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荣盛发展（002146）：高权益比积
极拿地，杠杆结构优化 
——公司2020 年中报点评 

   2020 年 08 月 16日 

 强烈推荐/维持  

 荣盛发展 公司报告 

 

2020 年 8 月 14 日，公司公布 2020 年中报，公司上半年实现营业收入 261.5

亿元，同比增长 7.4%；实现归母净利润 29.5 亿，同比增长 0.04%。我们对

公司上半年经营和业绩点评如下： 

盈利能力微降。公司归母净利润增速低于营收增速，归母净利润率 11.3%，

同比微降 0.8pct。主因以下原因：期间费用率提高 0.5pct；投资收益贡献下

降，投资收益与营收之比下降了 0.7pct；税率大幅提高 4.4pct 至 30.9%。另

外，公司上半年计提的资产减值损失 449.6 万元，全部是存货跌价损失及合

同履约成本减值损失。计提信用减值损失即坏账损失 1.1 亿元。 

上半年完成销售目标 40%，全年计划销售增长 4.9%。上半年，公司累计实

现签约面积 434.2 万平方米，同比增长 2.7%；累计签约金额 482.3 亿元，同

比增长 3.5%。公司全年销售目标 1210 亿元，较去年完成额增长 4.9%，上

半年完成销售目标的四成。公司下半年推盘积极，全年销售目标有望实现。 

拿地力度回升，权益比维持高位。公司上半年获取土储 467.4 万平米，完成

全年计划的 34.5%。公司上半年拿地更积极，拿地强度（新增建筑面积/销售

面积）为 107.6%，较2018、2019 年更高。同时公司拿地权益比维持高位，

上半年公司拿地权益比 84.6%，自 2017 年以来一直高于 80%。截止上半年

底，公司累计土储 4036 万方，土储充足，可供公司 3 年经营。 

杠杆率微升，杠杆结构优化。公司截止上半年底，净负债率 85.9%，相较 2019

年底提高 6.2pct。公司短债偿付能力有所提高，公司现金到期债务比 96.7%，

较 2019 年底提高 9.8pct。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为

102.2 亿元、114.3 亿元、119.3 亿元，对应 EPS 分别为 2.4、2.6 和2.7 元。

当前股价对应 2020-2022 年 PE 值分别为 3.6、3.2 和 3.1 倍。看好公司高权

益、高利润率、低杠杆，稳健良性增长，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：公司 Q4 销售不及预期，公司年底竣工不及预期 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 56,367.62  70,911.90  83,822.24  98,331.46  114,820.36  

增长率（%） 45.64% 25.80% 18.21% 17.31% 16.77% 

归母净利润（百万元） 7,564.61  9,120.37  10,224.27  11,433.48  11,933.81  

增长率（%） 36.15% 15.83% 11.61% 11.43% 4.36% 

净资产收益率（%） 22.52% 22.31% 20.09% 18.41% 16.17% 

每股收益(元) 1.74  2.10  2.35  2.63  2.74  

PE 4.87  4.03  3.60  3.22  3.09  

PB 1.10  0.90  0.72  0.59  0.50    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 

公司简介：  

公司成立于 1996 年。公司以面向刚需和首

次改善性需求的普通商品住宅为主导产品。
公司目前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、互联网、房地产金融等业务为

一体的全方位、综合性的全产业链条。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无 

发债及交叉持股介绍: 

无 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 9.42-6.81 

总市值（亿元） 368.29 

流通市值（亿元） 329.79 

总股本/流通 A股（万股） 434,816/389,358 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.75   

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
  
分析师：林瑾璐 

010-66554046 linjl@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480519070002 

研究助理：曹钧鹏 

010-66554065 caojp@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480119070038 

研究助理：陈刚 

010-66554028 chen_gang@dxzq.net.cn 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2 0 18A 2 0 19A 2 0 20E 2 0 21E 2 0 22E  2 0 18A 2 0 19A 2 0 20E 2 0 21E 2 0 22E 

流动资产合计 211963  234530  267909  323410  382664  营业收入 56368  70912  83822  98331  114820  

货币资金 30367  30356  58676  20650  76930  营业成本 38632  49578  59891  71129  85185  

应收账款 2922  4192  436  512  598  营业税金及附加 2532  2506  2963  3476  4058  

其他应收款 24627  22522  26622  31230  36467  营业费用 1727  2245  2653  3113  3635  

预付款项 7452  5119  11108  18933  28303  管理费用 1950  2270  2683  3148  3675  

存货 136701  160940  131268  194875  163369  财务费用 802  917  1259  1472  1574  

其他流动资产 9595  11286  39689  57100  76886  研发费用 0  0  0  0  0  

非流动资产合计 15799  20065  19669  19716  19805  资产减值损失 297.30  -145.31  -10.00  0.00  0.00  

长期股权投资 2914  3017  3047  3063  3124  公允价值变动收益 6.28  -0.78  0.00  0.00  0.00  

固定资产 4282  5630  5180  4729  4279  投资净收益 591.16  124.25  150.00  200.00  220.00  

无形资产 990  1191  1120  1053  990  加：其他收益 42.38  76.49  76.49  76.49  76.49  

其他非流动资产 1450  3439  3473  3508  3543  营业利润 11069  13297  14602  16263  16982  

资产总计 227762  254595  287578  343126  402469  营业外收入 85.23  86.81  91.15  98.44  106.32  

流动负债合计 154254  177578  200124  244043  291261  营业外支出 211.42  332.63  339.28  366.42  395.74  

短期借款 9186  4125  2847  9613  9285  利润总额 10943  13051  14354  15995  16693  

应付账款 14376  21951  26153  31061  37199  所得税 2666  3464  3653  4071  4248  

预收款项 504960  577820  594584  614251  637215  净利润 8277  9587  10701  11924  12444  

一年内到期的非流动负债 17500  30708  35315  42377  52972  少数股东损益 712  467  476  491  510  

非流动负债合计 37148  32344  32296  32234  32154  归属母公司净利润 7565  9120  10224  11433  11934  

长期借款 31561  26696  26696  26696  26696  主要财务比率     

应付债券 4065  4433  4477  4522  4567  2 0 18A 2 0 19A 2 0 20E 2 0 21E 2 0 22E 

负债合计 191402  209922  232420  276276  323415  成长能力      

少数股东权益 2776  3785  4261  4752  5262  营业收入增长 45.64% 25.80% 18.21% 17.31% 16.77% 

实收资本（或股本） 4348  4348  4348  4348  4348  营业利润增长 42.51% 20.13% 9.81% 11.38% 4.42% 

资本公积 4838  5044  5044  5044  5044  归属于母公司净利润增长 31.31% 20.57% 12.10% 11.83% 4.38% 

未分配利润 19299  26089  35144  45270  55839  获利能力      

归属母公司股东权益合计 33584  40888  50895  62096  73790  毛利率(%) 31.46% 30.08% 28.55% 27.66% 25.81% 

负债和所有者权益 227762  254595  287578  343126  402469  净利率(%) 14.68% 13.52% 12.77% 12.13% 10.84% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 3.32% 3.58% 3.56% 3.33% 2.97% 

 2 0 18A 2 0 19A 2 0 20E 2 0 21E 2 0 22E ROE(%) 22.52% 22.31% 20.09% 18.41% 16.17% 

经营活动现金流 17512  2120  27003  -49826  48175  偿债能力      

净利润 8277  9587  10701  11924  12444  资产负债率(%) 84% 82% 81% 81% 80% 

折旧摊销 321.60  486.81  561.15  558.47  557.31  流动比率 1.37 1.32 1.34 

 

1.33 1.31 

财务费用 802  917  1259  1472  1574  速动比率 0.49 0.41 0.68 

 

0.53 0.75 

应收帐款减少 -2138  -1270  3756  -76  -86  营运能力      

预收帐款增加 437963  72860  16764  19666  22964  总资产周转率 0.27  0.29  0.31  0.31  0.31  

投资活动现金流 -2968  433  -52  -459  -481  应收账款周转率 30  20  36  207  207  

公允价值变动收益 6  -1  0  0  0  应付账款周转率 4.39  3.90  3.49  3.44  3.36  

长期投资减少 0  0  -37  -165  -111  每股指标（元）      

投资收益 591  124  150  200  220  每股收益(最新摊薄) 1.74  2.10  2.35  2.63  2.74  

筹资活动现金流 -9654  -4563  1369  12259  8585  每股净现金流(最新摊薄) 1.12  -0.46  6.51  -8.75  12.94  

应付债券增加 -7328  368  44  45  45  每股净资产(最新摊薄) 7.72  9.40  11.70  14.28  16.97  

长期借款增加 4858  -4865  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 4.87  4.03  3.60  3.22  3.09  

资本公积增加 439  206  0  0  0  P/B 1.10  0.90  0.72  0.59  0.50  

现金净增加额 4890  -2011  28320  -38026  56280  EV/EBITDA 5.66  4.95  2.90  5.45  2.80    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期  

行业普通报告 东兴证券房地产行业 6 月统计局数据点评：地产复苏强于经济，销售量价齐升得验证 2020-07-17 

行业深度报告 房地产行业报告：以越秀REIT案例为起点纵览全球REITs 发展，透视内地公募REITs

破冰之旅 

2020-05-21 

行业普通报告 房地产：龙头具有更扎实的阿尔法，板块超额收益亦值得期待 2020-05-11 

行业普通报告 东兴证券房地产行业周报：行业格局变化之年，龙头更占优 2020-04-27 

行业普通报告 东兴证券房地产行业周报：行业基本面数据如期边际修复，后续需求端政策微调可期 2020-04-21 

行业深度报告 物业管理：龙头快速增长的现金牛行业 2020-04-21 

行业普通报告 东兴证券房地产行业 3 月统计局数据点评：供给驱动销售复苏，单月投资增速回正 2020-04-20 

行业普通报告 房地产：发展城市圈仍是城市化抓手，城市更新内涵更丰富 2020-04-12 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

林瑾璐 

英国剑桥大学金融与经济学硕士。多年银行业投研经验，历任国金证券、海通证券、天风证券银行业分

析师。2019 年 7 月加入东兴证券研究所，担任金融地产组组长。 

研究助理简介 

曹钧鹏 

南开大学金融硕士，本科毕业于中南大学土木工程专业，2019 年加入东兴证券研究所从事房地产研究。 

陈刚 

清华大学金融硕士，同济大学土木工程本科，2019 年 7 月加入东兴证券研究所，从事房地产行业研究。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  

东兴证券研究所 

 

北京 上海 深圳 

西城区金融大街 5 号新盛大厦 B

座 16层 

虹口区杨树浦路 248 号瑞丰国际

大厦 5层 

福田区益田路6009号新世界中心

46F 

邮编：100033 

电话：010-66554070 

传真：010-66554008 

邮编：200082 

电话：021-25102800 

传真：021-25102881 

邮编：518038 

电话：0755-83239601 

传真：0755-23824526   


