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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(%) (6) 5  8  3  
相对新华富时 
A50 指数(%) 

(8) 5  9  16  

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 (%) 17 
流通股市值 (人民币 百万) 3,090 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 258 
11 年末净负债比率 (%) 69 
11 年末每股重估净资产（人民币） 15.56 
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 
具备证券投资咨询业务资格 

荣盛发展 
稳扎稳打，快速周转 
荣盛发展 2010 年营业收入 65.3 亿元，净利润 10.2 亿元，
同比增长率分别为 98.5%和 67.6%，全面摊薄每股收益 0.71
元，高于我们原先的预期 4%。我们看好公司在二三线城
市加速城镇化过程中的发展潜力，重申买入评级。 

支撑评级的要点 
 公司 2010 年销售额 102.8 亿元，同比增长 69%，公司

2010 年保持积极开竣工计划未做调整。年末 70.6 亿
元预收帐款锁定了今年我们预测收入的 88%。 

 公司 10 年拓展土地建面达 704 万平米，平均成本
1,093 元/平米，年末拥有储备资源超过 1,700 万平米。 

 目前布局于 15 个二三线城市，平均房价较低，在一
二线全面限购的背景下，公司有望取得明显超越同
行业的销售增长。 

 较高的激励条件将促进管理层主动性，并保障业绩
的释放。 

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 
 我们调高了 2011-12 年的盈利预测至 0.99 和 1.35 元，

2010-13 年复合增长率为 35%。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 13.83
和 15.56 元。重申买入评级。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 3,289 6,527 8,232 11,911 14,352 
  变动 (%) - 98 26 45 20 
净利润 (人民币 百万) 612 1,021 1,417 1,937 2,534 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.427 0.712 0.988 1.351 1.768 
   变动 (%) - 66.7 38.8 36.7 30.8 
原先预测的每股收益（人民币） - - 0.854 1.068 - 
    调整幅度(%) - - 15.7 26.6 - 
全面摊薄市盈率 (倍) 30.0 18.0 13.0 9.5 7.2 
每股现金流量 (人民币) 0.29 (1.66) 0.34 0.03 (1.25) 
价格/每股现金流量 (倍) 44.5 (7.7) 37.5 387.0 (10.2) 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 15.8 15.5 11.4 8.8 7.2 
每股股息 (人民币) 0.000 0.010 0.079 0.108 0.141 
股息率 (%) 0.0 0.1 0.6 0.8 1.1 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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业绩同比增长达 68% 

荣盛发展 2010 年营业收入 65.3 亿元，净利润 10.2 亿元，同比
增长率分别为 98.5%和 67.6%，全面摊薄每股收益 0.71 元，略
高于我们原先的预期。当年公司结算面积达到 139 万平米，
结算金额 64.5 亿元，同比分别增长 81%和 99%。 

2010 年公司营业利润率同比下降 0.63 个百分点至 34.9%，主
要原因是 2010 年新增结转收入的廊坊江南水郡、邯郸锦绣花
苑、南京华欧国际友好城、南京阿尔卡迪亚三期等项目，预
售多实现在 2009 年上半年价格较低，由于收入结转的滞后性
降低了 2010 年度的综合毛利率。 

总体来看，公司商品房销售均价稳步上扬态势十分明显，2010
年公司结算均价 4,636 元/平米，同比上涨 10.4%，销售均价
5,261 元/平米，同比增长 24.2%，比同期结算均价高了 625 元/
平米。价格的提升对 2011 年的销售利润率将产生正面影响。 

 

继续保持开发量增长 

2010 年公司实现合同销售 195.4 万平米，合同销售额 102.8 亿
元，首次突破百亿大关，较 09 年分别增长 36%和 69%。良好
的销售为 2011 年储存了 71.8 亿元的已售未结算资源，体现在
期末预收帐款有 70.6 亿元，较年初增加了 81%，目前已经锁
定 2011 年预测销售收入的 88%。 

图表 2.荣盛发展主要经营数据 
 2007 2008 2009 2010 
销售面积(万平米) 62.7 54.3 143.11 195.4 
销售金额(亿元) 22.0 21.0 60.63 102.8 
销售均价(元/平米) 3,506 3,873 4,237 5,261 
结算面积(万平米) 52.6 55.04 77.18 139.1 
结算金额(亿元) 17.2 19.94 32.41 64.5 
结算均价(元/平米) 3,269 3,623 4,199 4,636 
已销售未结算面积(万平米) 24.1 23.42 89.35 132.2 
已销售未结算金额(亿元) 8.7 10.07 38.29 71.80 
已售未结均价(元/平米) 3,589 4,300 4,285 5,431 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

年内公司完成开工面积 355.46 万平米，新购置土地规划建筑
面积 704.03 万平米，销售回款 96.08 亿元，分别超额完成年
度计划 的 129%、117%和 123%。2011 年公司计划新开工面积
408.6 万平米，竣工 187.3 万平米，销售回款 135 亿元，同比
分别增长 15%、55%和 41% 
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图表 3.荣盛发展开竣工和 2011 年计划 
 2008 2009 2010 2011E 
新开工面积(万平米) 78.6  195.4  355.5  408.6 
完成年初计划比例(%) 52 169  129  
竣工面积(万平米) 83.8  67.1  121.3  187.3 
完成年初计划比例(%) 88 64  101  
资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

土储快速扩张，布局合宜、政策压力小 

年内公司通过股权收购、协议谈判、底价摘牌、公开拍卖等
方式，在廊坊、沧州、南京、徐州、沈阳、湛江、临沂、唐
山、成都等 9 个城市获得土地 17 宗，规划建筑面积 704 万平
方米，年末公司土地储备建筑面积超过 1,700 万平米，可以
满足公司未来 3 年开发需要。 

新增项目平均楼面地价 1,093 元/平米，较 2009 年的 689 元/平
米新增地价上升了 59%，快于公司销售均价的上升速度 24%，
去年以来三线城市的地价上涨有所加速，可能在一定程度上
影响到公司的利润率水平。 

2010 年公司新设常州、唐山、呼和浩特、秦皇岛、长沙等地
子公司，业务范围扩展到河北、江苏、安徽、山东、湖南、
辽宁、广东、四川等省的 15 个城市，在二三线城市的广泛布
局使得公司战略纵深加大，有效平滑区域风险，并且在环境
较好的情况下可以快速加大推盘量，取得良好销售业绩。 

公司所布局的三四线城市基本都不受限购令的影响，甚至一
定程度上受益于一二线城市的购买力挤出；二线城市南京、
成都虽然出台了限购令，公司产品主要定位于普通住宅，仅
小量精装修和低密度住宅，符合目前刚性需求为主的市场格
局。公司开发周转速度较快，当年开工当年即可以销售，因
此可售弹性较大，可以根据市场主动调节。 

公司 2010 年积极扩张土地储备，新增项目 704 万平米，总地
价 77 亿元。2010 年末资产负债率和净负债率分别为 75.0%和
75.1%，分别较年初上升了 3.3 和 35.9 个百分点，年末短期借
款也上升至 23.8 亿元，年末公司货币资金 20.3 亿元，在较高
的杠杆下，预计公司土地收购可能有所放缓。 

 



 
 

2011 年 3 月 21 日 荣盛发展 15 

激励条件较高，业绩增长富有保障 

公司于 2009 年 11 月推出了股票期权激励计划，年内公司向
68 名激励对象授予总额达 4,523.2 万份股票期权。公司激励计
划的行权条件 2010-2012 年每年扣除非经常性损益后的净利
润必须较上一年度增长率不低于 35%，与通常上市公司采取
的复合增长率条件相比明显较高，2010 年公司净利润增长率
高达 67.6%，在此基数上，2011-12 年的业绩增长均要求有超
过 35%的增长率才能行权。 

有效并且有一定压力的激励计划对于充分调动管理层积极
性和创造性是非常有益的，我们认为，公司主营业务所处的
二三线城市区域环境相对较好，销售增长富有保障，股权激
励也有利于公司业绩稳定充分释放。 

上调盈利预测 

由于看好公司在不利市场环境下的销售能力，我们分别调高
了 2011-12 年的盈利预测 15.7%和 26.6%，2009-12 年复合增长
率为 35%。由于公司的快速土地储备扩张，2010 年末和 11
年末的每股 NAV 分别提升至 13.83 和 15.56 元。 

我们认为，荣盛发展作为专注于中等城市的住宅开发商，面
临中等城市城镇化加速发展的重大机遇，正在建设的高速铁
路网建设也将大幅提高公司布局区域的可达性和吸引力，中
等城市市场规模正处在不断扩大中。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 2010 年 同比增长(%) 
销售收入 3,289 6,527 98 
销售成本 (2,120) (4,249) 100 
销售税金 (227) (518) 128 
毛利 941 1,760 87 
其他业务收入 (9) 38 (4) 
销售费用 (47) (100) 113 
管理费用 (85) (226) 165 
经营利润 800 1,472 78 
投资收益 0 (2) (25,125) 
财务成本 (4) (60) 1,282 
其他 15 59 (235) 
税前利润 811 1,343 66 
税金 (201) (321) 59 
少数股东权益 0 (1) (1,325) 
净利 610 1,021 68 
盈利能力(%)     
毛利率 29 27  
经营利润率 24 22  
净利率 19 16  
资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 3,289 6,527 8,232 11,911 14,352 
销售成本 (2,348) (4,767) (5,868) (8,682) (9,929) 
经营费用 (113) (286) (312) (485) (584) 
息税折旧前利润 829 1,474 2,052 2,743 3,839 
折旧及摊销 (20) (41) (74) (63) (62) 
经营利润 (息税前利润) 809 1,434 1,978 2,681 3,777 
净利息收入/(费用) (3) (59) (11) (34) (45) 
其他收益/(损失) 8 (32) (30) 0 0 
税前利润 814 1,343 1,937 2,646 3,732 
所得税 (201) (321) (484) (662) (933) 
少数股东权益 0 (1) (36) (47) (265) 
净利润 612 1,021 1,417 1,937 2,534 
核心净利润 619 1,029 1,417 1,937 2,534 
每股收益(人民币) 0.427 0.712 0.988 1.351 1.768 
核心每股收益(人民币) 0.432 0.718 0.988 1.351 1.768 
每股股息(人民币) 0.000 0.010 0.079 0.108 0.141 
收入增长(%) n.a. 98 26 45 20 
息税前利润增长(%) n.a. 77 38 36 41 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 78 39 34 40 
每股收益增长(%) n.a. 67 39 37 31 
核心每股收益增长(%) n.a. 66 38 37 31 
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 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 1,922 2,030 2,470 2,382 2,870 
应收帐款 272 989 1,235 1,787 2,153 
库存 8,493 13,258 18,110 23,821 28,704 
其他流动资产 2,261 3,735 3,755 4,511 4,744 
流动资产总计 12,949 20,012 25,570 32,501 38,471 
固定资产 467 754 687 632 577 
无形资产 169 166 158 150 143 
其他长期资产 67 323 295 405 478 
长期资产总计 703 1,243 1,140 1,187 1,198 
总资产 13,652 21,254 26,710 33,688 39,669 
应付帐款 1,490 1,516 3,107 4,575 4,854 
短期债务 907 2,388 3,285 3,934 7,552 
其他流动负债 4,379 7,904 10,043 13,340 13,204 
流动负债总计 6,776 11,808 16,435 21,848 25,611 
长期借款 2,529 3,636 3,636 3,636 3,636 
其他长期负债 482 493 193 193 193 
股本 896 1,434 1,434 1,434 1,434 
储备 2,888 3,326 4,422 5,943 7,918 
股东权益 3,784 4,760 5,855 7,377 9,352 
少数股东权益 81 558 590 634 878 
总负债及权益 13,652 21,254 26,710 33,688 39,669 
每股帐面价值(人民币) 4.22 3.32 4.08 5.15 6.52 
每股有形资产(人民币) 4.03 3.20 3.97 5.04 6.42 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

1.69 2.79 3.10 3.62 5.80 

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 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 814 1,343 1,937 2,646 3,732 
折旧与摊销 20 41 74 63 62 
净利息费用 3 59 11 34 45 
运营资本变动 (390) (3,064) (1,532) (2,696) (5,631) 
税金 (201) (321) (484) (662) (933) 
其他经营现金流 13 8 484 662 933 
经营活动产生的现金流 258 (1,934) 490 47 (1,792) 
购买固定资产净值 (237) (618) 6 6 7 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 (798) 0 (420) (317) (571) 
投资活动产生的现金流 (1,035) (618) (414) (312) (564) 
净增权益 1,188 532 0 0 0 
净增债务 1,114 2,588 897 649 3,619 
支付股息 (293) (479) (113) (155) (203) 
其他融资现金流 0 20 (420) (317) (571) 
融资活动产生的现金流 2,009 2,661 363 177 2,845 
现金变动 1,232 109 440 (87) 488 
期初现金 690 1,922 2,030 2,470 2,382 
公司自由现金流 (777) (2,552) 76 (264) (2,356) 
权益自由现金流 336 36 973 385 1,262 
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 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 25.2 22.6 24.9 23.0 26.7 
息税前利润率 24.6 22.0 24.0 22.5 26.3 
税前利润率 24.7 20.6 23.5 22.2 26.0 
净利率 18.6 15.6 17.2 16.3 17.7 
流动性(倍)      
流动比率 1.9 1.7 1.6 1.5 1.5 
利息覆盖倍数  85.6 22.0 116.6 66.4 72.9 
净权益负债率 (%) 39.2 75.1 69.1 64.8 81.3 
速动比率 0.7 0.6 0.5 0.4 0.4 
估值(倍)      
市盈率 30.0 18.0 13.0 9.5 7.2 
核心业务市盈率 29.7 17.8 13.0 9.5 7.2 
目标价对应核心业务市盈率 34.2 20.6 15.0 10.9 8.4 
市净率 3.0 3.9 3.1 2.5 2.0 
价格/现金流 44.5 (7.7) 37.5 387.0 (10.2) 
企业价值/息税折旧前利润 15.8 15.5 11.4 8.8 7.2 
周转率      
存货周转天数 1,320.

5 
832.7 975.7 881.4 965.4 

应收帐款周转天数 30.2 35.3 49.3 46.3 50.1 
应付帐款周转天数 165.4 84.1 102.5 117.7 119.9 
回报率(%)      
股息支付率 0.0 1.4 8.0 8.0 8.0 
净资产收益率  16.2 23.9 26.7 29.3 30.3 
资产收益率 4.5 6.3 6.2 6.7 7.7 
已运用资本收益率 11.2 15.4 16.1 18.6 20.5 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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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)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
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(iv) 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。 

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 2009年 9月 3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。 
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