
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务摘要（百万人民币） 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入 38,704 56,368 70,912 89,235 111,687 136,905 
(+/-)% 26.4% 45.6% 25.8% 25.8% 25.2% 22.6% 
毛利润 11,420 17,736 21,334 27,117 33,635 40,620 
核心净利润 5,819 7,461 9,054 11,531 14,452 17,991 
(+/-)% 40.3% 28.2% 21.4% 27.4% 25.3% 24.5% 
核心 PE 6.9 5.3 4.4 3.5 2.8 2.2 
PB 1.5 1.2 1.0 0.8 0.6 0.5 

公司研究 | 内地房地产 

销售增速持续提升，物管分拆助力增长 

——荣盛发展 2020H1 销售点评 

事件：荣盛发展 1-6 月累计实现合同销售金额 482.3 亿元，同比增长约 3.5%；
累计合同销售面积 434.2 万平，同比增长约 2.7%；公司累计销售增速继 5 月回
正后继续提升。 

及时拓储助力灵活推盘，累计销售增速继续提升。荣盛发展 2020 年 6 月单月
实现合同销售金额约 151.6 亿元，同比增长约 4.3%；合同销售面积约 136.3 万
平，同比增长约 5.8%；当月合同销售均价约为 11126 元/平，上月为 12260 元/
平。上半年累计实现合同销售金额约 482.3 亿元，同比增长约 3.5%（1-5 月为
增长 3.2%）；累计合同销售面积约 432.2 万平，同比增长 2.7%（1-5 月为增长
1.4%）；当年累计合同销售均价约为 11106 元/平，上月约为 11097 元/平，销售
均价保持平稳。公司 2019 年拿地强度有所回升，新增计容建筑面积与全年销
售面积之比达 89.2%（2018 年：77.3%），及时的土地资源补充使公司在疫情后
能够灵活铺排供给，2020 年 3 月以来公司单月销售金额增速持续为正，5 月起
累计销售金额增速回正，销售恢复情况表现较好。 

物管分拆成功递表，支撑估值助力融资。2020年 6月末，公司向香港联交所递
交物业管理子公司荣万家上市申请资料。荣万家位列中指院 2020 年中国物业
服务百强第 19 位，2019 年末在管面积及合约面积分别达约 4840 万平和 7560
万平，排名及规模在业内表现较为良好，物业子公司的分拆上市将有望为公司
估值提供支撑。另一方面，2019 年 4 月公司首次发行美元债券，物业公司的境
外上市亦有望为公司进一步打开境外融资渠道，助力公司的健康增长。 

维持“买入”评级，目标价人民币 13.5 元。预测公司 2020-2022年核心 EPS分
别为人民币 2.65 元、3.32 元和 4.14 元，核心净利同比增长 27.4%、25.3%和
24.5%。考虑到公司及时加大的拓储力度保障了销售铺排的灵活性，同时物业
分拆有望提振公司估值并拓宽境外融资渠道，维持 NAV 折让 35%，目标价人
民币 13.5 元，对应 2020 年 5.1 倍 PE，较现价空间达 47%。（最新股价为 2020
年 7 月 2 日收盘价） 

风险提示：行业调控政策及货币政策存在一定不确定性；公司销售结算或存一
定不确定性。 
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图 1：公司 6 月单月合同销售金额同比增长 4.3%  图 2：公司 6 月单月合同销售面积同比增长 5.8% 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 

图 3：公司前 6 月累计合同销售金额增速达 3.5%  图 4：公司前 6 月累计合同销售面积同比增长 2.7% 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 

图 5：公司 6 月当月合同销售均价略有下滑  图 6：公司前 6 月累计合同销售均价维持平稳 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 
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表 1：荣盛发展 NAV 约人民币 20.7 元/股 

NAV 估值（人民币百万元） 2020 
开发物业总计 118,679 
投资物业总计 1,727 
总资产估值 120,406 
净负债 30,431 
NAV 估值 89,975 
每股 NAV（人民币元/股） 20.69 
股价（人民币元，7 月 2 日) 9.18 
NAV 折让 -56% 

数据来源：公司公告，中达证券研究 
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损益表            现金流量表           
人民币百万 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  人民币百万 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入 56,368 70,912 89,235 111,687 136,905  税前利润 7,565 9,120 11,531 14,452 17,991 
营业成本 -38,632 -49,578 -62,118 -78,052 -96,285  营运资本变动 8,317 -9,391 -10,716 -13,484 -15,484 
毛利润 17,736 21,334 27,117 33,635 40,620  其他 1,630 2,390 1,229 1,284 813 

       经营性现金流合计 17,512 2,120 2,044 2,252 3,320 
销售及行政开支 -3,678 -4,515 -7,050 -9,493 -10,815        
EBIT 11,785 14,190 20,067 24,141 29,804  投资物业 0 0 -127 -93 -102 
利息成本 -883 -1,284 -1,327 -1,346 -1,380  其他 -2,968 433 -1,116 -815 -543 
利息收入 146 465 506 529 539  投资性现金流合计 -2,968 433 -1,243 -908 -645 
联营公司利润 86 24 321 261 45  自由现金流 14,544 2,553 801 1,344 2,674 
其他收入 -192 -343 0 0 0  每股自由现金流 3.34 0.59 0.18 0.31 0.62 
税前利润 10,943 13,051 19,568 23,585 29,008  权益融资 -6,590 -8,131 0 0 0 
所得税 -2,666 -3,464 -7,298 -8,339 -10,693  债权融资 -2,064 5,052 630 1,332 2,038 
少数股东权益 -712 -467 -738 -794 -324  其他 -1,016 -1,462 -126 -1,832 -2,863 
净利润 7,565 9,120 11,531 14,452 17,991  融资性现金流合计 -9,671 -4,540 504 -500 -825 
核心净利润 7,461 9,054 11,531 14,452 17,991        
股权数 4,348 4,348 4,348 4,348 4,348  现金变动合计 4,873 -1,987 1,305 844 1,849 
核心 EPS 1.72 2.08 2.65 3.32 4.14  期初现金 22,511 27,384 25,396 26,701 27,546 
每股分红 0.45 0.48 0.61 0.76 0.95  期末现金 27,384 25,396 26,701 27,546 29,394 
               
资产负债表            财务分析 (%)           
人民币百万 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E    2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
投资物业 590 893 1,020 1,113 1,215  毛利润率 31% 30% 30% 30% 30% 
长期股权投资 2,914 3,017 3,647 3,975 4,031  经营利润率 21% 20% 22% 22% 22% 
其他非流动资产 12,295 16,154 15,906 15,708 15,550  核心净利率 13% 13% 13% 13% 13% 
非流动资产合计 15,799 20,065 20,573 20,796 20,797        
发展中物业 119,020 138,638 141,332 142,789 145,611  营收增长率 45.6% 25.8% 25.8% 25.2% 22.6% 
竣工待售物业 15,685 19,965 22,952 26,357 32,520  EBIT 增长率 47.1% 20.4% 41.4% 20.3% 23.5% 
应收账款 10,422 9,314 10,245 11,269 12,396  核心净利增长率 28.2% 21.4% 27.4% 25.3% 24.5% 
现金 30,367 30,356 31,661 32,505 34,354  EPS 增长率 28.2% 21.4% 27.4% 25.3% 24.5% 
其他流动资产 36,469 36,258 36,258 36,258 36,258        
总资产 227,762 254,595 263,022 269,975 281,936  每股净资产 7.72 9.40 11.58 14.29 17.67 

       利息覆盖倍数 13.35 11.05 15.13 17.93 21.60 
流动负债合计 154,254 177,578 173,808 166,914 162,617  净负债资本率 43% 46% 39% 34% 30% 
长期借款 35,626 31,129 31,426 32,055 33,016  净负债率(扣除限制现金) 88% 80% 61% 50% 42% 
其他非流动负债 4 4 4 4 4  总资产周转率 0.27  0.29  0.34  0.42  0.50  
递延所得税 1,518 1,212 967 772 616  资产权益比 6.78  6.23  5.23  4.34  3.67  
非流动负债合计 37,148 32,344 32,397 32,831 33,637        
少数股东权益 2,776 3,785 6,484 8,086 8,854  ROA 3.6% 3.9% 4.8% 5.9% 7.1% 
归属于母公司股东权益 33,584 40,888 50,332 62,145 76,829  ROE 24.4% 24.3% 25.3% 25.7% 25.9% 
总负债和权益合计 227,762 254,595 263,022 269,975 281,936  ROCE 10.5% 12.0% 13.9% 15.0% 16.2% 
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分析师声明 

申思聪，主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师，在此声明： 
（1）本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了该分析师个人对标的公司及其股票的看法； 
（2）该分析师所得报酬的任何组成部分无论在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具

体建议或观点或我司投资银行部相联系； 
（3）该分析师未直接或间接地受我司投资银行部授意或向我司投资银行部报告； 
（4）标的公司不处于证监会操守准则16.5(g)定义的安静期内； 
（5）该分析师未于本研究报告涉及的上市公司任高级职员； 
（6）该分析师及/或其助理与本研究报告涉及的上市公司无利益关系。 
 
评级说明 
报告中涉及的评级以报告发布后12个月内市场表现为比较标准，A股市场以沪深300指数为基准，港股市场以

恒生指数为基准。 
1）股票评级： 
买入——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅20%以上； 
增持——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于5%～20%之间； 
持有——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～5%之间； 
卖出——相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 
2）行业评级： 
强于大市——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上； 
中性——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间； 
弱于大市——相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 
 

免责声明 

中达证券投资有限公司与本报告所涵盖的公司或有业务往来。因此，投资者应该意识到公司可能存在利益冲

突，这可能会影响报告的客观性。投资者在做出投资决策时，应仅将本报告视为参考因素之一。 

本研究报告所提供的任何资料仅供参考，并不考虑任何特定接受者的投资目标、财务状况或风险承受能力，

也不构成任何招标或买卖任何证券或任何其他金融工具的要约。本报告并未经香港证监会审核。投资有风险，

在签订任何投资合同之前，个人应在必要时做出判断或寻求专业意见。 

本报告所载资料来自中达证券投资有限公司认为可靠的来源，但在本报告所载材料的准确性、完整性或可靠

性方面，中达证券投资有限公司不提供任何明示或暗示的表述或保证。所有与价格相关的信息均为指导性信

息，本报告中提到的投资价值和来自这些信息的收入可能会波动。本报告所载资料随时可能有所改变，中达

证券投资有限公司不承诺就该等更改发出通知。 
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过往业绩不能代表未来表现，未来回报不可保证，并可能发生本金的损失。中达证券投资有限公司及其附属

公司、高级职员、董事和雇员可能不时买卖本报告中提到的证券、认股权证、期货、期权、衍生产品或其他

金融工具。 

在任何情况下，本报告中的信息或意见均不构成对任何人的投资建议。中达证券投资有限公司或中达证券投

资有限公司的任何其他成员在任何情况下均不对依赖本报告内容发生的任何第三方的作为或不作为造成的任

何直接、间接、后果或附带损失承担责任。 

本报告不会发送或打算发送给任何处于此种发送、公布、提供或使用将违反任何法律、条例、规则或其他登

记或执照要求的任何地方、国家或其他管辖范围内的个人或实体使用。 

本报告在香港只向专业投资者（定义见《证券及期货条例》（香港法律第 571 章）及在香港颁布的任何法规）

以及不违反香港证券法的情况下分发。 

未经中达证券投资有限公司事先书面授权，任何人不得为任何目的复制、发送或出版本报告。中达证券保留
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