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公司数据   
投资要点： 

总股本（万股） 89600  
流通股（万股） 15604  

 随着一线城市中心区域的逐渐饱和，房地产企业依赖“资源禀赋”而坐享

其成的机会将越来越少。三线城市的盈利模式或成未来主流。 

 三线城市市场环境的特点主要包括： 

1. 房价、地价走势均以“稳定”为主基调，从而企业存货在短期内的

增值空间有限，盈利水平的提升只能依靠高速周转。 

2. 地价占房价的比重较低，从而企业毛利率对建安成本更加敏感，成

本控制的意义更加重大。 

 荣盛发展正是上述“高周转+低成本”盈利模式的践行者，堪称三线城市经

营的典范。如果该模式可维持，公司有望借此完成其在三线城市的大规模

扩张。 

 市场对荣盛发展的投资顾虑主要包括：房地产市场泡沫化严重；公司存货

周转率近年来呈下降趋势。 

 我们认为上述问题并不影响公司的投资价值： 

1. 房地产市场内部结构化差异显著，三线城市房价泡沫化的程度远不及一

线城市严重，在行业整体悲观的预期下，三线城市不失其防御价值。 

2. 荣盛发展周转率的下降属于企业规模扩张时期的必然现象。并且，鉴于

公司项目的售价未来仍有一定上升空间，利润率的提升可以在一定程度

上弥补周转率的降低，从而维持同样高的盈利水平。 

 目前公司股价 20.78 元，10 年 PE 在 20 倍，给予增持评级。 

 

每股净资产 4.22  
主要股东 荣盛控股股份

有限公司 
 

主要股东持股比例 38.35%  
  
交易数据   
一年价格波动区间 8.92～23.64  
半年绝对表现 24.14%  
半年相对表现 17.02%  
半年换手率 2.49%  
  
市场表现   

 

 

   
  

  

（单位：万元） 2007 2008 2009 2010E 2011E 

主营业务收入 174,428  202,880  328,901  473,618  603,863  

同比增长率 27.65% 16.31% 62.12% 44% 28% 

净利润 28,441  37,067  60,945  92,550  118,090  

同比增长率 64.20% 30.30% 64.40% 51.90% 27.60% 

每股收益(元) 0.711 0.463 0.68 1.033 1.318 

净资产收益率 16.17% 17.73% 15.77% 19.32% 19.78% 
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1 报告目的 

 

荣盛发展以其在三线城市独具特色的盈利模式而为资本市场所关注。我们认为，

随着一线城市中心区域的逐渐饱和，未来房地产企业仅仅凭借“渠道优势”获取优

质资源从而实现高利润率的盈利模式是不可持续的。无论是一线地区的疆域扩张还

是三线地区的城镇化，其共同特点都是： 

（1） 土地供给相对充裕； 

（2） 土地价值相对较低； 

（3） 土地增值速度相对较慢。 

总之，在房地产市场未来的发展方向中，依赖“资源禀赋”而坐享其成的机会

将越来越少。因此，有必要对新的市场环境以及与其相适应的盈利模式做一个系统

分析。 

 

2 三线城市市场环境浅析 

以荣盛发展所涉足的几个三线城市——廊坊、沧州、石家庄、徐州、蚌埠、浏

阳、聊城、沈阳、湛江等为例，其房地产市场与一线城市的区别主要体现在： 

2.1 房价、地价走势均以“稳定”为主基调 

该特点使得“高速周转”成为房地产企业提高盈利水平的必经途径。这不同于

一线城市，其土地资源本身在短时间内便存在价值增值。因此，企业在开发过程中，

其存货便能自动升值；而且开发周期越长、溢价比例越高。这意味着，对一线城市

而言，周转速度并不必然是越快越好，但三线城市则不存在上述考虑。 
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图 1：1999-2009 年一、二、三线代表城市房价走势分化图 

 
资料来源：CEIC 

 

图 2：2008-2009 年代表城市平均土地价格 

 
资料来源：CEIC 

 

 

2.2 企业毛利对建安成本更加敏感 

三线城市地价、房价的绝对水平均较低，而且地价占房价的比重也低于一线城

市。经分析，我们认为这种市场环境下，企业毛利对建安成本的大小更加敏感。这

使得成本控制对企业的意义更加重大。 
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图 3：各地区地价占房价比重 

 
资料来源：CEIC 

 

 

表 1：毛利率对建安成本的敏感性分析 

假设 

地价/房价 60% 50% 40% 30% 

土地成本（元/平米） 8000 5000 3000 1000 

销售价格（元/平米） 13333 10000 7500 3333 

悲观预期 
建安成本（+10%） 2200 2200 2200 2200 

毛利率 23.50% 28.00% 30.67% 4.00% 

中性预期 
建安成本（元/平米） 2000 2000 2000 2000 

毛利率 25.00% 30.00% 33.33% 10.00% 

乐观预期 
建安成本（-10%） 1800 1800 1800 1800 

毛利率 26.50% 32.00% 36.00% 16.00% 

毛利率对

其他成本

的弹性 

建安成本增加 10%的情况

下毛利率减少 
1.50% 2.00% 2.67% 6.00% 

建安成本减少 10%的情况

下毛利率增加 
1.50% 2.00% 2.67% 6.00% 

资料来源：宏源证券 

综上，快速周转与成本控制是企业于三线城市获得高盈利水平的两大法宝，而

荣盛发展正是上述经营模式的践行者。 
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3 堪称典范的盈利模式 

 

3.1 “发达地区+三线城市” 

在项目布局方面，公司历来将重点放在东部经济发达地区的三线城市，并且近

年呈快速扩张之势。2007 年上市之初，公司还属于立足廊坊本地市场的区域公司，

廊坊地区贡献的营业收入占据半壁江山。而截至目前，公司的项目分布已经涵盖廊

坊、沧州、石家庄、南京、徐州、蚌埠、浏阳、聊城、沈阳、湛江等城市。环渤海

和长三角地区是公司重点耕耘的市场，而以沈阳和湛江为开端，公司正将触角向南

北延伸，逐渐形成覆盖整个东部发达经济带的市场布局。 

 

 

图 4：2009 年公司营业收入的地区结构 

 
资料来源：公司公告 

 

 

我们认为“发达地区”与“三线城市”是一个优势互补组合。公司主要项目所

在省份——河北、江苏、安徽、山东、辽宁等，为全国产业集中之地，对资本、物

流和人口具有较强的吸纳能力，这对当地房地产市场形成一个坚固的支撑。也就是

说，“发达地区”规模经济的辐射范围内，房地产真实（首套和改善性）需求强劲。

而“三线城市”的市场定位则适合于公司的资本实力，有利于公司发挥成本控制的

特长。 
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3.2 “高周转+低成本” 

荣盛发展历来以其高周转和低成本的盈利模式为市场所周知。历史数据显示，

在与其存货规模相当的房地产上市公司中，荣盛发展的存货周转率处于较高水平；

而以毛利率和净利率衡量的成本控制能力近年来则呈上升趋势。如果该模式可维持，

公司有望借此完成其在三线城市的大规模扩张。 

 

 

图 5：可比公司存货周转天数 

 
资料来源：wind 

 

 

 

图 6：销售毛利率 

 
资料来源：wind 

 

 

图 7：销售净利率 

 
资料来源：wind 
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4. 投资风险 

4.1 房地产泡沫化之虞 

在 2009 年货币供给天量扩张的背景下，房价涨幅之高已无需过多的数据证明，

人人皆有切身体会。但我们认为，房地产市场内部结构化差异显著，三线城市房价

泡沫化的程度远不及一线城市严重，房价收入比尚处于合理区间。因此，在行业整

体的悲观预期下，三线城市不失其防御价值。 

 

 

表 2：代表城市房价收入比 

 平均工资水平（元/年） 商品房均价（元/平米） 房价收入比 

廊坊 28456 5000 5.27 

石家庄 19089 3734 5.87 

徐州 26655 4200 4.73 

聊城 18762 3800 6.08 

沈阳 29545 4196 4.26 

北京 58119 20428 10.54 

上海 43452 13208 9.12 

深圳 47799 21309 13.37 

资料来源：宏源证券 

4.2 周转率降低之虞 

虽然横向比较下，荣盛发展的存货周转率处于行业较高水平；但是纵向比较下，

近年来公司的存货周转率存在下降的趋势。因此，市场对高周转这一经营模式能否

在未来得以持续产生了顾虑。 

 

 

图 8：荣盛发展存货周转率 

 
资料来源：wind 
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我们对公司存货周转率的变化进行了分解： 

存货周转率的变化=营业成本的变化-存货的变化 

 

 

图 9：荣盛发展存货周转率增量分解 

 
资料来源：wind 

 

 

我们看到，公司 2006、2007 两年存货周转率出现显著的同比负增长，其原因主

要是存货的增长速度大大高于营业成本的增长速度。2008 年在市场低迷的行情下，

存货增量和营业成本增量均较少，导致周转率只发生小幅波动。2009 年在市场火爆

的行情下，公司加大了拿地力度，2009 年末存货同比增长率达到 88%；但由于销售

亦放量上行，相应结转的营业成本随之大幅增长 71%。因此，两相抵消，2009 年存

货周转率只出现小幅下跌。 

综合以上分析，我们认为荣盛发展存货周转率的下降主要由于 2006-2007 两年，

在房地产市场整体景气的环境下，公司加大了土地储备和建设规模，从而实现体量

扩张。这种存货周转率的下降是企业成长过程中的必然现象。我们在行业龙头万科

的身上也能发现同样的规律。 
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图 10：万科存货周转率（1993-2009） 

 
资料来源：wind 

 

此外，存货周转率的降低并不必然导致 ROE 的降低。根据杜邦分析，除周转率

以外，利润率和杠杆率的提升均可提高 ROE 的水平。鉴于公司目前项目的售价较低，

未来仍有一定的上升空间，因此利润率的提升可以在一定程度上弥补成长过程中周

转率的降低。 

 

总之，三线城市的市场定位与高周转、低成本的盈利模式是荣盛发展的黄金组

合，公司可借此实现三线城市的大规模扩张，长期增长潜力巨大。目前公司股价 20.78

元，10 年 PE 在 20 倍，给予增持评级。 
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附：盈利预测 

（单位：万元） 2009 2010E 2011E 

    
营业收入 328,901 473,618 603,863 

增长率(YOY) 62% 44% 28% 

减：营业成本 212,032 299,219 381,505 

毛利率 36% 37% 37% 

      营业税金及附加 22,739 32,744 41,749 

      销售费用 4,687 6,411 8,174 

      管理费用 8,546 11,691 14,906 

EBIT 80,898 123,552 157,529 

增长率(YOY) 46% 53% 27% 

      财务费用 432 432 432 

      资产减值损失 893 0 0 

  加：投资收益 0.68 0.68 0.68 

营业利润 79,574 123,121 157,098 

增长率(YOY) 60% 55% 28% 

加：营业外收入 1,728 0 0 

减：营业外支出 226 0 0 

税前利润 81,076 123,121 157,098 

减：所得税 20,131 30,571 39,008 

净利润 60,945 92,550 118,090 

少数股东损益 -9.11 -13.83 -17.65 

归属于母公司所有者的净利润 60,954 92,563 118,108 

增长率(YOY) 64% 52% 28% 

销售净利率 19% 20% 20% 

少数股东损益 -9.11 -13.83 -17.65 

股本（万股） 89,600 89,600 89,600 

稀释股本（万股） 89,600 89,600 89,600 

每股收益 

   基本每股收益 0.68 1.03 1.32 

稀释每股收益 0.68 1.03 1.32 
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本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证所依据的信息和建议不会发生任何变化。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，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息

进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及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，

也可能争取为这些公司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，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，需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删

节和修改。 
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的涨跌幅为标准。 

公司评级 
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增持 未来 6-12 个月跑赢上证综指+5%-+15% 
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行业评级 

增持 未来 6-12 个月跑赢上证综指+5%以上 
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