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[Table_Summary] 报告摘要： 

 当下阶段，具备成长潜力的房企 

当下阶段，房企成长潜力的影响因素发生了较大的变化：单靠土地储备涨价不可持续、

独特拿地模式减少、加杠杆约束更多、运营专业性已普遍提升；而荣安地产具备较好的

抓机会能力，以及加杠杆的相对优势，是当下拥有较好成长潜力的房企。 

 具备较好的抓机会能力 

在最新一轮小周期（2017 年至今）中，行业增速普遍降速的环境下，荣安地产实现较高

速的成长；在这微观层面分化显著的时代，荣安的成长依赖其较好的选项目眼光；并且，

在荣安加速成长的过程中，净负债率及净借贷比都控制在合理的水平，相关负债率满足

“三条红线”要求，为公司未来发展提供相对的加杠杆优势。 

 项目储备较好，持续快周转的支柱 

项目储备的“静态视角”：盈利空间充足 

从公司在手储备的“静态”维度看，2019 年以来，公司扩充储备的房地价差为 43.89%，

拿地成本得到较好的控制；结合利息成本及建安成本，整体静态利润率依然可以达到

25.05%的水平；储备整体具备较好盈利空间，将会是公司持续高周转的支柱。 

项目储备的“动态视角”：供需环境优异，去化速度可保障 

荣安地产区域布局，聚焦于浙江为主的核心城市，合计权益可售货值约为 500 亿元，未

结算权益货值约为 800 亿元；根据测算，荣安所布局的区域，其库存水平并未显著上

升，依然处于下降通道中。 

 销售端有望持续发力，2021年权益销售额有望冲击400亿 

从公司储备的微观层面看，项目普遍具有较好教育与交通配套，结合其产品力，可在竞

争中保障较好的去化；2020 年可推项目权益货值预计为 400 亿元，预计 2020 年权益

销售额为 300 亿元；预计 2021 年公司权益销售额为 400 亿元，同比增速+33.3%。 

 投资建议 

预计公司 2020~2022 年 EPS 分别为 0.72、0.88、1.08 元，对应 PE 为 3.7、3.0、2.5

倍，对应 PB 为 1.0、0.8、0.6 倍，而可比类型地产股（以中南、阳光城、新城为例）

2021 年市盈率区间为 3.2~5.3 倍，且公司未来成长增速相对较快，首次覆盖，给予“推

荐”评级。 

 风险提示 

1、地产政策超预期收紧；2、公司销售去化不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 6,663  10,001  12,021  14,449  

增长率（%） 67.9% 50.1% 20.2% 20.2% 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,889  2,280  2,796  3,427  

增长率（%） 210.4% 20.7% 22.6% 22.6% 

每股收益（元） 0.59  0.72  0.88  1.08  

PE（现价） 4.5  3.7  3.0  2.5  

PB 1.3 1.0 0.8 0.6 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 首次评级 

当前价格： 2.67 元 
 

[Table_MarketInfo] 
交易数据 2021-2-10 

近 12 个月最高/最低（元） 3.6/2.41 

总股本（百万股） 3,184 

流通股本（百万股） 2,473 

流通股比例（%） 77.68 

总市值（亿元） 85 

流通市值（亿元) 66 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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1 前言： 当下阶段，什么样的房企具备成长潜力？ 

探寻开发型房企的成长潜力，一直是地产分析师尤为重要的研究点；而伴随时代的变迁，

当前阶段对房企的研判也需要发生改变。 

当前与过去的不同主要在以下几个方面： 

第一，在“房住不炒”的重要宏观政策要求下，行业整体波动减少，单纯依靠土地储备

涨价的成长将难以持续； 

第二，城镇化率发展到一定阶段，优惠获取土地的独特模式也已大幅减少； 

第三，房企继续加杠杆的约束更多，拥有适度加杠杆空间的房企将拥有相对优势； 

第四，主要高周转房企的专业能力已普遍提升，即在运营效率方面，各家之间已难分高下。 

综上来看，在重点房企普遍降速的背景下，具备成长潜力的房企通常需要以下三种能力：

1、抓机会能力：能在高竞争市场，通过对微观层面的研判，捕捉到具备合理盈利空间的高周

转地块；2、加杠杆的相对优势；3、开发去化特别储备的能力：能相对较快去化旧改、并购

资产包等非公开化市场所获项目。 

通过仔细研究，荣安地产（000571）就是符合上述前两点，是当前阶段具有较好成长性

的房企，本文将详细阐述具体的逻辑与论证。 

图 1：全文逻辑图 

 
资料来源：民生证券研究院 

当前阶段，决定房企成长的因素

发生改变 

房住不炒，依然土储涨价难持续 

城镇化阶段变了，独特拿地模式减少 

“三条红线”等，加杠杆约束更多 

运营效率方面，已难分高下 

 

当前阶段，房企的成长需要：抓机会能力、加杠杆的相对优势、开发去化特别储备的能力 

荣安地产 

蓄势待发，具备成长 

较好抓机会能力 

加杠杆的相对优势 

 

最新一轮周期中快速成长，成长中合理控制负债 

 

项目储备较好，支撑持续快周转 

静态看：整体静态利润率 25%，盈利空间足够 

动态看，布局区域供需环境较好 

过去历史得到印证 

未来可期 

负债率未超“三条红线”，同类型房企中较低 

销售规模发力 预计 2021 年权益销售有望 400 亿 
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2 荣安地产： 具备较好的抓机会能力 

荣安地产，于 1995 年创立，从扎根宁波、深耕长三角，逐步面向全国进行战略布局；

目前布局城市主要包括宁波、杭州、嘉兴、温州、台州、重庆、西安；截止当前，公司在手

储备未结算权益货值约为 800 亿元，在手可售权益货值约为 500 亿元。 

图 2：荣安地产股权结构 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

2.1 最新一轮小周期中快速成长 

荣安地产在最新一轮小周期（2017 年至今）中快速成长，2018 年、2019 年权益销售增

速分别为 149%、62%；2020 年预计权益销售为 300 亿元，预计增速为 49%；在行业增速

普遍降速的环境下，荣安地产实现较高速的成长。 

图 3：荣安地产权益销售额 

 

资料来源： 公司公告，民生证券研究院 
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荣安地产并没有在前期周期最底部（2014 年）大举布局拿地；但是，荣安地产却能在之

后的小周期（2017 年至今）中，实现快速的成长；在 2017 年至今的地产小周期里，最大的

特征是微观层面分化显著，更考验房企选项目的眼光。 

图 4：荣安地产历史拿地面积与同期合同销售面积比值 

 
资料来源： 公司公告，民生证券研究院 

 

2.2 成长过程中，负债水平依然控制在合理水平 

对于开发型房企规模的快速增长，主要为两种动因，分别是：获取合适的地块高周转以

及快速举债“杠杆换储备”。 

从荣安地产的有息负债额变化看，在取得成长的同时，净负债率依然控制在合理的水平，

2020 年三季度末净负债率为 53.17%，较 2018 年前期高点净负债率 67.08%有所下行。 

图 5：荣安地产历史净负债率变化 

 
资料来源： 公司公告，民生证券研究院 
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此外，从更为严苛的指标—净借贷比看，净借贷比=（有息负债+永续债-现金）/归母净

资产看，在 2016-2018 年的加速补库存期间，净借贷比位于合理水平，2020 年三季度净借

贷比 54.09%，较 2018 年前期高点净借贷比 67.36%有所下行。 

图 6：荣安地产历史净借贷比变化 

 
资料来源： 公司公告，民生证券研究院（注：净借贷比=（有息负债+永续债-现金）/归母净资产） 

按照监管明确的重点房地产企业资金监测和融资管理规则，即 “三道红线”看，荣安地

产 2020 年中报数据都满足红线的标准，进一步体现出荣安地产成长过程中，负债率处于较

为合理的水平。 

图 7：“三道红线”所涉及的三项负债率标准，荣安地产与标准之间的比较 

 
资料来源： 公司公告，重点房地产资金监测和融资管理规则，民生证券研究院（注：“三条红线为”扣预收款资产负债率低于 70%，净负债率低于 100%，

现金保障比大于 1） 

从上述论证可以推断，荣安地产 2017 年以来所实现的成长，较为依赖的是其选择项目

的能力。而在当前时点，去研究荣安地产的未来成长，其当前所获项目的质量水平也是毫无

疑问的分析重点；储备项目的优异与否，不止是公司未来盈利的源泉，更是公司持续快周转

的支柱。因此，后文也将重点剖析其储备，探明公司后续的成长。 
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3 项目储备较好，持续快周转的支柱 

对于荣安地产在手储备的分析，我们从“静态（盈利空间）”和“动态（去化速度）”两个维

度进行诠释，考虑到对未来成长的影响，重点研究 2019 年至今所获的土地储备。 

3.1 项目储备的“静态视角”：成本优势显著，盈利空间充足 

不同于传统研究框架（RNAV 测算），为了更为直观的展现出储备的盈利能力，我们暂

不考虑动态的时间成本，从静态视角对公司项目进行盈利能力的测算。 

3.1.1 成本端只考虑土地成本，从房地价差来看 

暂不考虑建安成本与利息资本化的情况下（后文再考虑），只考虑土地成本，计算房地

价差，具体假设为： 

1、 暂不考虑未来房价的涨幅，利用当前房价水平进行估计（考虑预售证限价影响）； 

2、 可比售价充分考虑区域所在位置，项目产品定位等； 

3、 该部分只计算房地价差：房地价差=（房价-地价）/房价； 

4、 对于各区域的可比售价，以具体中各项目权益建面作为权数，对各项目可比售价进

行加权平均。 

5、 由于荣安所拿地块均为招拍挂获取，并不存在较难获取预售证的项目。 

 

表1: 荣安地产 2019 年至今所拿项目预计售价测算 

序

号 
宗地名称 所在位置 

土地规

划 

计容建

面 (万

平) 

权益 

（%） 

土地总价

（亿元） 

权益对价 

（亿元） 

楼面均价

（元/

平） 

预计

售价

(元/

平） 

1 
鄞州区 YZ13-01-b1 地(长丰) 

浙江宁波 商住 5.55 100% 9.43 9.43 
16970 30000 

2 
鄞州区 YZ13-06-J1b 地(长丰) 

浙江宁波 商住 4.12 100% 5.87 5.87 
14250 22000 

3 
鄞州区 YZ08-06-b12 地(首南) 

浙江宁波 住宅 4.69 100% 9.73 9.73 
20750 38000 

4 
鄞州区 YZ13-02-a3(长丰地段) 

浙江宁波 商住 3.70 30% 8.00 2.40 
21640 33000 

5 
北仑区 BLXB03-01-03c 地块 

浙江宁波 住宅 5.95 100% 5.57 5.57 
9360 19000 

6 
彭埠单元 R/B-37 地块 

浙江杭州 住宅 9.35 33% 16.24 5.36 
17368 35000 

7 
祥符单元 GS0904-R21-02 地

块 
浙江杭州 住宅 10.54 49% 25.32 12.41 

24023 35000 

8 
桐土储[2019]10 号 

浙江嘉兴 住宅 14.90 50% 13.97 6.99 
9379 16000 

9 
2019 南-025 号地块 

浙江嘉兴 住宅 20.19 50% 14.22 7.11 
7041 16000 



 

 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 8 

[Table_Page] 荣安地产（000517） 

 

10 
经开 2019-21 号 

浙江嘉兴 住宅 12.47 100% 9.95 9.95 
7980 14000 

11 
瑞安市万松东进带 04-53 地块 

浙江温州 商住 17.10 100% 14.20 14.20 
8300 19000 

12 
台土告字[2019]011 号地块 

浙江台州 住宅 1.50 43% 0.90 0.38 
6022 17000 

13 椒江区葭沚街道富强路地 浙江台州 住宅 10.31 100% 8.78 8.78 8520 18000 

14 
九龙坡区大杨石组团宗地 

重庆 商住 8.01 100% 10.85 10.85 
13549 18000 

15 
九龙坡九龙半岛 2 地块 

重庆 住宅 2.79 33% 2.58 0.85 
9255 18000 

16 
西安 YT4-19-53-1 

陕西西安 商住 4.35 100% 2.59 2.59 
5969 15000 

资料来源：公司公告项目梳理，房天下，贝壳，民生证券研究院（在具体地块预计售价的测算中，所参考的可比楼盘包括：稻香园南区、武林府、龙湖

华董春江天玺、恒大悦澜湾、滨江沁语晓庭、中粮杭州大悦城、北宸府、禾堂樾里、公园上城等） 

 

表2: 荣安地产 2020 年上半年所拿项目预计售价测算 

序

号 
宗地名称 所在位置 

土地规

划 

计容建

面 (万

平) 

权益 

（%） 

土地总价

（亿元） 

权益对价 

（亿元） 

楼面均价

（元/

平） 

预计

售价

(元/

平） 

1 鄞州区 YZ13-01-b1 地(长丰) 浙江宁波 商住 5.55 100% 9.43 9.43 16970 30000 

2 鄞州区 YZ13-06-J1b 地(长丰) 浙江宁波 商住 4.12 100% 5.87 5.87 14250 22000 

3 鄞州区 YZ08-06-b12 地(首南) 浙江宁波 住宅 4.69 100% 9.73 9.73 20750 38000 

4 鄞州区 YZ13-02-a3(长丰地段)  浙江宁波 商住 3.70 30% 8.00 2.40 21640 33000 

5 北仑区 BLXB03-01-03c 地块 浙江宁波 住宅 5.95 100% 5.57 5.57 9360 19000 

6 彭埠单元 R/B-37 地块 浙江杭州 住宅 9.35 33% 16.24 5.36 17368 35000 

7 
祥符单元 GS0904-R21-02 地

块 
浙江杭州 住宅 10.54 49% 25.32 12.41 

24023 35000 

8 桐土储[2019]10 号 浙江嘉兴 住宅 14.90 50% 13.97 6.99 9379 16000 

9 2019 南-025 号地块 浙江嘉兴 住宅 20.19 50% 14.22 7.11 7041 16000 

10 经开 2019-21 号 浙江嘉兴 住宅 12.47 100% 9.95 9.95 7980 14000 

11 瑞安市万松东进带 04-53 地块 浙江温州 商住 17.10 100% 14.20 14.20 8300 19000 

12 台土告字[2019]011 号地块 浙江台州 住宅 1.50 43% 0.90 0.38 6022 17000 

13 椒江区葭沚街道富强路地 浙江台州 住宅 10.31 100% 8.78 8.78 8520 18000 

14 九龙坡区大杨石组团宗地 重庆 商住 8.01 100% 10.85 10.85 13549 18000 

15 九龙坡九龙半岛 2 地块 重庆 住宅 2.79 33% 2.58 0.85 9255 18000 
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16 西安 YT4-19-53-1 陕西西安 商住 4.35 100% 2.59 2.59 5969 15000 

资料来源：公司公告项目梳理，房天下，贝壳，民生证券研究院（在具体地块预计售价的测算中，所参考的可比楼盘包括：稻香园南区、武林府、龙湖

华董春江天玺、恒大悦澜湾、滨江沁语晓庭、中粮杭州大悦城、北宸府、禾堂樾里、公园上城等） 

 

表3: 荣安地产 2019 年至今所拿项目房地价差测算（依据上方表格的预计售价） 

2019 年以来新增权益储备总货值（亿） 2019 年新增储备权益土地款（亿） 房地价差 

426.08 239.06 43.89% 

资料来源：公司公告项目梳理，房天下，贝壳，民生证券研究院 

 

可见，2019 年以来，荣安地产在扩充储备的过程中，拿地成本得到较好的控制；总体从

静态角度看，公司获取土地的房地价差为 43.89%。 

 

3.1.2 结合利息资本化和建安成本，综合从静态利润率（扣除债务支出）来看 

对于高周转房企而言，资本化利息是成本的重要组成部分；我们将荣安地产的债务支出

拆分进项目（资本化），结合估算的项目建安成本，测算出项目的平均成本（拿地成本+建安

成本恩+利息资本化）。 

具体假设：1、由于只是静态测算，未考虑时间成本。 

2、 假设中，我们将债务成本全部做资本化处理，进行更为全面的成本测算。 

 

表4: 荣安地产 2019 年至今所获取储备项目的预估静态利润率（扣除债务支出）统计 

项目 数额 备注 

有息负债额（亿元） 107.98 A 

加权融资成本 6.50% B 

三年还本付息额 21.06 C=A*B*3 

权益建筑面积（万平） 197.42 D 

平均利息资本化均值 1067 E=C/D 

平均建安成本（元/平） 3000 F 

平均可比售价（元/平） 21582 G 

楼面地价（元/平） 12109 H 
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静态毛利率 25.05% I=（G-H-F-E）/G 

资料来源：公司公告项目梳理，房天下，贝壳，民生证券研究院 

 

综合测算来看，扣除债务费用支出后，整体静态利润率依然可以达到 25.05%的水平。

可见，储备项目总体具备较好的盈利空间，将会是公司持续高周转的支柱。 

 

 

 

3.2 项目储备的“动态视角”：供需环境优异，去化速度可保障 

荣安地产项目分布，聚焦于浙江为主的核心城市，合计权益可售货值约为 500 亿元。从

权益可售面积口径看，总储备项目在各城市的占比分别为： 宁波 41.66%、杭州 11.08%、

嘉兴 15.32%、温州 13.53%、台州 4.31%、重庆 12.60%、西安 1.49%。 

图 8：荣安地产储备的区域分布（以权益可售面积为口径） 

 

资料来源： 公司公告，公司项目整理，民生证券研究院 

 

荣安地产布局的相关城市，目前城市库存处于什么样的水平，我们将其布局城市的城市

库存（可售面积）做加权指数化处理。。 

具体测算为： 

1、 加权可售面积=各区域的权重*各区域的可售面积。各区域的权重，主要为荣安地产

未结货值中的各区域占比（详见下图）。 

宁波, 41.66%

杭州, 11.08%

嘉兴, 15.32%

温州, 13.53%

台州, 4.31%

重庆, 12.60%
西安, 1.49%
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2、 测算中，使用的可售面积是在售+在途库存的合计口径。在售库存，指开发商取得了

预售证，但还没有卖出去的房子；在途库存，指的是还未拿到预售证，但已经开工的项目；

鉴于目前预售证管制的影响，我们将在售库存与在途库存进行合计，更好的体现可售面积的

意义。 

3、将可售面积的绝对数据进行指数化，即令 2010 年 1 月 1 日数据=100（作为基数），

其余时段数据按照基数进行指数化。 

可以看出，荣安地产所布局的区域显著呈现出：库存水平并未显著上升，依然处于下降

通道中。 

 

图 9：荣安地产所布局区域的城市整体库存情况（使用相关城市整体加权的可售面积） 

 
资料来源： WIND、CEIC，民生证券研究院 

 

其次，从人口流入角度来看，浙江省核心城市近年来持续人口净流入，并且，荣安地产

的重点布局城市宁波、杭州、温州、台州、嘉兴，近三年人口净流入情况尤为显著。 
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图 10：浙江省常住人口统计 

 
资料来源： 浙江省统计局，民生证券研究院 

 

 

图 11：浙江分城市的新增常住人口（2017~2019 年） 

 

资料来源： 浙江省统计局，民生证券研究院 

因此，结合前文分析，荣安地产储备区域供需情况较好，储备去化水平可得到较好的保

障。 
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4 较好的运营，合理的杠杆 

从荣安过去的发展中，可以看出荣安较好的产品运营能力。 

宁波作为荣安最为重要的布局区域，由于当地民营资本较为发达，购房人群对于产品力

要求也会相对较高；在与融创、中海、龙湖等龙头房企的竞争中，荣安的产品能力得到较好

的认可；2019 年，在竞争之中，公司的项目—荣安劝学里与荣安桂语嵩江，全年成交套数分

别达 717 套和 667 套，分列 2019 年鄞州区商品住宅销量榜冠亚军。 

表5: 2019 年宁波鄞州区商品住宅销量排行榜 

排名 项目 销售套数 

1 荣安劝学里 717 

2 荣安桂语嵩江 667 

3 未来道 656 

4 龙湖坤和天境 652 

5 融创宁波壹号院 635 

6 希望堇麟府 558 

7 中海凤凰熙岸 550 

8 上湖城章 542 

9 云堇台 525 

10 宝龙城天玺 493 

资料来源：CRIC，民生证券研究院 

 

从管理方式和成本管理上，公司均显示出高效的能力。在管理上，公司采用“集团总部

+城市公司”的管控架构，在一定的管理半径中，集团总部凭借成熟的管理团队和管理体系，

更能主导投资发展方向，形成高效的运作体系。在成本端，荣安在建筑施工领域具备延伸布

局，2019 年施工实现营收 2.66 亿元，同比增长 34.8%，自有的施工团队控制成本同时，也

保障了项目的品控。 

在营销运营方面，聚焦高周转战略的公司，已达到一线房企的运营效率；以荣安的江南

润园、江枫晓月、柳岸风荷、春和景明为例，上述项目分别为 2019 年 5 月、6 月、7 月上旬

和 7 月下旬拿地，在 19 年底前，项目皆公布案名与具体的产品规划。 

而从拿地到开盘速度来观察，前文提及的四个代表项目，皆于 2020 年 5~6 月的时间段

内完成首期开盘，拿地到开盘时间在 12 个月内；进一步结合公司区域聚焦与快周转的特点，

公司整体拿地至开盘可维持在 12 个月之内，达到行业领军的水平。 
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表6: 荣安地产代表项目拿地至案名发布、具体开盘的时间 

项目 板块 拿地时间 案名发布时间 开盘时间 

荣安江南润园 长丰 2019-5-31 2019-12-2 2020 年 6 月 21 日首期开盘 

荣安江枫晓月 长丰 2019-6-14 2019-12-2 2020 年 6 月 27 日首期开盘 

荣安柳岸风荷 南部商务区 2019-7-12 2019-12-2 
2020 年 5 月 9 日首期开盘 

2020 年 7 月加推 2#新品房源 

荣安春和景明 小港 2019-7-29 2019-12-2  
2020 年 5 月 16 日首期开盘 

2020 年 7 月加推新品房源 

资料来源：CRIC，房天下，民生证券研究院 

 

而在前文中，我们提到，荣安地产的杠杆率水平合理，满足了“三条红线”的政策要求；

而与行业平均水平相比（行业重点房企平均值），2019 年公司净负债率 28.48%，低于行业

平均水平 76%；2020 年中期公司净负债率 53%，低于行业平均水平 90%；相对的加杠杆空

间，为公司后续发展提供较大潜力。 

图 12：公司净负债率与行业平均水平的对比 

 
资料来源： 公司公告、WIND，民生证券研究院 
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而与主流的快周转房企相比，荣安地产的杠杆显著较低；公司较为稳健的财务状况，在

未来“三条红线”为代表的融资强监管时代，将会有相对的加杠杆优势。 

图 13：主流民营房企扣预收账款资产负债率比较 

 
资料来源： 公司公告、WIND，民生证券研究院 

 

图 14：主流民营房企净负债率比较 

 

资料来源： 公司公告、WIND，民生证券研究院 
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5 持续快去化策略，2021 年权益销售额有望冲击 400 亿 

根据前文分析，荣安的项目质量可支撑持续快周转；并且，持续快去化也一直是公司坚

持的策略； 并且，从荣安储备项目的微观层面看，其项目普遍具有较合适的教育及交通配套，

结合公司的较好产品力，在区域竞争中，公司的项目依然可保障较好的去化。 

 

表7: 荣安地产未来可售项目具有合适的学校以及交通配套 

项目名称 所在城市 
配套设施（教育/交通） 

新悦府(西) 
宁波 

中小学：瑞云学校（九年制）/高铁北站、余姚西互通 

湖畔樾山 
宁波 

中小学：江北区慈城中心小学、慈湖中学/轻轨 4号线（在建） 

劝学里 宁波 
中小学：鄞州中学、蓝青中学、下应中心小学 

侯潮府 宁波 
中小学：城南中学、象山第三中学、实验小学、第五小学、正在规划中的政实小学 

涌清府 宁波 
中小学：五小、丹城中学 

望江南润园 

宁波 

中小学：钟公庙实验小学（在建）、宁波艾顿公学（双语）幼儿园、钟公庙华师大附

中/轨交：规划地铁 4号线等 

春和景明 

宁波 

中小学：蔚斗小学、小浃江学校、小港中心小学、北仑区江南中学教学点、小港实验

学校、北仑区江南中学教学点/地铁 2号线小港站（在建） 、地铁 6号线（规划） 

奉化林语春

风 
宁波 

中小学：九年一贯制学校（上海师范大学宁波附属实验学校）/地铁 3号线 

林语芳庭 
宁波 

中小学：宁波市鄞州区实验小学、姜山镇实验中学、姜山中学/3 号线地铁姜山站、狮

山站 

柳岸闻莺 

杭州 

中小学：临平一小、临平三小、临平育才小学、临平五中、余杭高级中学、余杭实验

中学、杭二中分校树兰学校/通往杭州主城区的有 6条线路。地铁九号线、未来也有临

平山北支线的规划。 

祥宸府 杭州 项目南面在建 42 班九年一贯制学校，约 1 公里内有长阳小学，约 3公里内有多所幼儿

园和星澜小学、杭州市三墩镇中心小学、长阳中学、杭州市三墩中学、绿城育华亲亲

学校、华东师大附属学校等名校/距离地铁 2号线墩祥街站口直线距离约 800 米，可换

乘 1号线、4 号线、5号线。 

春月杭宁府 

杭州 

华师大附属杭州学校、永正实验学校、大关小学（申花校区）/地铁 2号线、地铁 5 号

线 

 

东宸佳园 
温州 

中小学：渎浦小学、渎浦中学、星海学校、树人学校/位于苍南城东新区板块核心位

置， 

瑞安荣安府 
温州 

中小学：北面有规划中的小学，人民路和世纪大道九年制学校规划中/位于龙港世纪大

道主干道 

金成华府 

台州 

中小学台州外国语学校、椒江区人民小学葭沚校区、学院路小学/距离规划中的杭绍台

铁路台州高铁中心站约 2公里 
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东宸华庭 
台州 

温岭城东小学、温岭市第七中学、温岭城西小学 

重庆林语春

风 
重庆 

中小学：华福小学、跳蹬小学、大渡口区公民小学、九十四中/轻轨 5号线 

柳岸潮鸣 

重庆 

中小学：两江巴蜀小学、渝北巴蜀小学、首地人和街小学、悦来小学、八中、花朝小

学/轻轨：6号线，10 号线和规划中的 13 号线。 

九龙壹号 

重庆 

谢家湾小学、重庆天宝实验学校、铁路小学、九龙小学、铁马小学、杨家坪中学 B

区、铁路中学等/地铁 18 号线滩子口站、轻轨 2号线杨家坪站 

芙蓉印月 
西安 

中小学：西安交大附小、西安交大附中 

资料来源： 公司公告、房天下、贝壳、民生证券研究院 

 

根据公司项目梳理看，公司 2020 年可推项目的权益货值预计为 400 亿元，由于公司推

货集中于浙江核心城市，疫情后需求情况较好，预计 2020 年项目平均去去化率为 75%，预

计 2020 年权益销售额为 300 亿元。 

年底公司可售权益货值约为 500 亿元，结合公司项目质量与周转特点，当年 Q1 所拿项

目通常可于当年形成销售，预计 2021 年公司可推权益货值为 570 亿元，我们给予 2021 年

项目平均去化率 70%作为测算依据，预测 2021 年公司权益销售额有望冲击 400 亿元。 

 

图 15：公司预计可推权益货值 

 
资料来源： 公司公告、WIND，民生证券研究院 
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6 盈利预测和公司估值 

在行业降速的背景下，荣安地产将有望实现显著的逆势成长；较好的储备质量带来增长

的确定性，良好的财务状况带来相对的加杠杆优势。 

从 RNAV 估值来看： 

表8: RNAV 测算表 

核心前提与假设 具体 

具体地产项目预计售价 使用前文土储质量测算时的假设 

整体拿地至开盘时间 11 个月 

开盘去化率预测 开盘一年内去化 70% 

贴现率 使用公司综合融资成本 6.8% 

测算基础  

2020 年 6 月末净资产（亿元） 71.81 

重估增值（亿元） 43.09 

重估净资产 114.87 

每股重估净资产（RNAV，元/股） 3.61 

资料来源： 公司公告、民生证券研究院 

荣安地产每股重估净资产（RNAV）为 3.61 元，当前股价较 RNAV 折价 30%以上。虽

然地产股传统的研究框架中，RNAV（每股重估净资产）是经常被使用的估值方法，但其仅能

反映历史存量资产的重估水平，不适合持续周转型的成长房企，RNAV 无法反映公司快周转

带来的持续价值创造能力。 

从 PE 估值来看，对公司未来盈利预测的要点： 

1、公司聚焦于招拍挂周转型项目，预计拿地至开盘时间为 8~10 个月（参考公司过去的

重点销售项目，拿地至开盘为 6~8 个月）。 

2、公司项目销售至结算的预计周期为 2 年，基于此，由销售量向后递推结算量。 

3、结合前文中对公司项目盈利能力的测算，以及公司相对较少的财务负债压力，预测未

来公司整体盈利能力维持稳定。 

4、公司未结算储备整体权益比例约为 64%。  

综上，预计公司 2020~2022 年归母净利润为 22.80、27.96、34.27 亿元，同比增速分别

为 20.7%、22.6%、22.6%。 

预计公司 2020~2022 年 EPS 分别为 0.72、0.88、1.08 元，对应 PE 为 3.7、3.0、2.5 倍，

对应 PB 为 1.0、0.8、0.6 倍；由于公司快周转可持续创造价值，PE 估值更为适用；横向比较看，

荣安预计拥有相对较快的成长增速，而可比类型地产股（以中南、阳光城、新城为例）2021 年市

盈率估值区间为 3.2~5.3 倍，荣安估值处于较低水平；首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 



 

 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 19 

[Table_Page] 荣安地产（000517） 

 

表9: 可比公司市盈率估值 

代码 简称 2020E 2021E 2022E 

000517 荣安地产 3.7  3.0  2.5  

000961 中南建设 4.06 3.16 2.53 

000671 阳光城 4.34 3.61 3.00 

601155 新城控股 6.46 5.29 4.51 

600048 保利地产 4.94 4.15 3.59 

000002 万科 A 7.63 6.73 5.99 

资料来源： WIND，民生证券研究院（其中，万科 A 与新城控股采用 WIND 一致预期） 

 

7 风险提示 

1、地产政策超预期收紧；2、公司销售去化不及预期。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FIN ANCED ETAIL]  

          
利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 6,663  10,001  12,021  14,449   成长能力     

  营业成本 3,890  5,913  7,037  8,444     营业收入增长率 67.9% 50.1% 20.2% 20.2% 

  营业税金及附加 193  320  385  462      EBIT 增长率 111.1% 37.9% 21.2% 21.7% 

  销售费用 380  530  697  838     净利润增长率 210.4% 20.7% 22.6% 22.6% 

  管理费用 178  340  415  477   盈利能力     

研发费用 0  110  108  116     毛利率 41.6% 40.9% 41.5% 41.6% 

   EBIT 2,021  2,787  3,379  4,112     净利润率 28.4% 22.8% 23.3% 23.7% 

  财务费用 130  167  134  56     总资产收益率 ROA 4.7% 3.7% 4.5% 4.6% 

  资产减值损失 (37) 0  0  0     净资产收益率 ROE 28.2% 26.3% 25.1% 24.0% 

  投资收益 246  250  250  250   偿债能力         

营业利润 2,138  2,850  3,495  4,306     流动比率 1.3  1.3  1.3  1.3  

  营业外收支 (1) (2) 0  0     速动比率 0.4  0.3  0.5  0.5  

利润总额 2,137  2,850  3,495  4,306     现金比率 0.2  0.1  0.3  0.3  

  所得税 381  570  699  878     资产负债率 0.8  0.9  0.8  0.8  

  净利润 1,756  2,280  2,796  3,427   经营效率     

归属于母公司净利润 1,889  2,280  2,796  3,427     应收账款周转天数 3.9  3.9  3.9  3.9  

EBITDA 2,054  2,788  3,380  4,112     存货周转天数 1,951.6  2,080.0  2,100.0  1,800.0  

        总资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.2  

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  每股指标（元）     

  货币资金 6997  6766  12556  14229     每股收益 0.6  0.7  0.9  1.1  

  应收账款及票据 76  110  132  159     每股净资产 2.1  2.7  3.5  4.5  

  预付款项 162  166  246  296     每股经营现金流 0.1  0.3  2.0  0.7  

  存货 24811  43522  38576  45867     每股股利 0.1  0.1  0.1  0.1  

  其他流动资产 1442  1442  1442  1442   估值分析         

流动资产合计 37316  57733  58710  70040       PE 4.5  3.7  3.0  2.5  

  长期股权投资 1267  2015  2265  2515       PB 1.3  1.0  0.8  0.6  

  固定资产 24  24  24  24       EV/EBITDA 5.1  3.7  1.4  0.7  

  无形资产 6  5  4  3       股息收益率 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 

非流动资产合计 2696  3959  4208  4457        

资产合计 40013  61156  62383  73962        

  短期借款 1835  0  0  0   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

  应付账款及票据 2322  3252  3518  4222     净利润 1,756  2,280  2,796  3,427  

  其他流动负债 0  0  0  0     折旧和摊销 70  1  1  1  

流动负债合计 28528  45910  44659  53129     营运资金变动 (1,188) (1,430) 3,561  (1,186) 

  长期借款 4551  5551  5551  5551   经营活动现金流 389  929  6,441  2,325  

  其他长期负债 169  969  969  969     资本开支 5  0  0  0  

非流动负债合计 4735  6535  6535  6535     投资 939  (478) 0  0  

负债合计 33264  52446  51195  59665   投资活动现金流 917  (498) 0  0  

  股本 3184  3184  3184  3184     股权募资 0  0  0  0  

  少数股东权益 44  44  44  44     债务募资 3,892  1,800  0  0  

股东权益合计 6749  8710  11188  14297   筹资活动现金流 3,819  (662) (652) (652) 

负债和股东权益合计 40013  61156  62383  73962   现金净流量 5,125  (231) 5,789  1,673  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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