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股价相对指数表现 
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荣盛发展 新华富时A50指数

成交额(人民币百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) (11) 19  25  1  
相对新华富时 
A50指数(%) 13  10  31  31  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 1,434 
流通股 (%) 20 
流通股市值 (人民币 百万) 3,204 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 78 
10年末净负债比率 (%) 66 
10年末每股重估净资产（人民币） 13.01 
主要股东(%)  
     荣盛控股股份有限公司 38.46 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 

荣盛发展 
积极进取，锁定率高 
荣盛发展 2010 年上半年营业收入 28.6 亿元，净利润 4.0
亿元，同比增长率分别为 102%和 61%，每股收益 0.28元，
符合预期。我们看好公司的发展潜力，并重申买入评级。 

支撑评级的要点 
 预售锁定良好，期末未结销售额锁定了我们对 2010
年收入预测的 100%和 2011年收入预测的 35%。 

 2010年上半年销售额 34.1亿元，同比增长 51%，超
过行业平均水平。公司 2010年保持积极开竣工计划
未做调整。 

 公司今年迄今拓展土地建面达 308 万平米，平均成
本 999元/平米，年末拥有储备资源超过 1,400万平米。 

评级面临的主要风险 
 项目数量及地域迅速扩大导致管理能力跟不上的风
险，中等城市地产市场规模限制。 

估值 
 我们基本维持原先盈利预测，仅做了小幅调整，

2009-12年复合增长率为 36%。由于公司的快速土地
储备扩张，我们将每股 NAV从 12.73元调高至 13.01
元。重申买入评级，公司良好的销售业绩、进取的
态度、以及健康的经营环境，使其仍然是我们最看
好的二三线城市代表性开发商之一。 

 
图表 1.投资摘要 

年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 2,029 3,289 5,086 6,635 9,007 
  变动 (%) - 62 55 30 36 
净利润 (人民币 百万) 371 610 912 1,225 1,531 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.259 0.426 0.636 0.854 1.068 
   变动 (%) - 64.7 49.4 34.3 25.0 
原先预测的每股收益（人民币） - - 0.637 0.885 1.082 
    调整幅度(%) - - 0 (3.6) (1.3) 
全面摊薄市盈率 (倍) 44.3 26.9 18.0 13.4 10.7 
每股现金流量 (人民币) (0.28) 0.30 (1.20) 0.16 (0.82) 
价格/每股现金流量 (倍) (41.5) 37.7 (9.6) 71.3 (13.9) 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 18.8 14.3 15.5 11.9 10.3 
每股股息 (人民币) 0.000 0.040 0.051 0.068 0.085 
股息率 (%) 0.0 0.3 0.4 0.6 0.7 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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中报业绩同比增长 61%，预售锁定令人满意 

荣盛发展 2010年上半年营业收入 28.6亿元，净利润 4.0亿元，
同比增长率分别为 102%和 61%，全面摊薄每股收益 0.28元，
符合我们的预期。 

报告期，公司共销售住宅、商业等 6,190 套，实现销售面积
69.45万平方米，销售金额 34.09亿元，同比分别增长 20.4%
和 51.2%。结算项目面积 61.29万平方米，结转收入 28.34亿
元。 

上半年公司毛利率比上年同期下降了 2.44个百分点，主要原
因在于上半年公司商品房销售收入中毛利率相对较低的沧
州、邯郸、长沙等地区占比提高到收入的 33%。 

但是总体来看，公司商品房销售均价稳步上扬态势十分明
显，上半年销售均价 4,900元/平米，较去年全年增长 15.6%，
也比结算均价高了 280元/平米。 

公司于 2010年 7月解除了南京仙林地块的购地合同，10,650
万元定金不予退还，由于公司已在 2008、2009 年就上述地块
累计计提减值准备 5,969万元，因此该事件影响公司 2010 年
半年度营业外支出 4,680 万元。另外，已缴纳地价款的剩余
部分 17,750亿元将在年内收回。 

期末预收帐款 45.77亿元，较年初增加了 17%，目前已经锁定
2010年全部预测销售收入的 100%以及 2011年预测销售收入
的 38%，销售锁定情况令人满意。 

 

图表 2.荣盛发展主要经营数据 
 2007 2008 2009 2010年上半年 
销售面积(万平米) 62.7 54.3 143.11 69.45 
销售金额(亿元) 22.0 21.0 60.63 34.09 
销售均价(元/平米) 3,506 3,873 4,237 4,900 
结算面积(万平米) 52.6 55.04 77.18 61.29 
结算金额(亿元) 17.2 19.94 32.41 28.34 
结算均价(元/平米) 3,269 3,623 4,199 4,620 
已销售未结算面积(万平米) 24.1 23.42 89.35 NA 
已销售未结算金额(亿元) 8.7 10.07 38.29 45.77 
已售未结均价(元/平米) 3,589 4,300 4,285 NA 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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开竣工计划不变，公司经营态度保持进取 

2010年，公司计划开工面积和竣工面积分别为 275.5万平米
和 120.2万平米，分别较 09年实际完成数据增长 41%和 79%。
显示公司开发策略非常积极。 

目前 2010年过半，公司已经完成新开工面积 88.40万平方米，
竣工面积 58.55万平方米，分别相当于年初计划的 32%和 49%。
竣工面积符合计划，同时上半年的开工也按计划进行，未有
调整新开工目标，因此下半年公司的开工进度将大幅加快。 

 

图表 3.荣盛发展全年开竣工计划保持不变 
 2008 2009 2010年上半年 2010E 
新开工面积(万平米) 78.6 195.4 88.40 275.7 
完成年初计划比例(%) 51.7 169.2 32.0  
竣工面积(万平米) 83.8 67.1 58.55 120.2 
完成年初计划比例(%) 87.5 63.5 48.7  
资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

积极增加土地储备，财务杠杆大幅提高 

公司 2010年上半年积极扩张土地储备，通过股权收购、招拍
挂等多种方式充实土地储备，分别在南京、沈阳、临沂和徐
州新增 4块土地，占地面积 20.06万平米，总建筑面积 46.58
万平米，权益建筑面积为 40.47 万平米。至中报公布日，公
司又在邳州、沧州、唐山等 3 个城市获得土地，总占地面积
约 95.6万平方米，规划建筑面积 261万平方米，权益面积 261
万平米。上述新增项目总地价 30.7亿元，合楼面地价为 999
元/平米。 

公司最新土地储备建筑面积超过 1,400 万平米，公司扩张土
地储备的态度积极，使得未来的开发业务仍能保持快速发
展。 

公司 2010年 6月末资产负债率 74.5%，净负债率 84.1%，分别
较年初上升了 11和 45个百分点，已经进入高杠杆区域，但
是由于短期借款仅占到 23%，短期偿债的压力并不大。但是
由于公司资金来源仍然较多依赖银行贷款，预计在负债率的
压力下，下半年的进一步土地收购将有所放缓。 
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盈利预测和估值 

我们基本维持原先盈利预测，仅做了小幅调整，2009-12年复
合增长率为 36%。由于公司的快速土地储备扩张，我们将每
股 NAV从 12.73元调高至 13.01元。 

今年以来，我们反复在行业投资策略中强调，荣盛发展面临
中等城市城镇化加速发展的重大机遇，而作为专注于中等城
市的住宅开发商，荣盛发展面临政策风险也比较小，其项目
主要分布于京沪、京广、京哈高铁沿线，是正在建设的高速
铁路网建设的主要受益者。我们重申对公司的买入评级。 

 

图表 4.业绩摘要 
(人民币，百万)  2009年上半年 2010年上半年 同比增长(%) 
销售收入 1,411.98 2,858.06 102 
销售成本 930.62 1,953.58 110 
销售税金 97.71 220.36 126 
毛利 383.65 684.13 78 
其他业务收入 (0.74) (3.50) 372 
销售费用 18.31 23.75 30 
管理费用 32.75 68.63 110 
经营利润 331.85 588.25 77 
投资收益 - - n.a. 
财务成本 (0.95) 25.32 (2,767) 
其他 0.98 (29.68) (3,130) 
税前利润 333.78 533.25 60 
税金 84.93 132.51 56 
少数股东权益 (0.12) 0.10 (185) 
净利 248.97 400.64 61 
        
盈利能力(%)      
毛利率 27.17 23.94   
经营利润率 23.50 20.58   
净利率 17.63 14.02  
资料来源：公司数据 
 



 
 

2010年 8月 6日 荣盛发展 5 

损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 2,029 3,289 5,086 6,635 9,007 
销售成本 (1,374) (2,348) (3,629) (4,696) (6,564) 
经营费用 (86) (113) (178) (242) (289) 
息税折旧前利润 569 829 1,280 1,697 2,154 
折旧及摊销 (14) (20) (28) (27) (27) 
经营利润 (息税前利润) 555 809 1,252 1,670 2,127 
净利息收入/(费用) 2 (3) (5) (26) (32) 
其他收益/(损失) (61) 6 (30) 0 0 
税前利润 496 812 1,217 1,644 2,096 
所得税 (125) (201) (304) (411) (524) 
少数股东权益 0 0 0 (8) (41) 
净利润 371 610 912 1,225 1,531 
核心净利润 415 619 912 1,225 1,531 
每股收益(人民币) 0.259 0.426 0.636 0.854 1.068 
核心每股收益(人民币) 0.289 0.432 0.636 0.854 1.068 
每股股息(人民币) 0.000 0.040 0.051 0.068 0.085 
收入增长(%) n.a. 62 55 30 36 
息税前利润增长(%) n.a. 46 55 33 27 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 46 54 33 27 
每股收益增长(%) n.a. 65 49 34 25 
核心每股收益增长(%) n.a. 49 47 34 25 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 690 1,922 2,020 1,625 1,801 
应收帐款 83 272 254 265 360 
库存 4,514 8,493 13,224 15,924 19,815 
其他流动资产 923 2,261 2,634 2,893 3,888 
流动资产总计 6,211 12,949 18,132 20,707 25,865 
固定资产 163 467 576 557 537 
无形资产 116 169 160 152 145 
其他长期资产 41 67 153 199 270 
长期资产总计 319 703 889 908 953 
总资产 6,530 13,652 19,020 21,615 26,818 
应付帐款 966 1,490 2,187 2,650 3,728 
短期债务 912 907 1,485 1,424 3,473 
其他流动负债 1,241 4,379 6,205 7,431 8,286 
流动负债总计 3,119 6,776 9,877 11,505 15,487 
长期借款 1,316 2,529 3,863 3,863 3,863 
其他长期负债 4 482 202 202 202 
股本 800 896 1,434 1,434 1,434 
储备 1,287 2,888 3,564 4,523 5,706 
股东权益 2,087 3,784 4,998 5,957 7,140 
少数股东权益 4 81 81 88 126 
总负债及权益 6,530 13,652 19,020 21,615 26,818 
每股帐面价值(人民币) 2.61 4.22 3.49 4.16 4.98 
每股有形资产(人民币) 2.46 4.03 3.37 4.05 4.88 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

1.92 1.69 2.32 2.55 3.86 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 496 812 1,217 1,644 2,096 
折旧与摊销 14 20 28 27 27 
净利息费用 (2) 3 5 26 32 
运营资本变动 (647) (390) (2,647) (1,467) (3,333) 
税金 (125) (201) (304) (411) (524) 
其他经营现金流 44 15 304 411 524 
经营活动产生的现金流 (221) 258 (1,397) 231 (1,179) 
购买固定资产净值 (204) (237) 5 4 5 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 0 (798) 492 (235) (288) 
投资活动产生的现金流 (204) (1,035) 497 (231) (283) 
净增权益 0 1,188 0 0 0 
净增债务 797 1,114 578 (60) 2,048 
支付股息 (192) (293) (73) (98) (122) 
其他融资现金流 (2) 0 492 (235) (288) 
融资活动产生的现金流 602 2,009 997 (393) 1,638 
现金变动 178 1,232 98 (394) 176 
期初现金 512 690 1,922 2,020 1,625 
公司自由现金流 (425) (777) (900) (1) (1,462) 
权益自由现金流 372 336 (322) (61) 586 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 28.0 25.2 25.2 25.6 23.9 
息税前利润率 27.3 24.6 24.6 25.2 23.6 
税前利润率 24.4 24.7 23.9 24.8 23.3 
净利率 18.3 18.6 17.9 18.5 17.0 
流动性(倍)      
流动比率 2.0 1.9 1.8 1.8 1.7 
利息覆盖倍数  1,582.9 85.6 122.2 54.9 58.9 
净权益负债率 (%) 73.5 39.2 65.5 60.6 76.2 
速动比率 0.5 0.7 0.5 0.4 0.4 
估值(倍)      
市盈率 44.3 26.9 18.0 13.4 10.7 
核心业务市盈率 39.6 26.6 18.0 13.4 10.7 
目标价对应核心业务市盈率 50.8 34.1 23.1 17.2 13.8 
市净率 4.4 2.7 3.3 2.8 2.3 
价格/现金流 (41.5) 37.7 (9.6) 71.3 (13.9) 
企业价值/息税折旧前利润 18.8 14.3 15.5 11.9 10.3 
周转率      
存货周转天数 1,198.9 1,011.1 1,092.3 1,132.7 993.6 
应收帐款周转天数 15.0 19.7 18.9 14.3 12.7 
应付帐款周转天数 173.8 136.3 131.9 133.0 129.2 
回报率(%)      
股息支付率 0.0 5.9 8.0 8.0 8.0 
净资产收益率  17.8 20.8 20.8 22.4 23.4 
资产收益率 6.4 6.0 5.7 6.2 6.6 
已运用资本收益率 12.9 14.0 14.2 15.4 16.4 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 



 

2010年 8月 6日 (星期五) 中银国际证券有限责任公司——璞玉共精金  

披露声明 
 
本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii) 他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上
市法团的高级人员；及(iii)他们与有关上市法团之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。
中银国际集团涉及以下上市法团证券的做市活动：中国人寿。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010年 8月 4日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 
 



 

 

免责声明 
 
本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)
须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
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本報告及其所載的任何信息、材料或內容只提供給閣下作參考之用，不能成为或
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資(無論有否修改)之前諮詢獨立專業顧問。中银国际集团不一定采取任何行动，确
保本报告涉及的证券适合个别投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，
而收件人不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际集团从相信可靠的来源取得或达
到，但中银国际集团不能保证它们的准确性或完整性。除非法律或规则规定必须
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料或意见或他们所根据的研究或分析。中银国际集团及编写本报告的分析员(“分
析员”)可能与本报告涉及的任何或所有公司(“上市法团”)之间存在相关关系、
财务权益或商务关系。详情请参阅《披露声明》部份。 

本报告所载的资料、意见及推测只是反映中银国际集团在本报告所载日期的判断，
可随时更改，毋须提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证
任何投资或策略适用于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人咨询的建议。 

本报告在中国境内由中银国际证券有限责任公司准备及发表; 在中国境外由中银
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