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事件：荣盛发展拟于 2009 年非公开发行股份。 

荣盛发展公告，公司拟于 2009 年向特定对象非公开发行境内上市人民币普通股股票（A 股），非公开发行的发行对象为包括公司

控股股东荣盛控股在内的不超过十家的特定对象，发行股票数量不超过 1.5 亿股，募集资金总量预计不超过 12 亿元，发行价格不

低于 6.81 元/股，公司控股股东荣盛控股股份有限公司承诺以不超过人民币 1亿元的现金并且与其他认购对象相同的认购价格认购

公司本次非公开发行的股份。 

我们的观点： 

 公司本次募集资金项目为：石家庄阿尔卡迪亚一期，徐州阿尔卡迪亚二期，蚌埠阿尔卡迪亚三期等三个项目，这三个项目处于

二三线城市，拿地成本较低，周边配套成熟，公司前期开发和销售的楼盘已经具有较高知名度和客户基础，石家庄阿尔卡迪亚

前期开盘项目销售均价约为 5000 元，徐州阿尔卡迪亚前期开盘销售均价约为 5000 元，蚌埠阿尔卡迪亚前期开盘销售均价约为

3600 元，预计三个募集资金项目会给公司带来较好的收益。公司控股股东参与认购，也显示控股股东对募集项目和公司未来发

展充满信心。 

 我们始终看好公司的发展前景，关键在于公司精准的战略定位，较低的土地成本，成功的异地扩张和卓越的管理效率。如果此

次非公开发行能顺利完成，公司的资金实力将大大加强，资产结构将进一步优化，将进一步提升公司的竞争能力，公司在行业

中的地位将得到进一步巩固。 

 公司战略定位于具有一定经济增长潜力的中等城市，开发产品以居民自用住宅为主，公司所在项目市场的商品房销售量降低，

但价格并未大幅下滑。二三线城市房地产以自住型和改善型需求为主，随着各级政府的房地产新政陆续出台，二三线城市的刚

性需求有望得到释放，09 年成交量有望得到恢复，房价下跌的空间不大。春节以来，公司位于廊坊，南京，蚌埠，聊城，沧州

等地的项目均出现热销，公司预计 09 年销售回款 30 亿，较 08 年增长将近 50％。 

 公司的大部分土地储备获得时间较早，和目前市场房价相比，地价相对较低。除公司位于南京仙林的一块土地储备由于价格过

高，公司已计提 5655 万元跌价准备，该地块目前并未交地。公司其它地块暂时没有计提减值准备的情况。目前公司在建和拟

建土地储备 472.27 万平米，足够公司 3年快速滚动开发。 

 公司异地扩张战略已获初步成功，公司在河北、江苏、安徽、山东等省的 10 个城市开展了房地产业务。报告期内，南京、蚌

埠、廊坊、沧州、徐州、石家庄等地的营业收入均有较大幅度的增长，使得公司对个别区域的依赖度显著下降，平滑了区域市

场不景气而给整个公司经营带来的风险。公司未来将在已进入的城市加大投资，预计 09 年新获取 100 万平米左右的土地资源。 

 公司具有卓越的管理效率。公司的盈利能力较强，净资产收益率明显高于同行业平均水平，主要得益于两方面：第一，较快的

资产周转率及存货周转率。公司一般在项目投标完成三个月内基本就可以达到开工条件，借助公司一整套严格有效的生产管理

系统和完善的业务流程，大大缩短项目开发周期，加之公司开发产品市场定位准确，销售速度较快，实现了较高的周转效率。

第二，销售费用控制得力。公司 2006 年、2007 年、2008 年的期间费用率分别为为 2.25％、3.06%、4.82%，大大低于行业同

期平均期间费用率水平。这一方面归功于公司高效率的经营和严格的成本控制，另一方面也和公司在当地区域市场具有较高的

市场占有率和品牌优势，主要依靠项目样板房和售楼处的宣传和自主销售模式紧密相关。 

 根据我们最新跟踪的公司项目销售情况，我们将公司 09 年 EPS 由 0.65 元上调至 0.7 元，10 年 EPS 由 0.78 元上调至 0.98 元，

公司 09 年动态市盈率约为 10.6 倍，我们维持对荣盛发展“买入”的投资评级。 
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分析师承诺 
薛和斌：房地产行业分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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