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小城市也可以做出大买卖   
                      
投资要点： 所属行业： 房地产 

  
 目前公司已在河北、江苏、安徽等省的多个中等城市开展了房地产开发业务，并且

在石家庄、廊坊、沧州、南京、徐州、蚌埠等地拥有土地储备规划建筑面积 472.27 万平

方米。 

行业评级： 推荐 

                      
 

 

房地产分析师：涂力磊 

 

 

 公司跨地区业务在紧紧围绕环渤海和长江三角洲两大经济圈的基础上，立足中等城

市，稳步涉足风险较小的大城市，有选择地兼顾发展较快的小城市进行商品住宅的规模

开发。 股价数据 
过去 6 个月区间（元） 4.03-10.78  
     08年期末，公司拥有23.42 万平方米已销售资源未竣工结算，预收账款余额为10.1 

亿元，占流动负债的 32.38%，主要为商品房销售产生的预收款项。08 年末，公司每股预

收帐款达到 1.3 元，在地产已出年报上市公司中排名第九，未来业绩具备较好锁定性。 

股本结构 
总市值（万元） 769,600 

流通市值（万元） 150,100 

总股本（万股） 80,000  
流通 A 股（万股） 15,600  目前公司可开发土地的平均成本在 1010 元/平米左右。由于未来两年的结算地区将

有所增加，公司在 09 年、10 年依旧可以享受低成本土地所带来的高毛利率水平。 
B 股（万股） - 

数据来源：wind 

股价表现图:

 

 

 

 

 

 

 我们预计 09 年公司工程项目建设支出在 29.31 亿元左右。如果我们假设公司 09

年将所有未支付土地款全部支付完毕，不新增任何贷款的情况下资金缺口在 10 亿元左

右。因此，09 年公司非公开增发是否能顺利实现对于公司未来发展至关总要。 
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 公司一季度销售商品、提供劳务收到的现金 666,139,761.85 元，比上年同期增长

192.23%，主要是公司在售项目增多和受市场回暖影响，本期商品房销预售面积同比大幅

增加所致。廊坊地区君兰苑目前仅剩百套左右，销售速度超过公司预期。目前项目销售

均价在 4200-4700 元／平左右，预计该项目有希望在 09 年全部结算完毕。 
成交金额 荣盛发展 上证综合指数 深证成份指数

Tel: (8621) 5830 6749 

Fax: (8621) 5831 8543 

Email: tull@qlzq.com.cn 
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 在暂不计算股本摊薄的情况下，预计公司 09、10 年每股收益在 0.65 和 0.81 元。

目前公司 09 年RNAV价格在 8.22 元左右。截至 4 月 27 日， 公司股价 9.62 元/股，对应

09 年 P/E水平在 14.8 倍左右，具备一定估值优势，首次给与公司“推荐”评级。 

 

 

 

 

 



 

一、公司介绍  

1.1 公司主营介绍 

荣盛房地产发展股份有限公司前身是成立于1996 年 12 月 30 日的廊坊

开发区荣盛房地产开发有限公司。公司致力于中等城市商品住宅规模开发，

具有国家房地产开发一级资质。 

目前公司已在河北、江苏、安徽等省的多个中等城市开展了房地产开发

业务，并且在石家庄、廊坊、沧州、南京、徐州、蚌埠等地拥有土地储备规

划建筑面积 472.27 万平方米。 

近三年，公司一直保持了较快的发展速度。公司营业总收入由 2006 年

的 136,642.28 万元增长到 2008 年的 202,879.86 万元，年均增长 19.43%。

归属于母公司股东的净利润从 2006 年的 17,323.64 万元增长到 2008 年的

37,069.8 万元，年均增长 28.86%。 

 

1.2 控股股东介绍 

荣盛控股股份有限公司目前总计持有公司 56.09%的股份，为控股股东。

公司实际控制人为耿建明先生。耿建明先生除了直接持有公司 16.63%的股

份外，通过控制荣盛建设持有本公司 11.6%的股权，通过控制荣盛控股持有

本公司 25.63%的股权；实际控股比例达到 78.355%。耿建明先生现任公司董

事长，对公司具有较大的影响和控制力。 

 图一：公司股东结构 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：齐鲁证券研究所 
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二、经营情况介绍  

2.1 布局环渤海和长江三角中、小线城市 

公司跨地区业务在紧紧围绕环渤海和长江三角洲两大经济圈的基础上，

立足中等城市，稳步涉足风险较小的大城市，有选择地兼顾发展较快的小城

市进行商品住宅的规模开发。具有 50 万以下人口为小城市；50－100 万人

口为中等城市。 

目前由于受到区域内核心城市的带动，环渤海和长三角地区的中、小城

市在经济的活力程度上具备明显优势。此外，在竞争方面小城市受到的外界

冲击相对较小。因此，在产品的供应和价格方面具备一定的垄断能力。 

 图二：公司项目分布 
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邯郸项目  
聊城项目  

常州项目  

长沙项目  

数据来源：齐鲁证券研究所 

 

目前，公司已经通过设立全资子公司和分公司，在河北、江苏、安徽、

山东等省的 10 个城市开展了房地产业务。其中南京、蚌埠、廊坊、沧州、

徐州、石家庄等地的营业收入近年均有较大幅度的增长。公司过去主要收入

依赖个别区域的情况在逐步好转。多城市布局也平滑了区域市场不景气而给

整个公司经营带来的风险。 

 



 

图三：公司营业收入来源分布  图四：公司各地区土地储备权益面积(万平方米) 
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数据来源：齐鲁证券研究所  数据来源：齐鲁证券研究所 

截止2008 年12 月31 日，公司在建和拟建的建筑面积约达到472.27 万

平米。按照年均开发 150 万平米计算，目前的土地储备可以满足公司未来 3 

年以上的发展需要。 

 

2.2 每股预收帐款 1.3 元，业绩具备锁定性 

08 年期末，公司拥有 23.42 万平方米已销售资源未竣工结算，预收账款

余额为 10.1 亿元，占流动负债的 32.38%，主要为商品房销售产生的预收款

项。 

目前公司每股预收帐款达到 1.3 元，在地产已出年报上市公司中排名第

九，未来业绩具备较好锁定性。 

图五：公司每股预收行业靠前  
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4.0
3.8

2.4
2.2 2.1

1.4 1.4 1.3
1.0

 
- 4 - 

 

 

 1.3

4.1

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

滨
江
集

团

保
利
地

产

华
发
股

份

陆
家
嘴

万
科

A

万
通
地

产

莱
茵
置

业

北
辰
实

业

荣
盛
发

展

亿
城
股

份

广
宇
发

展

 

 

  

数据来源：齐鲁证券研究所 
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2.3 近期土地成本有所增加 

公司上市之前所储备土地成本较低，平均成本仅 604 元/平米。07 年公

司上市后进行大规模扩张，土地储备有所加大。但由于当时正处于房地产市

场的亢奋期，土地成本明显加大。从我们的统计中不难看出，07 年公司累

计取得 8块储备土地，平均成本在 1629 元/平米；其中土地成本较高的几块

土地处于南京、廊坊和常州。08 年市场开始下滑，公司在土地储备方面也

趋于保守，全年共取得 4块土地，成本在 882.75 元/平。目前公司可开发土

地的平均成本在 1010 元/平米左右，虽然较上市前有明显增大，但是依旧处

于可接受范围之内。预计公司在 09 年、10 年依旧可以享受低成本土地所带

来的高毛利率水平。 

目前公司已经对 07 年所取得的南京仙林 C2 地块计提减值准备 5655.08

万元。 

表一：公司项目情况统计 

时间 项目名称 权益 占地面积 权益规划建筑面积 土地成本 

廊坊君兰苑 100% 8.38 17.62 545 

蚌埠阿尔卡迪亚二期 100% 17.54 34.46 590 

蚌埠阿尔卡迪亚三期 100% 9.95 19.94 590 

沧州阿尔卡迪亚 100% 17.54 44.82 345 

石家庄阿尔卡迪亚 100% 15.24 64.4 1146 

南京阿尔卡迪亚三期 100% 16.54 36.05 505 

南京盛棠苑 100% 7.08 18.72 468 

徐州阿尔卡迪亚一期 100% 4.81 10.1 900 

徐州阿尔卡迪亚二期 100% 8 33.00 900 

江苏邳州文景苑 100% 11.03 18.21 457 

上市前 

聊城阿尔卡迪亚 100% 32.64 75.59 455 

廊坊文安锦绣家园 100% 3.66 7.60 392 

廊坊江南水郡 100% 10 18 1433 

廊坊阳光逸墅 100% 7.49 13.48 1618 

沧州文景苑(0704 地块) 100% 10.67 32.01 434 

邯郸锦绣花苑 100% 11.86 31.38 1310 

南京仙林湖 C2 地块 100% 7.08 12.74 5571 

07 年 

蚌埠老机场地区 D9-1 地块 100% 12.74 20.38 1619 

常州市中华恐龙园 B 地块 100% 6.25 11.25 1911 

聊城市 2007-50、2007-51 100% 29.73 34.5854 370 

浏阳财智广场 90% 21.88 33.354 125 
08 年 

徐州九里峰景(九里山飞机场) 100% 13.28 26.56 1125 

合计    1010 

数据来源：齐鲁证券研究所、公司公告 

 

 



 

三、公司财务数据分析 

3.1 未来 2 到 3 年内还可享受高毛利率、净利率回报 

我们认为以下两点原因决定了公司在未来两年内依旧可以享受高毛利率

和高净利率带来的回报。 

1) 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。虽然08年公司项目所在市场的商品房销售量降低，

但价格并未大幅下滑；其次由于开发周期的原因，确认收入项目的

土地多为早期取得，因为公司的毛利率没有明显降低。 

2) 公司未来两年的结算地区将有所增加。从由原来的廊坊地区逐步拓

展到石家庄、徐州、蚌埠、聊城、沧州。虽然公司 07 年拿地造成平

均土地成本有所增大。但是在以上地区依旧拥有较大廉价土地储备。

例如未来主要结算项目蚌埠阿尔卡迪亚三期土地成本 590 元/平、石

家庄阿尔卡迪亚土地成本 1146 元/平、徐州阿尔卡迪亚二期土地成

本 900 元/平、聊城阿尔卡迪亚土地成本 455 元/平、浏阳财智广场

土地成本 125 元/平。 

 图六：公司每股预收行业靠前 
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数据来源：齐鲁证券研究所 

 

 

3.2 负债水平和偿债能力 

公司 06 到 08 年的合并资产负债率分别是 74.43%、63.66%和 76.98%，扣

除 10.1 亿预收帐款后，公司的 08 年资产负债率为 52.51%，相对其他公司

而言公司负债率有所偏高。 

公司 2008 年末流动比率 1.99 与公司最近三年平均值 1.98 持平，流动

比率保持稳定水平。相比 2007 年流动比率 2.14 略有下降，一方面，由于
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公司销售规模扩大，预收款项同比增长。2008 年末，公司预收款项为 10.10 

亿元，比 2007 年年末增长 16.63%；另一方面，由于充分利用了信贷资金和

财务杠杆，一年内到期的银行借款 8.27 亿元，同比增长 77.00%。 

公司 2008 年速动比率略有降低，主要是因为公司加强存货储备，流动

资产中存货所占比重同比增加，2008 年末公司存货余额 45.14 亿元，占比

72.68%，同比提高了 4.13 个百分点。 

表 二： 公司相关财务比例(1)  图七：公司资产负债比较 
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数据来源：齐鲁证券研究所  数据来源：齐鲁证券研究所 

 

3.3 较快的存货周转和良好的费用控制水平 

公司盈利能力较强，净资产收益率明显高于同行业平均水平，主要得益

于两方面的因素：第一，较快的资产周转率及存货周转率。不过相关指标呈

下降趋势，主要原因在于公司土地储备在不断加大。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。 

表 三： 公司相关财务比例(1)  图八：公司销售期间费用情况 
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3.4 非公开增发对公司发展至关重要 

08 年末公司帐面货币现金 6.9 亿元，一年内到期的非流动负债 8.27 亿

元，未支付土地款 12.43 亿。 

表四：公司未付土地款（截至 08 年年报） 

项目 
总价款 

（万元） 

剩余未支付金额

（万元） 

拿地

时间 

南京阿尔卡迪亚项目土地 35,841.27 7,341.27 2004 

南京置业盛棠苑土地 8,755.00 3,068.50 2005 

徐州阿尔卡迪亚地块土地 33,900 10,170.00 2005 

沧州阿尔卡迪亚项目拆迁补偿 8424 800.00 2006 

聊城项目地块土地 34,300 14,300.00 2007 

蚌埠 D9-1 土地 33,000 16,500.00 2007 

南京置业仙林土地 71,000 42,600.00 2007 

徐州九里峰景 29,400 14,400.00 2007 

长沙财智广场 5,513 652.00 2006 

常州恐龙园 21,500 14,500.00 2008 

合计 281,633.27 124,331.77  

数据来源：齐鲁证券 

目前南京阿尔卡迪亚项目和徐州阿尔卡迪亚项目土地款基本付清，其他

土地款也在陆续付清之中。 

公司 09 年预计开工面积是 115.45 万平方米，高于 08 年 78.6 万平的实

际开工面积。因此我们预计 09 年公司工程项目建设支出在 29.31 亿元左右。

如果我们假设公司 09 年将所有未支付土地款全部支付完毕，不新增任何贷

款，那么资金缺口在 10 亿元左右。因此，09 年公司非公开增发是否能顺利

实现对于公司未来发展至关总要。 

表五：公司现金压力分析 

资产项目 金额（亿） 负债项目 金额（亿）

货币现金 6.9 09 年需支付地价 12.43 

非公开增发 12 短期借款 0.84 

预计销售收入 34.64 一年内到期的非流动负债 8.27 

新增贷款 0 工程建筑及相关支出 29.31 

合计 53.54 合计 50.85 

数据来源：齐鲁证券  

 

3.4 一季度销售回款迅速 

公司一季度销售商品、提供劳务收到的现金 666,139,761.85 元，比上

年同期增长 192.23%，主要是公司在售项目增多和受市场回暖影响，本期商

品房销预售面积同比大幅增加所致。廊坊地区君兰苑目前仅剩百套左右，远

超出市场预期水平。目前项目销售价格在 4200-4400 元／平左右，预计该项

目有希望在 09 年全部结算完毕。 



 

四、估值 

4.1 RNAV 估值 

我们基于以上对公司销售价格和进度的假设，做出对 RNAV 的判断。在对

于折现率方面，我采用以下公司进行计算： 

eR R (1dWACC T )E D
E D E D

= × + × × −
+ +

 

其中， 

eR ：采用传统的 CAPM 模型，R R (R R )= β
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e f m f+ × − ； 

R f ：选取国债收益 3.2%； 

β β：选取与公司可比较的栖霞建设对沪深 300 近一年的 ，1.19； 

R m：选取 9%作为基准； 

R d ：选取人民银行规定的长期贷款利率，7.56% 

D
E D+

：按照公司近三年债务比的平均值调整后计算，约 65% 

由此，计算出公司 WACC 为 7.08% 

表六：WACC 计算表 

 项目 假设 

贝塔值（β） 1.190  
 

无风险利率（%） 3.20% 

市场的预期收益率（%） 9.00%  
股权资本成本（Ke） 10.10% 

 税率（%） 25.00% 

债务成本 Kd（%） 7.56% 
 

债务比率 D/(D+E)(%) 65.00% 

WACC 7.22%  

 数据来源：齐鲁证券   

根据以上假设，经测算公司销售型物业净资产值为 44.82 亿元，公司

08 年净资产为 20.91 亿，目前股本为 8亿股。因此，重估净资产值为 8.22

元。具体计算情况参见下表 
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表七：公司 RNAV 分析(万平方米，百万元，元／平) 

地区 项目 权益
总建筑

面积 

权益规划

建筑面积

预计售

价 

计划 

竣工时间 

权益 

净资产值

占权益净资

产值比例 

廊坊文安锦绣家园 100% 10 10 2000 2008 27.92 0.62% 

廊坊君兰苑 100% 18 18 4200 2008 176.66 3.94% 

廊坊江南水郡 100% 18 18 4200 2011 145.07 3.24% 
廊坊 

廊坊阳光逸墅 100% 13 13 4300 2011 55.38 1.24% 

蚌埠阿尔卡迪亚二期 100% 34 34 3500 2008 28.27 0.63% 

蚌埠阿尔卡迪亚三期 100% 20 20 3800 2009 167.20 3.73% 蚌埠 

蚌埠市老机场地地块 100% 20 20 3800 2011 21.06 0.47% 

沧州阿尔卡迪亚 100% 45 45 3700 2011 347.00 7.74% 
沧州 

沧州文景苑(0704 地块) 100% 32 32 3400 2012 237.09 5.29% 

邯郸 河北邯郸锦绣花苑 100% 31 31 4200 2010 220.67 4.92% 

石家庄 
石家庄阿尔卡迪亚 100% 64 64 

7010 

（5700） 2009-2011 987.00 22.02% 

南京阿尔卡迪亚三期 100% 36 36 3600 2009 263.10 5.87% 

南京盛棠苑 100% 19 19 3800 2008 160.66 3.58% 
南京 

南京仙林湖 C2 100% 13 13 

6800 

（） - -76.72 -1.71% 

徐州阿尔卡迪亚一期 100% 10 10 4900 2009 61.82 1.38% 

徐州阿尔卡迪亚二期 100% 33 33 4900 2011 425.88 9.50% 
徐州 

徐州九里峰景(飞机场地块) 100% 27 27 

3850 

（4000） - 152.59 3.40% 

邳州 江苏邳州文景苑 100% 18 18 2000 2008 53.74 1.20% 

常州 常州恐龙园 B地块 100% 11 11 5000 2010 65.64 1.46% 

聊城阿尔卡迪亚 100% 76 76 

2900 

（3000） 2010 419.05 9.35% 

聊城市 2007-50 号宗地 100% 5 5 5000 2011 60.45 1.35% 
聊城 

西湖馨苑(聊城 07-51 号地) 100% 30 30 3600 2011 311.71 6.95% 

湖南浏阳 浏阳财智广场 90% 37 33 2100 2011 171.00 3.82% 

物业总净资产值（百万元）：             4482 

净资产：             2091 

总股本（百万股）：             800 

09 每股净资产市值（元/股）：             8.22 

数据来源：齐鲁证券 

 

4.2 P/E 估值 

预计公司未来三年主要收入还将来自石家庄、徐州、南京等地区。依旧

可以享受低地价带来的高毛利率水平。我们预计公司 09、10、11 年收入在

32.97 亿、43.69 亿和 50.56 亿左右。三年复合增长率可以达到 13%左右。

对应 09、10 年每股收益在 0.65 和 0.81 元。 

在给与公司 09 年 20 倍市盈率，未来 12 个月的合理价值在 13 元左右。 
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表八：公司销售分析（万平方米，百万元） 

结算面积 结算收入 

城市 物业名称 权益 
占地 

面积 

权益建

筑面积 

剩余

权益

建筑

面积 

09 10 11 09 10 11 

廊坊文安锦绣家园 100% 3.66 7.60 5.40 2.16 2.16 1.08 0 0 0 

廊坊君兰苑 100% 8.38 17.62 13.40 13.40 0 0 630 0 0 

廊坊江南水郡 100% 10 18.00 18.00 0.00 3.60 3.60 151 151 151 
廊坊 

廊坊阳光逸墅 100% 7.49 13.48 13.48 0.00 0.00 0.00 0 0 0 

蚌埠阿尔卡迪亚二期 100% 17.54 34.46 3.20 3.20 0.00 0.00 0 0 0 

蚌埠阿尔卡迪亚三期 100% 9.95 19.94 19.94 7.98 7.98 1.99 76 76 76 蚌埠 

蚌埠市老机场地区地块 100% 12.74 20.38 20.38 0.00 0.00 2.04 77 77 77 

沧州阿尔卡迪亚 100% 17.54 44.82 39.80 7.96 11.94 7.96 295 295 295 
沧州 

沧州文景苑(0740 地块) 100% 10.67 32.01 32.01 0.00 4.80 11.20 381 381 381 

石家庄 石家庄阿尔卡迪亚 100% 15.24 64.40 62.40 12.48 15.60  15.60  1094 1094 1094 

邯郸 河北邯郸锦绣花苑 100% 11.86 31.38 31.38 4.71 7.85  7.85  329 329 329 

南京阿尔卡迪亚二期 100% 10.48 18.66 1.70 1.70 0.00 0.00 0 0 0 

南京阿尔卡迪亚三期 100% 16.54 36.05 31.40 4.71 9.42 10.99 396 396 396 

南京盛堂苑 100% 7.08 18.72 16.00 2.40 4.80 7.20 274 274 274 
南京 

南京仙林湖 C2 100% 7.08 12.74 12.74 0.00 0.00 0.00 0 0 0 

徐州阿尔卡迪亚一期 100% 4.81 10.10 5.10 5.10 0.00 0.00 0 0 0 

徐州阿尔卡迪亚二期 100% 8 33.00 33.00 6.60 6.60 9.90 485 485 485 徐州 

徐州九里峰景 100% 13.28 26.56 26.56 0.00 4.25 4.25 164 164 164 

邳州 江苏邳州文景苑 100% 11.03 18.21 13.60 5.44 5.44  2.72  54 54 54 

常州 常州恐龙园 B地块 100% 6.25 11.25 11.25 0.00 0.00  0.00  0 0 0 

聊城阿尔卡迪亚 100% 32.64 75.59 75.59 6.80 14.36 22.68 658 658 658 

聊城市 2007-50 号宗地 100% 13.33 5.07 5.07 0.00 0.00 0.00 0 0 0 聊城 

西湖馨苑(聊城 07-51) 100% 16.40 29.52 29.52 0.59 2.95 10.33 372 372 372 

浏阳财智广场一期 7.20 4.80 1.92 2.88 0.00 0 0 0 
浏阳 

浏阳财智广场二期 
90.00% 21.88 

29.8 29.80 0.00 0.00 8.94 188 188 188 

合计        3298 4180 5068 

数据来源：齐鲁证券 

 

四、风险提示 

目前房地产行业仍然处在底部区域，真正回暖时间仍然有待确认。公司

07 年所拿土地成本有所增加，如果市场下滑风险抵御能力将下降。虽然公

司所在三线城市房屋价格受全国市场波动有限，但是保证成交是决定公司未

来业绩的关键。 
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