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行业评级： 推荐 

                      

 
股价数据 
过去 6 个月区间（元） 4.03-24.63 

    

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 

B 股（万股） - 

数据来源：wind 

 

 

股价表现图: 
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事件： 

公司与香港鹏臻有限公司达成协定，公司全资子公司沈阳荣盛房地产开发有限公司

将收购香港鹏臻持有的沈阳幸福筑家房地产开发有限公司 100%股权，收购价格为

29,999,875 美元等额人民币（以收购当天的汇率为准），出资方式为自有资金。本次收

购完成后，公司将持有目标公司 100%股权。 

 

投资要点： 

 

 公司通过协议方式，间接获的香港鹏臻所持有的沈北（2009-075 号）蒲河大道北

侧-19 号地块和沈北（2009-078 号）蒲河大道北侧-20 号共计 345.18 亩土地。两块土

地合计建筑面积达到 50.63 万平。 

 

 按照 12 月 22 日 1 美元兑换 6.8286 人民币计算，29,999,875 美元收购价格折合人

民币 2.05 亿左右。以上两处土地对应楼板价为 404 元/平米。前期新湖中宝在该地区附

近拍得沈北 2009-005 号蒲河大道南侧-18 地块，楼板价在 902 元/平方米左右。因此，

公司本次收购的土地价格完全处在合理范围。 

 

 地块位于沈阳市沈北新区，属于尚未开发完毕，但处于城市未来发展方向的潜力区

域。因此，该处土地的获取完全符合公司一贯低价拿潜力地块的发展思路。目前沈阳地

铁二号线北延线拟通车至沈北新区的蒲河大道，一旦地铁通车将直接提升该区域的房价

空间。 

 

 目前沈北区普通住房价格在 3500 到 4000 元/平米左右，我们保守按照 3500 元/平

米计算，该项目可为公司累计增厚净利润达 3.22 亿。 

 

 至今为止，公司分别通过招拍挂和项目收购等方式取得八块土地。09 年累计新增

土地面积为 293.5 万方。在不计算恒盛塞纳河谷项目（项目规划暂时未定）的情况下，

新增权益建筑面积 405.34 万方，公司规模不断壮大。 

 

 新增项目累计土地款在 22.3 亿元左右。三季度末，公司货币资金达到 21.35 亿元，

短期借款 1.02 亿，预收帐款 30.57 亿，一年内到期的流动负债 7.09 亿。公司项目周转

次数在 0.18 左右、期间费用率在 4%以下。我们认为目前的地价款，对公司未来经营不

构成太大压力。  

 

 预计公司 09、10 年每股收益在 0.70 和 0.98 元。公司最新 09 年 RNAV 价格在 11.79

元左右。截至 12 月 22 日， 公司股价 19 元/股，对应 09、10 年 P/E 水平在 27 和 19 倍

左右。受行业政策调控预期加重的影响，公司股价同时出现大幅调整。但我们继续看好

公司发展和业绩的持续增长性，以及在二、三线城市的扩张能力。 

 

荣盛发展（002146）事件点评： 

沈阳市场再下一城 
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附表 1：公司本年度新储备土地情况（单位：万平方米，元/平方米，亿元） 

土地 建筑 权益 
土地名称 股权 

面积 
容积率

面积 建面 
地价款 楼板价 取得方式 

廊坊市 2009-19 号地块 100% 6 2 12 12 2.03 1691.67 招拍挂 

南京六合 C 地块 100% 195.18 1.14 222.52 222.52 7.32 328.96 项目收购 

恒盛塞纳河谷项目 52% 25.71 na na na 3 na 项目收购 

邯郸市五仓区[2009]09-1 号地块 100% 20.37 3 61.11 61.11 5.386 881 招拍挂 

香河县 2009-20 号地块 100% 10 3 30 30 1.32 440 招拍挂 

沈北 2009-055 号地块 100% 13.22 2.2 29.08 29.08 1.19 409 招拍挂 

沈北蒲河大道北侧-19、20 号 100% 23.02 2.20 50.63 50.63 2.05 404 项目收购 

合计  293.5 - 405.34 405.34 22.296 -  

注 1：恒盛塞纳河谷项目容积率暂未确定 

注 2：沈北蒲河大道北侧-19、20 项目收购价格为 29,999,875 美元，以上计算按照 12 月 22 日 1 美元兑换 6.8286 人民币计算

数据来源：齐鲁证券研究所 

 

 

图 1：公司销售毛利率和净利率  图 2：公司三项费用情况 
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图 3：公司存货周转次数 图 4：公司期间费用率比重很低（单位：%） 
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附表 2：RNAV 计算 

项目 权益 
总建筑面积

（万平方米）

总收入（百万

元） 

权益净资产值

（百万元） 

占权益净资

产值比例 

廊坊文安锦绣家园 100% 8 108 27.92 0.42% 

廊坊君兰苑 100% 18 629.8 179.27 2.73% 

廊坊江南水郡 100% 18 756 145.07 2.21% 

廊坊阳光逸墅 100% 13 579.64 85.89 1.31% 

蚌埠阿尔卡迪亚二期 100% 34 112 26.70 0.41% 

蚌埠阿尔卡迪亚三期 100% 20 757.72 128.53 1.95% 

蚌埠市老机场地区 D9－1 地块 100% 20 774.44 21.06 0.32% 

沧州阿尔卡迪亚 100% 45 1472.6 349.17 5.31% 

沧州文景苑(0704 地块) 100% 32 1088.34 237.09 3.60% 

河北邯郸锦绣花苑 100% 31 1317.96 245.49 3.73% 

石家庄阿尔卡迪亚 100% 64 4374.24 982.83 14.94% 

南京阿尔卡迪亚三期 100% 36 1130.4 260.45 3.96% 

南京盛堂苑 100% 19 608 159.23 2.42% 

南京仙林湖 C2 100% 13 866.32 -76.72 -1.17% 

徐州阿尔卡迪亚一期 100% 10 249.9 61.82 0.94% 

徐州阿尔卡迪亚二期 100% 33 1617 425.88 6.47% 

徐州九里峰景(九里山飞机场) 100% 27 1022.56 152.59 2.32% 

江苏邳州文景苑 100% 18 272 42.39 0.64% 

常州恐龙园 B地块 100% 11 562.5 65.64 1.00% 

聊城阿尔卡迪亚 100% 76 2192.11 419.05 6.37% 

聊城市 2007-50 号宗地 100% 5 253.5 60.45 0.92% 

西湖馨苑(聊城 07-51 号地) 100% 30 1062.72 311.71 4.74% 

浏阳财智广场 90% 37 726.6 171.00 2.60% 

恒盛塞纳河谷(住宅) 90% 24 1560 119.19 1.81% 

恒盛塞纳河谷(商业) 90% 1 150 33.06 0.50% 

廊坊 2009-19 号土地 100% 12 660.099 90.50 1.38% 

南京六合 C 地块 100% 223 8455.76 1204.06 18.31% 

邯郸市五仓区[2009]09-1 号地块 100% 61 2749.95 432.30 6.57% 

香河县 2009-20 号地块 100% 30 960 160.43 1.63% 

沈北 2009-055 号地块 100% 29 1017.8 108.74  2.32% 

沈北蒲河大道北侧-19、20 号 100% 50.63 1772 280.24 4.06% 

合计    6468.86 100.00% 

            

销售型物业净资产值(百万元)：         432  

投资型物业净资产值(百万元)：         6910  

物业总净资产值（百万元）：         7342  

净资产：         2,091  

总股本（百万股）：         800 

09 每股净资产市值（元/股）：         11.79  

数据来源：齐鲁证券研究所 
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附表 3：财务计算 

 科    目 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 

一、营业总收入  1,194.94 1,366.42 1,744.28 2,028.80  3297.92 4180.07 

    营业收入  1,194.94 1,366.42 1,744.28 2,028.80  3297.92 4180.07 

    每股营业收入 2.99 3.42 4.36 5.07  4.12 5.23 

二、营业总成本  997.67 1,102.90 1,309.89 1,531.10  2523.61 3118.58 

    营业成本  874.65 977.14 1,148.64 1,239.34  2014.62 2553.51 

    营业税金及附加  81.14 91.29 110.46 134.95  298.53 314.62 

    销售费用  13.92 10.68 12.32 35.75  58.12 73.67 

    管理费用  24.79 21.68 45.46 63.93  103.93 131.72 

    财务费用  -0.79 -1.60 -4.34 -1.92  48.41 45.06 

    资产减值损失  3.97 3.70 -2.64 59.03  0.00 0.00 

三、其他经营收益  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

    公允价值变动净收益  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

    投资净收益  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

四、营业利润  197.27 263.53 434.39 497.70  774.31 1061.49 

    加：营业外收入  0.28 0.73 0.51 1.25  (29.17) (9.14)

    减：营业外支出  0.90 0.36 2.30 3.35  2.00 2.55 

      其中：非流动资产处置净损失  0.00 0.00 0.10 0.03  

    加：利润总额差额(特殊报表科目)  0.00 0.00 0.00 0.00  

      利润总额差额(合计平衡项目)  0.00 0.00 0.00 0.00  

五、利润总额  196.65 263.90 432.60 495.61  743.14 1049.81 

    减：所得税  66.03 90.66 148.19 124.94  185.78 262.45 

    加：未确认的投资损失  0.00 0.00 0.00 0.00  

    加：净利润差额(特殊报表科目)  0.00 0.00 0.00 0.00  

      净利润差额(合计平衡项目)  0.00 0.00 0.00 0.00  

六、净利润  130.62 173.24 284.41 370.67  557.35 787.35 

    减：少数股东损益  -0.07 -0.00 -0.01 -0.03  (0.01) (0.02)

    归属于母公司所有者的净利润  130.69 173.24 284.42 370.70  557.37 787.37 

七、每股收益： 0.40 0.52 0.80 0.46  0.70  0.98  

总股本（百万股） 400  400  400  400  800  800  

数据来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

 

类别 级别 定      义 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 10%—20%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度为-10%—10%之间 
公司 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅为 10%以上 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数将跟随综合指数 行业 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输综合指数 
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