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[Table_Main] 
业绩表现靓眼，销售稳健增长 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 70,912 87,881 107,654 131,145 

同比（%） 25.8% 23.9% 22.5% 21.8% 

归母净利润（百万元） 9,120 11,170 13,703 16,543 

同比（%） 20.6% 22.5% 22.7% 20.7% 

每股收益（元/股） 2.10 2.57 3.15 3.80 

P/E（倍） 3.93 3.21 2.61 2.17      
 

事件 

 荣盛发展发布 2019 年年报：2019 年公司实现营业收入 709.12 亿元，同
比增长 25.80%；营业利润 132.97 亿元，同比增长 20.13%；归母净利润
91.20 亿元，同比增长 20.57%；ROE(加权平均）为 21.88%，EPS 为 2.10
元。 

点评 

 结转项目量价齐升，业绩增长靓眼。2019 年公司营业收入、归母净利
润分别增长 25.80%、20.57%。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，2019 年公司结转面积 660.07 万平
方米，同比增长 10.89%；结算收入 620.38 亿元，同比增长 24.17%。2020
年公司计划竣工面积 887.30 万平米，同比增长 40%。截至 2019 年末，
公司预收账款 890.15 亿元，同比增长 2.26%，是当期营收规模的 1.3 倍，
未来公司业绩确定性较强。 

 销售稳健增长，拿地成本低位，土储规模充沛。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%，完成年初签约计划的 103%。2020 年公司计划实现销
售金额 1210 亿元，同比增长 5%。拿地方面，2019 年公司在 36 个城市
获取 100 多幅土地，新增拿地建面 979.34 万平米，拿地金额 302 亿元，
权益拿地金额 266.04 亿元，拿地金额占销售金额的 26%；从拿地成本
看，公司楼面均价 3084 元/平方米，占同期销售均价的 29%，未来项目
毛利率锁定度较好。目前公司土地储备建筑面积 3726.64 万平米，有效
保障未来 2-3 年开发需求。2020 年公司计划新获取土储建面 1355.92 万
平米，同比增长 38%。 

 杠杆水平持续可控，现金流稳健。2019 年公司实现销售回款 860 亿元，
完成年度计划的 93.48%，占当年签约额的 74.55%；2019 年公司新增融
资额 478.03 亿元，融资余额 659.62 亿元，同比增长 46.60%；良好的销
售回款和融资，使得公司的现金流状况极大改善。公司 2019 年经营活
动产生的现金流量净额 21.20 亿元，连续第三年为正。从杠杆水平看，
公司资产负债率 82.45%、净负债率 79.70%，同比分别下降 1.59 个百分
点、8.16 个百分点。2020 年，公司将继续以项目开发贷款融资为主，
提高公司债券、美元债、中期票据、信托、资产证券化、超短期融资券
等新型融资方式规模，优化融资结构，计划继续新增融资 520 亿元。 

 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 2020-2022 年公司 EPS 分别为 2.57、3.15、3.80 元人民
币，对应 PE 分别为 3.21、2.61、2.17 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；融资环境变动；企
业运营风险；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) 8.24 

一年最低/最高价 7.12/12.00 

市净率(倍) 0.88 

流通 A 股市值(百

万元) 
32083.00 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.40 

资产负债率(%) 82.45 

总股本(百万股) 4348.16 

流通A股(百万股) 3893.57  
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2019-08-15  
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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：荣盛发展销售毛利率及净利率走势  图 6：荣盛发展资产负债率及净负债率 

 

 

 

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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图 7：荣盛发展预收账款（亿元）  图 8：荣盛发展资产土地储备建面（万平米） 

 

 

 

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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荣盛发展三大财务预测表 

资产负债表 

（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   

利润表 

（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 234,530 258,372 303,587 344,108   营业收入 70,912 87,881 107,654 131,145 

  现金 30,356 35,730 44,948 62,148   减:营业成本 49,578 61,208 74,676 91,334 

  应收账款 4,192 4,596 6,169 6,945      营业税金及附加 2,506 3,515 4,414 5,246 

  存货 160,940 174,447 198,934 216,219      营业费用 2,245 2,738 3,381 4,102 

  其他流动资产 39,042 43,600 53,536 58,797        管理费用 2,270 2,813 3,446 4,198 

非流动资产 20,065 24,524 29,608 35,377      财务费用 917 1,250 1,674 1,982 

  长期股权投资 3,017 3,740 4,154 4,591      资产减值损失 -145 291 367 326 

  固定资产 5,630 7,038 8,763 10,854   加:投资净收益 124 352 437 376 

  在建工程 1,019 1,778 2,632 3,498      其他收益 -1 -3 -2 0 

  无形资产 1,191 1,350 1,537 1,727   营业利润 13,297 16,494 20,214 24,417 

  其他非流动资产 9,207 10,619 12,523 14,708   加:营业外净收支  -246 -190 -212 -270 

资产总计 254,595 282,896 333,196 379,486   利润总额 13,051 16,304 20,002 24,147 

流动负债 177,578 182,263 210,045 235,360   减:所得税费用 3,464 4,327 5,308 6,408 

短期借款 4,125 4,331 4,547 4,775      少数股东损益 467 807 990 1,195 

应付账款 21,951 23,389 29,951 30,938   归属母公司净利润 9,120 11,170 13,703 16,543 

其他流动负债 151,503 154,544 175,546 199,648   EBIT 14,432 17,026 20,922 24,949 

非流动负债 32,344 43,984 53,189 57,716   EBITDA 14,919 17,536 21,568 25,763 

长期借款 31,129 42,671 51,770 56,183                                                                              

其他非流动负债 1,216 1,313 1,418 1,533   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 209,922 226,247 263,234 293,076   每股收益(元) 2.10 2.57 3.15 3.80 

少数股东权益 3,785 4,592 5,582 6,777   每股净资产(元) 9.40 11.97 14.81 18.31 

归属母公司股东权益 40,888 52,057 64,380 79,632   

发行在外股份(百万

股) 4348 4348 4348 4348 

负债和股东权益 254,595 282,896 333,196 379,486   ROIC(%) 9.9% 11.3% 11.2% 11.3% 

                                                                           ROE(%) 21.5% 21.1% 21.0% 20.5% 

现金流量表 

（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 30.1% 30.4% 30.6% 30.4% 

经营活动现金流 2,120 19,296 2,974 16,661   销售净利率(%) 12.9% 12.7% 12.7% 12.6% 

投资活动现金流 433 -4,406 -4,985 -5,861 

 

资产负债率(%) 82.5% 80.0% 79.0% 77.2% 

筹资活动现金流 -4,563 -9,517 11,229 6,399   收入增长率(%) 25.8% 23.9% 22.5% 21.8% 

现金净增加额 -1,987 5,374 9,218 17,200   净利润增长率(%) 20.6% 22.5% 22.7% 20.7% 

折旧和摊销 487 510 647 814  P/E 3.93 3.21 2.61 2.17 

资本开支 637 2,183 2,610 2,975  P/B 0.88 0.69 0.56 0.45 

营运资本变动 -8,761 6,083 -13,389 -3,231  EV/EBITDA 5.07 3.58 3.20 2.43 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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