
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

财务摘要（百万人民币） 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入 38,704 56,368 70,912 89,235 111,687 136,905 
(+/-)% 26.4% 45.6% 25.8% 25.8% 25.2% 22.6% 
毛利润 11,420 17,736 21,334 27,117 33,635 40,620 
核心净利润 5,819 7,461 9,054 11,531 14,452 17,991 
(+/-)% 40.3% 28.2% 21.4% 27.4% 25.3% 24.5% 
核心 PE 6.2 4.8 4.0 3.1 2.5 2.0 
PB 1.3 1.1 0.9 0.7 0.6 0.5 

公司研究 | 内地房地产 

业绩稳增杠杆优化，拿地强度有所回升 
——荣盛发展 2019 年报点评 

 
营收平稳增长，盈利能力略有下降。公司 2019年实现营业收入 709.1亿元（增
长+25.8%），归母净利润 91.2 亿元（增长+20.6%）。前期销售增长带动营业收
入稳步提升，2017-2019 年，公司销售金额增速分别达 32.6%、49.5%和
13.6%。2019年公司归母净利润增长率低于营收增长率，主要系公司 2019年毛
利率下降 1.4个百分点至 30.1%，以及投资收益占营收的比重下降 0.8个百分点
至 0.2%。公司 2019年归母净利率下滑 0.5个百分点至 12.9%，但仍处于行业较
高水平。同时，公司预收账款稳中有升，2019年达 890.2亿元（2018年：870.5
亿元），可充分保障后续业绩释放。 

拿地强度有所回升，多元业务协同发展。截至 2019 年末，公司土储建筑面积
达 3726.6 万平方米，土地资源较为充足。拿地强度方面，公司 2019 年新增计
容建筑面积 979.3 万平方米，与销售面积之比达 89.2%（2018 年：77.3%）；此
外，公司 2020 年计划新获取建筑面积约 1335.9 万平方米，计划签约金额 1210
亿元，以公司 2019 年销售均价 10505 元/平计算，预计 2020 年拿地强度将进一
步回升。多元业务方面，2019年，公司产业园及康旅业务发展态势良好，产业
园业务实现回款 65.4 亿元（增长+83.5%）、净利润 9.5 亿元（增长+16.6%），康
旅业务实现营业收入 59.1 亿元（增长+64.0%）。公司产业园及康旅板块与住宅
业务协同效应显著，多元业务的发展有望持续支持公司获取优质土地资源。 

经营性现金流持续为正，净负债率有所下降。公司经营性现金流自 2017 年来
持续维持正值，2019 年达 21.2 亿元；货币资金维持平稳，2019 年公司货币资
金总额 303.6 亿元，与 2018 年持平。流动性方面，截至 2019 年末，公司一年
内到期的非流动负债大幅增加 75.5%至 307.1 亿元（2018 年：175.0 亿元），导
致短期债务占比提升 10.0个百分点至 52.8%、现金短债比下降 26.6个百分点至
87.1%。杠杆水平方面，由于有息负债总额较为稳定，同时利润结转使所有者
权益有所提升，公司 2019 年净负债率下降 8.2 个百分点至 79.7%，杠杆水平持
续优化。融资渠道方面，公司 2019年首次发行美元债合计 5亿美元，境外融资
渠道的打开将助力公司未来的健康发展。 

维持“买入”评级，目标价人民币 13.5元。考虑到公司项目开竣工进度或受疫
情影响而有所调整，我们下调公司 2020/2021 年核心净利润预测 4.6%/4.5%，
预测公司 2020-2022年核心 EPS分别为人民币 2.65元、3.32元和 4.14元，同比
增长 27.4%、25.3%和 24.5%。考虑到公司拿地强度有所回升，发展良好的多元
业务有望持续助力公司扩充优质土储，维持 NAV 折让 35%，上调目标价 1.5%
至人民币 13.5 元，对应 2020 年 5.1 倍 PE，较现价空间达 63%。（最新股价为
2020 年 4 月 7 日收盘价） 
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营收平稳增长，盈利能力略有下降。公司 2019年实现营业收入 709.1亿元（增长

+25.8%），归母净利润 91.2 亿元（增长+20.6%）。前期销售增长带动营业收入

稳步提升，2017-2019 年，公司销售金额增速分别达 32.6%、49.5%和 13.6%。

2019 年公司归母净利润增长率低于营收增长率，主要系公司 2019 年毛利率下降

1.4个百分点至 30.1%，以及投资收益占营收的比重下降 0.8个百分点至 0.2%。公

司 2019 年归母净利率下滑 0.5 个百分点至 12.9%，但仍处于行业较高水平。同时，

公司预收账款稳中有升，2019 年达 890.2 亿元（2018 年：870.5 亿元），可充分

保障后续业绩释放。 

图 1： 2019 年销售金额同比增长 13.6%  图 2： 2019 年销售面积同比增长 42.0% 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 
 

图 3： 2019 年营业收入同比增长 25.8%  图 4： 2019 年归母净利润同比增长 20.6% 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 
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图 5：公司毛利率略有下降  图 6：归母净利率有所下滑 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 
 

拿地强度有所回升，多元业务协同发展。截至 2019 年末，公司土储建筑面积达

3726.6 万平方米，土地资源较为充足。拿地强度方面，公司 2019 年新增计容建

筑面积 979.3万平方米，与销售面积之比达 89.2%（2018年：77.3%）；此外，公

司 2020 年计划新获取建筑面积约 1335.9 万平方米，计划签约金额 1210 亿元，以

公司 2019年销售均价 10505 元/平计算，预计 2020 年拿地强度将进一步回升。多

元业务方面，2019 年，公司产业园及康旅业务发展态势良好，产业园业务实现

回款 65.4亿元（增长+83.5%）、净利润 9.5亿元（增长+16.6%），康旅业务实现

营业收入 59.1 亿元（增长+64.0%）。公司产业园及康旅板块与住宅业务协同效

应显著，多元业务的发展有望持续支持公司获取优质土地资源。 

图 7：2019 年拿地强度有所回升  图 8：公司土地储备较为充足 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 
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图 9：产业园业务回款大幅提升  图 10：产业园净利润稳健增长 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 
 

图 11：康旅业务营业收入快速提升 

 
数据来源：公司公告, 中达证券研究 

 

经营性现金流持续为正，净负债率有所下降。公司经营性现金流自 2017 年来持

续维持正值，2019 年达 21.2 亿元；货币资金维持平稳，2019 年公司货币资金总

额 303.6 亿元，与 2018 年持平。流动性方面，截至 2019 年末，公司一年内到期

的非流动负债大幅增加 75.5%至 307.1亿元（2018年：175.0亿元），导致短期债

务占比提升 10.0 个百分点至 52.8%、现金短债比下降 26.6 个百分点至 87.1%。杠

杆水平方面，由于有息负债总额较为稳定，同时利润结转使所有者权益有所提升，

公司 2019 年净负债率下降 8.2 个百分点至 79.7%，杠杆水平持续优化。融资渠道

方面，公司 2019 年首次发行美元债合计 5 亿美元，境外融资渠道的打开将助力

公司未来的健康发展。 
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图 12：经营性现金流近年持续为正  图 13：货币资金维持平稳 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 
 

图 14：一年内到期非流动负债增加，短债占比上升  图 15：现金短债比有所下降 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 
 

图 16：净负债率持续下行，杠杆水平优化 

 
数据来源：公司公告, 中达证券研究 
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维持“买入”评级，目标价人民币 13.5元。考虑到公司项目开竣工进度或受疫情

影响而有所调整，我们下调公司 2020/2021 年核心净利润预测 4.6%/4.5%，预测

公司 2020-2022 年核心 EPS 分别为人民币 2.65 元、3.32 元和 4.14 元，同比增长

27.4%、25.3%和 24.5%。考虑到公司拿地强度有所回升，发展良好的多元业务有

望持续助力公司扩充优质土储，维持 NAV 折让 35%，上调目标价 1.5%至人民币

13.5 元，对应 2020 年 5.1 倍 PE，较现价空间达 63%。（最新股价为 2020 年 4 月

7 日收盘价） 

表 1：荣盛发展 NAV 约人民币 20.7 元/股 

总资产估值（人民币百万元） 2020 
开发物业总计 118,679 
投资物业总计 1,727 
总资产估值 120,406 
净负债 30,431 
净资产 89,975 
每股净资产（人民币元/股） 20.69 
股价（人民币元，4 月 7 日) 8.24 
NAV 折让 -60% 

数据来源：中达证券研究 

 

风险提示： 

调控政策存在一定不确定性；公司销售结算或存一定不确定性。 
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损益表            现金流量表           
人民币百万 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  人民币百万 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入 56,368 70,912 89,235 111,687 136,905  税前利润 7,565 9,120 11,531 14,452 17,991 
营业成本 -38,632 -49,578 -62,118 -78,052 -96,285  营运资本变动 8,317 -9,391 -10,716 -13,484 -15,484 
毛利润 17,736 21,334 27,117 33,635 40,620  其他 1,630 2,390 1,229 1,284 813 

       经营性现金流合计 17,512 2,120 2,044 2,252 3,320 
销售及行政开支 -3,678 -4,515 -7,050 -9,493 -10,815        
EBIT 11,785 14,190 20,067 24,141 29,804  投资物业 0 0 -127 -93 -102 
利息成本 -883 -1,284 -1,327 -1,346 -1,380  其他 -2,968 433 -1,116 -815 -543 
利息收入 146 465 506 529 539  投资性现金流合计 -2,968 433 -1,243 -908 -645 
联营公司利润 86 24 321 261 45  自由现金流 14,544 2,553 801 1,344 2,674 
其他收入 -192 -343 0 0 0  每股自由现金流 3.34 0.59 0.18 0.31 0.62 
税前利润 10,943 13,051 19,568 23,585 29,008  权益融资 -6,590 -8,131 0 0 0 
所得税 -2,666 -3,464 -7,298 -8,339 -10,693  债权融资 -2,064 5,052 630 1,332 2,038 
少数股东权益 -712 -467 -738 -794 -324  其他 -1,016 -1,462 -126 -1,832 -2,863 
净利润 7,565 9,120 11,531 14,452 17,991  融资性现金流合计 -9,671 -4,540 504 -500 -825 
核心净利润 7,461 9,054 11,531 14,452 17,991        
股权数 4,348 4,348 4,348 4,348 4,348  现金变动合计 4,873 -1,987 1,305 844 1,849 
核心 EPS 1.72 2.08 2.65 3.32 4.14  期初现金 22,511 27,384 25,396 26,701 27,546 
每股分红 0.45 0.48 0.61 0.76 0.95  期末现金 27,384 25,396 26,701 27,546 29,394 
               
资产负债表            财务分析 (%)           
人民币百万 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E    2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
投资物业 590 893 1,020 1,113 1,215  毛利润率 31% 30% 30% 30% 30% 
长期股权投资 2,914 3,017 3,647 3,975 4,031  经营利润率 21% 20% 22% 22% 22% 
其他非流动资产 12,295 16,154 15,906 15,708 15,550  核心净利率 13% 13% 13% 13% 13% 
非流动资产合计 15,799 20,065 20,573 20,796 20,797        
发展中物业 119,020 138,638 141,332 142,789 145,611  营收增长率 45.6% 25.8% 25.8% 25.2% 22.6% 
竣工待售物业 15,685 19,965 22,952 26,357 32,520  EBIT 增长率 47.1% 20.4% 41.4% 20.3% 23.5% 
应收账款 10,422 9,314 10,245 11,269 12,396  核心净利增长率 28.2% 21.4% 27.4% 25.3% 24.5% 
现金 30,367 30,356 31,661 32,505 34,354  EPS 增长率 28.2% 21.4% 27.4% 25.3% 24.5% 
其他流动资产 36,469 36,258 36,258 36,258 36,258        
总资产 227,762 254,595 263,022 269,975 281,936  每股净资产 7.72 9.40 11.58 14.29 17.67 

       利息覆盖倍数 13.35 11.05 15.13 17.93 21.60 
流动负债合计 154,254 177,578 173,808 166,914 162,617  净负债资本率 43% 46% 39% 34% 30% 
长期借款 35,626 31,129 31,426 32,055 33,016  净负债率(扣除限制现金) 88% 80% 61% 50% 42% 
其他非流动负债 4 4 4 4 4  总资产周转率 0.27  0.29  0.34  0.42  0.50  
递延所得税 1,518 1,212 967 772 616  资产权益比 6.78  6.23  5.23  4.34  3.67  
非流动负债合计 37,148 32,344 32,397 32,831 33,637        
少数股东权益 2,776 3,785 6,484 8,086 8,854  ROA 3.6% 3.9% 4.8% 5.9% 7.1% 
归属于母公司股东权益 33,584 40,888 50,332 62,145 76,829  ROE 24.4% 24.3% 25.3% 25.7% 25.9% 
总负债和权益合计 227,762 254,595 263,022 269,975 281,936  ROCE 10.5% 12.0% 13.9% 15.0% 16.2% 
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卖出——相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 
2）行业评级： 
强于大市——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上； 
中性——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间； 
弱于大市——相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 
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