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公司业绩锁定超强，南京退地事件负面影响很小
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本报告导读：

南京仙林地块退地事件对公司影响很小，约影响中期业绩EPS 0.03元。
事件：

[Table_Summary]

荣盛今日公告：公司于07年12月所拿南京仙林地块，解除土地出让合同。该地块建面12.8万平米，楼面地价5560元，总地价7.1亿元，已缴纳2.84亿元，其中1.065亿元定金不予退还。
事件点评：

该退地事件对业绩影响较小，折合降低10年5%净利润，降低EPS 0.03元。该项目共没收定金1.06亿元，而公司已于08、09年度共计提减值准备0.60亿元，剩余0.47亿元将于10年中报计提，折合降低EPS 0.03元。而此前中报预增50%-70%，已经考虑了这块计提。
南京退地，可以有充裕的资金做更好的拿地选择。由于已缴纳2.84亿元地价，退地可返还公司1.8亿元现金。该地块截止缴纳时间为08年，若不退地，则近日需补交地价及税费约5亿元。公司一季报末账面现金12.6亿元，6月又花4.8亿相继拿临沂、徐州地块。该仙林地块楼面地价达到5560元/平米，并不便宜。对于公司而言，南京退地可以缓解市场向下时的资金压力，也可以节省未来更多拿地的弹药。
部分投资者担忧退地影响公司将来再融资，目前来看，尚无成例和条文规定把个别城市和项目的退地和再融资资格挂钩。我们认为依照国发08年3号文和10年国十条的囤地记录才是再融资资格和条件的条文规定。
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交易数据

52周内股价区间（元）

8.35-24.63

总市值（百万元）

13,820

总股本/流通A股（百万股）

1,434/250

流通B股/H股（百万股）

0/0

流通股比例 

17%

日均成交量（百万股）

6
日均成交值（百万元）

84
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相关报告

《荣盛发展：10年新开工偏谨慎，拿地偏积极，上下半年可售量非常均衡》2010.03.24
《荣盛发展：三线城市代表，低地价成本下快速扩张》2010.03.19
《荣盛发展：二三线城市开发典范》2009.10.23
《荣盛发展：发展战略清晰，效率突出，关注定向增发进程》2009.08.12
《房地产2010年下半年投资策略——静待水落石出》2010.06.27
《三部委二套房认定标准严格，基本符合预期—政策系列研究之四》，2010.6.7




公司其余近况：

公司资金面压力尚可，下半年销售决定拿地速度。全年现金支出：预计工程款53亿、预计拿地40亿、短期借款+一年内到期长期借款9亿，共计102亿元；全年现金流入：预计销售额回款78亿（上半年已完成约30亿）、预计信贷融资43亿（已获批31亿）、年初现金19亿元，共计140亿元，目前已锁定80亿元。

业绩确定性高，年初预收账款39亿，加上上半年销售额约30亿，共70亿，已锁定10年100%业绩及11年部分业绩。
预计公司10、11年EPS分别为0.60元、0.81元，RNAV12.2元。公司作为一个优秀的三线城市高周转开发商代表，拥有明显超出行业平均水平的管理能力。同时因公司业绩锁定性强，项目所在区域为成长性好的三线城市，给予高于行业平均PE的10年18倍PE，对应目标价是11元，相当于RNAV折价10%，维持增持评级。

表 1：公司项目储备
	项目名称
	类型
	地理

位置
	占地

面积
	建筑

面积
	可售

面积
	未结

面积
	权益

比例
	权益

建面
	单位

成本
	开工

时间
	竣工

时间

	廊坊 君兰坊  
	住宅
	河北廊坊
	8.38 
	17.62 
	17.62 
	2.00 
	100%
	2.00 
	2371 
	2007.06
	2009.09

	廊坊 阳光逸墅  
	住宅
	河北廊坊
	7.50 
	13.50 
	13.50 
	13.50 
	100%
	13.50 
	2409 
	2010.2
	2012

	廊坊 江南水郡  
	住宅
	河北廊坊
	10.00 
	18.00 
	18.00 
	18.00 
	100%
	18.00 
	2150 
	2009.4
	2010.12

	廊坊 塞纳荣府
	住宅
	河北廊坊
	25.68 
	33.35 
	33.35 
	33.35 
	100%
	33.35 
	3292 
	2010.6
	2013

	廊坊 豪坻·坊
	住宅
	河北廊坊
	6.00 
	12.00 
	12.00 
	12.00 
	100%
	12.00 
	3692 
	2010.2
	2012

	廊坊 香河香城郦舍
	住宅
	河北廊坊
	10.00 
	30.00 
	30.00 
	30.00 
	100%
	30.00 
	1540 
	2010.2
	2013

	廊坊 晓.廊坊-盛景
	住宅
	河北廊坊
	9.07 
	22.68 
	22.68 
	22.68 
	100%
	22.68 
	4308 
	拟建
	

	恒盛阳光大酒店
	酒店
	河北廊坊
	2.97 
	4.70 
	4.70 
	4.70 
	100%
	4.70 
	5040 
	已运营
	

	沧州 阿尔卡迪亚新儒苑
	住宅
	河北沧州
	10.67 
	32.30 
	32.30 
	6.18
	100%
	6.18 
	2300 
	2008.2
	2010.3

	沧州 阿尔卡迪亚芳菲苑
	住宅
	河北沧州
	4.69 
	9.37
	9.37 
	9.37 
	100%
	9.37 
	2300 
	2011
	2013

	沧州 文景苑
	住宅
	河北沧州
	6.00 
	12.00 
	12.00 
	12.00 
	100%
	12.00 
	2300 
	2009.9
	2010

	沧州 兰亭苑
	住宅
	河北沧州
	5.86 
	11.72
	11.72 
	11.72 
	100%
	11.72 
	2300 
	2011
	2013

	石家庄 阿尔卡迪亚 
	住宅
	石家庄
	15.24 
	64.40 
	64.40 
	46.05 
	100%
	46.05 
	3954 
	2007.12
	2012

	邯郸 锦绣花苑
	住宅
	河北邯郸
	14.44 
	25.99
	25.99 
	25.99 
	100%
	25.99 
	4132 
	2008.4
	2010.12

	邯郸 阿尔卡迪亚
	住宅
	河北邯郸
	20.37 
	61.12 
	61.12 
	61.12 
	100%
	61.12 
	2381 
	2009.9
	2013

	南京 阿尔卡迪亚
	住宅
	江苏南京
	37.55 
	70.00 
	70.00 
	40.00 
	100%
	40.00 
	2603 
	2005.06
	2011

	南京 盛棠苑
	住宅
	江苏南京
	7.08 
	18.72 
	18.72 
	9.19 
	100%
	9.19 
	2590 
	2007.05
	2011

	南京龙湖半岛
	住宅
	江苏南京
	195.20 
	253.76 
	222.52
	222.52 
	100%
	222.52 
	2977 
	2010.4
	2012

	南京市NO2009G76地块
	住宅
	江苏南京
	4.66 
	16.31 
	16.31 
	16.31 
	100%
	16.31 
	4540 
	拟建
	

	徐州 阿尔卡迪亚 
	住宅
	江苏徐州
	13.00 
	43.00 
	43.00 
	14.06 
	100%
	14.06 
	2791 
	2006.08
	2011.06

	徐州 九里峰景项目  
	住宅
	江苏徐州
	13.28 
	26.13 
	26.13 
	26.13 
	100%
	26.13 
	3815 
	2008.09
	2011.3

	邳州 文景苑
	住宅
	江苏邳州
	11.03 
	18.21 
	18.21 
	18.21 
	100%
	18.21 
	1977 
	2007.05
	2009.12

	常州 中华恐龙园B地块 
	住宅
	江苏常州
	6.25 
	11.25 
	11.25 
	11.25 
	100%
	11.25 
	4693 
	拟建
	

	蚌埠 阿尔卡迪亚
	住宅
	安徽蚌埠
	35.78 
	76.00 
	76.00 
	11.78 
	100%
	11.78 
	2511 
	2003.11
	2010.11

	蚌埠 南山郦都
	住宅
	安徽蚌埠
	26.13 
	57.25 
	57.25 
	57.25 
	100%
	57.25 
	3727 
	拟建
	

	聊城 阿尔卡迪亚1期 
	住宅
	安徽聊城
	9.89 
	22.40 
	16.00 
	2.20 
	100%
	2.20 
	1915 
	2008.04
	2009.05

	聊城 西湖馨苑
	住宅
	安徽聊城
	29.73 
	34.59 
	34.59 
	26.07 
	100%
	26.07 
	2107 
	2009.08
	2012.06

	长沙 财智广场 
	住宅
	湖南长沙
	21.88 
	37.06 
	37.06 
	37.06 
	90%
	33.35 
	2342 
	2007.07
	2011.12

	沈阳香缇澜山
	住宅
	辽宁沈阳
	13.23 
	29.10 
	29.10 
	29.10 
	100%
	29.10 
	2910 
	2009.12
	2012

	沈阳 阿尔卡迪亚 
	住宅
	辽宁沈阳
	38.52 
	99.12 
	99.12 
	99.12 
	100%
	99.12 
	2869 
	拟建
	

	沈阳 幸福大道 
	住宅
	辽宁沈阳
	16.60 
	33.19 
	33.19 
	33.19 
	100%
	33.19 
	3099 
	拟建
	

	沈阳 东湖地块
	住宅
	辽宁沈阳
	77.66 
	139.43 
	139.43 
	139.43 
	100%
	139.43 
	3411 
	拟建
	

	沈阳 爱家郦都  
	住宅
	辽宁沈阳
	15.33 
	23.00 
	23.00 
	23.00 
	100%
	23.00 
	3000 
	拟建
	

	沈阳经开区地块
	住宅
	辽宁沈阳
	4.65 
	9.29 
	9.29 
	9.29 
	100%
	9.29 
	3194 
	拟建
	

	湛江 南亚郦都  
	住宅
	广东湛江
	21.90 
	54.75 
	54.75 
	54.75 
	100%
	54.75 
	2975 
	拟建
	

	临沂市2010-099 号地块
	住宅
	山东临沂
	6.67 
	12.00 
	12.00 
	12.00 
	100%
	12.00 
	3233 
	拟建
	

	徐州市2010-20 号地块
	住宅
	江苏徐州
	4.08 
	8.98 
	8.98 
	8.98 
	60%
	5.39 
	9850 
	拟建
	

	合计
	　
	　
	767 
	1462 
	1425 
	1210 
	99%
	1202 
	　
	　
	　


数据来源：公司公告、国泰君安证券销售交易总部
附表：公司损益表及其预测                                                       （单位：百万元）

	　
	2005A
	2006A
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	一、营业总收入
	1194.9 
	1366.4 
	1744.3 
	2028.8 
	3289.0 
	3566.4 
	4734.0 

	营业收入
	1194.9 
	1366.4 
	1744.3 
	2028.8 
	3289.0 
	3566.4 
	4734.0 

	二、营业总成本
	997.7 
	1102.9 
	1309.9 
	1531.1 
	2493.3 
	2411.4 
	3178.0 

	营业成本
	874.7 
	977.1 
	1148.6 
	1239.3 
	2120.3 
	2011.7 
	2655.2 

	营业税金及附加
	81.1 
	91.3 
	110.5 
	135.0 
	227.4 
	249.9 
	325.0 

	销售费用
	13.9 
	10.7 
	12.3 
	35.8 
	46.9 
	46.4 
	64.5 

	管理费用
	24.8 
	21.7 
	45.5 
	63.9 
	85.5 
	92.7 
	123.0 

	财务费用
	-0.8 
	-1.6 
	-4.3 
	-1.9 
	4.3 
	10.7 
	10.2 

	资产减值损失
	4.0 
	3.7 
	-2.6 
	59.0 
	8.9 
	0.0 
	0.0 

	三、其他经营收益
	
	
	
	
	
	
	

	公允价值变动净收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	投资净收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	四、营业利润
	197.3 
	263.5 
	434.4 
	497.7 
	795.7 
	1155.1 
	1556.0 

	加：营业外收入
	0.3 
	0.7 
	0.5 
	1.3 
	17.3 
	0.0 
	0.0 

	减：营业外支出
	0.9 
	0.4 
	2.3 
	3.4 
	2.3 
	0.0 
	0.0 

	五、利润总额
	196.7 
	263.9 
	432.6 
	495.6 
	810.8 
	1155.1 
	1556.0 

	减：所得税
	66.0 
	90.7 
	148.2 
	124.9 
	201.3 
	288.8 
	389.0 

	加：未确认的投资损失
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	六、净利润
	130.6 
	173.2 
	284.4 
	370.7 
	609.5 
	866.3 
	1167.0 

	减：少数股东损益
	-0.1 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	-0.1 
	8.7 
	8.1 

	归属于母公司所有者的净利润
	130.7 
	173.2 
	284.4 
	370.7 
	609.5 
	857.6 
	1159.0 

	股本
	165
	330
	400
	800
	896
	1433.6
	1433.6

	EPS
	0.79 
	0.52 
	0.71 
	0.46 
	0.68 
	0.60 
	0.81 

	主营收入增长率
	63%
	14%
	28%
	16%
	62%
	8%
	33%

	净利润增长率
	7%
	33%
	64%
	30%
	64%
	41%
	35%

	毛利率
	27%
	28%
	34%
	39%
	36%
	44%
	44%

	三项费用率
	3%
	2%
	3%
	5%
	4%
	4%
	4%

	净利润率
	11%
	13%
	16%
	18%
	19%
	24%
	24%


数据来源：公司公告、国泰君安证券销售交易总部
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评级说明
	
	
	
	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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