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中 性 
土地储备情况较好，三线城市布局加快 
——荣盛发展（002146）2010 年报点评—— 
 

3 月 18 日消息，公司发布年报公告：2010 年度，公司实现营业收入 62.18 
亿元，同比增长 119.44%；实现归属上市公司股东的净利润 9.66 亿元，同比

增长 50.11%；实现每股收益 0.71 元。公司业绩实现略好于预期。 

点评： 

 土地储备情况较好，三线城市布局加快。公司主要深耕于京沪、京广和

京哈高铁沿线的三线城市，区域市场占有率稳居前列。报告期内，公司

完成新开工面积 275.68 万平米，实际完成开工面积 355.46 万平米，销

售回款 77.84 亿元。新购置地块 17 个、分布在廊坊、沧州、南京等 9 个

二线城市，规划建筑面积 704.03 万平米，平均楼面地价 1093 元/平米。

公司土地储备总面超过 1700 万平，可以满足未来 2-3 年的开发需要。另

外，公司分别在呼和浩特、唐山、秦皇岛、常州设立了项目公司，并且

在临沂、唐山取得了项目。新区域的进入及相应项目的取得，为公司未

来的成长拓展了新的空间。 

 业绩保障较高，计划目标合理。报告期内，公司有 132 万平、72 亿元的

已售资源未竣工结算，其中大部分将在 2011 年结算。因此公司业绩有

较高保障。另外，公司计划 2011 年计划新开工 409 万平，竣工 187 万

平、销售回笼资金 135 亿元、增加土地储备 500 万平，分别同比增长 15%、

55%、42%和下降 29%。从公司计划，我们可以看出，公司在保持较高

开工与销售目标的同时，适度减少土地储备的增长。一方面能够在地产

调控政策的影响下，保证公司资金能够正常运作，另一方面在土地价格

依然高起的局面下，公司的决策较为理性。 

 给予“中性”投资评级。预计公司 2011 至 2013 年的 EPS 分别为 0.86
元、0.98 元和 1.14 元，对应动态市盈率为 15 倍、12 倍和 10 倍，给予“中
性”的投资评级。 

盈利预测 

项目 2011E 2012E 2013E 

营业总收入(百万元) 8811.69  11455.20  14319.00  

净利润(百万元) 1378.86  1792.52  2240.65  

每股收益(元) 0.96  1.25  1.56  

市盈率 15 12 10 
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公司股价与沪深 300 对比 

-40%
-30%

-20%
-10%

0%
10%

20%
30%

10
-0

3

10
-0

4

10
-0

5

10
-0

6

10
-0

7

10
-0

8

10
-0

9

10
-1

0

10
-1

1

10
-1

2

11
-0

1

11
-0

2

荣盛发展 沪深300

 
 
公司股价与房地产板块对比 
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公司基本数据 
流通市值(亿元) 154.62 

总市值(亿元) 183.50 

总股本(亿股) 14.34 

流通股本（亿股） 12.49 

年度最高/最低（元） 22.48/8.35  
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图 1：公司营业收入与净利润的变化情况 图 2：公司毛利率与净利率的变化情况 
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数据来源：西南证券研发中心 

表 1：公司利润表预测 

项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 6,527.18 8811.69  11455.20  14319.00  

营业总成本 5,161.67 6968.25  9058.73  11323.41  

营业成本 4,249.03 5736.19  7457.05  9321.31  

销售费用 99.83 134.77  175.20  219.00  

管理费用 226.38 305.61  397.30  496.62  

财务费用 59.7 80.60  104.77  130.97  

资产减值准备 8.58 11.58  15.06  18.82  

所得税 320.96 433.30  563.28  704.11  

净利润 1,022.49 1380.36  1794.47  2243.09  

少数股东损益 1.12 1.51  1.97  2.46  

归属于母公司净利润 1,021.38 1378.86  1792.52  2240.65  

每股收益(元) 0.71 0.96  1.25  1.56  

数据来源：西南证券研发中心



 
 

年报点评/荣盛发展 002146 

请务必阅读正文后的免责声明部分 

西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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