/最高价 7.90/12.00 

市净率(倍) 0.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
33290.01 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.40 

资产负债率(%) 82.26 

总股本(百万股) 4348.16 

流通A股(百万股) 3893.57  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《荣盛发展（002146）：销售
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2019-08-15 

3、《荣盛发展（002146）：单月
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

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：荣盛发展销售金额（亿元）及增速  图 4：荣盛发展销售面积（万平米）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 5：荣盛发展新增土储权益建面（万平米）及增速  图 6：荣盛发展资产负债率 

 

 

 

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 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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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 211,963 243,045 274,400 305,788   营业收入 56,368 70,953 91,424 114,929 

  现金 30,367 44,228 51,484 67,712   减:营业成本 38,632 48,972 62,879 79,185 

  应收账款 2,922 2,991 3,539 3,426      营业税金及附加 2,532 2,909 4,107 5,172 

  存货 136,701 143,137 156,289 160,451      营业费用 1,727 2,121 2,802 3,540 

  其他流动资产 41,974 52,689 63,089 74,199        管理费用 1,950 2,455 3,163 3,976 

非流动资产 15,799 20,200 25,669 31,601      财务费用 802 1,125 1,314 1,591 

  长期股权投资 2,914 3,893 4,901 5,696      资产减值损失 297 299 446 617 

  固定资产 4,282 5,696 7,688 10,014   加:投资净收益 591 324 402 499 

  在建工程 1,480 2,306 3,252 4,219      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 13,438 17,157 21,393 

  其他非流动资产 6,133 7,187 8,558 10,222   加:营业外净收支  -126 -266 -265 -260 

资产总计 227,762 251,897 300,070 337,389   利润总额 10,943 13,172 16,892 21,133 

流动负债 154,254 174,455 191,680 209,245   减:所得税费用 2,666 3,209 4,223 5,283 

短期借款 9,186 9,646 10,128 10,634      少数股东损益 712 861 1,092 1,368 

应付账款 14,376 13,608 17,832 17,362   归属母公司净利润 7,565 9,102 11,576 14,481 

其他流动负债 130,692 151,202 163,721 181,249   EBIT 12,945 14,194 17,932 22,126 

非流动负债 37,148 44,422 53,006 58,705   EBITDA 13,266 14,584 18,446 22,799 

长期借款 35,626 42,778 51,232 56,788                                                                              

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 191,402 207,206 244,686 267,950   每股收益(元) 1.74 2.09 2.66 3.33 

少数股东权益 2,776 3,821 4,729 6,097   每股净资产(元) 7.72 9.40 11.65 14.57 

归属母公司股东权益 33,584 40,870 50,654 63,342   

发行在外股份(百万

股) 4348 4348 4348 4348 

负债和股东权益 227,762 251,897 300,070 337,389   ROIC(%) 10.1% 10.3% 10.5% 10.9% 

                                                                           ROE(%) 22.8% 22.5% 22.9% 22.8% 

现金流量表 

（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 31.5% 31.0% 31.2% 31.1% 

经营活动现金流 17,512 20,441 1,815 14,118   销售净利率(%) 14.7% 12.8% 12.7% 12.6% 

投资活动现金流 -2,968 -4,338 -5,348 -5,863 

 

资产负债率(%) 84.0% 83.1% 81.5% 79.4% 

筹资活动现金流 -9,654 -2,242 10,789 7,973   收入增长率(%) 45.6% 25.9% 28.9% 25.7% 

现金净增加额 4,873 13,861 7,256 16,228   净利润增长率(%) 31.3% 20.3% 27.2% 25.1% 

折旧和摊销 322 390 515 673  P/E 4.91 4.08 3.21 2.57 

资本开支 1,501 2,202 2,895 3,270  P/B 1.11 0.91 0.73 0.59 

营运资本变动 8,826 9,375 -12,168 -3,349  EV/EBITDA 5.46 4.13 3.68 2.82 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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