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日期 

分析：2011 年 03 月 18 日 

价格 

当前市价：12.8 元 

半年目标：16.5 元 

股价表现 

荣盛发展今天公布了 2010 年年报：实现营业收入 65 亿元，同比增

98%；归属母公司净利润 10 亿元，同比增 68%；折合 EPS0.71 元，业绩

略超预期。公司宣布拟每 10 股送 2转 1派 1.0 元（含税）。 

评述 

主营业务收入接近翻番，主要源自于结算面积同比80%的高速增长，

结算均价同比仅上涨一成。 

毛利率、净利率出现双降，同比分别下滑0.6、2.9个百分点，主要原

因在于，公司部分结算项目预售期为2009年上半年，成交价格偏低。但公

司ROE高达24%，远高于万科、保利18%的水平。 

公司高周转、低成本特点鲜明，是万科在三四线城市的“再生”模式。

10年公司期间费用率5.91%，同比提升了1.8个百分点，但仍低于行业平均

水平。 

小步快跑，灵活定价，既保证了销售计划，又提升了项目利润。期末，

公司结算产品销售价格4634元/平米，同比上涨10.4%。公司全年商品房销

售面积195万平米，合同金额103亿元，同比分别增长36.5%和69.5%，销售

均价达到5282元/平米，预计11年毛利率可得到进一步提升。 
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期末，公司新取得项目704万平米，平均楼面地价1093元/平米,超过

年初650-700元/平米计划区间值。截至日前，公司已在京沪、京广高铁沿

线布局15个城市，土地储备总建面超过1700万平米，可以满足公司未来三

年左右的开发需要。 
成交金额 荣盛发展 上证综合指数  

相关研究报告 

1.《极具潜力地产股》2010/03/26 
严格的行权条件，彰显了管理层对公司的信心。2010年7月，公司2009

年度股权激励方案获批，行权条件是09-12年每年扣除非经常性损益净利

润增速不低于35%，每年ROE不低于15%。 

2011年计划新开工409万平米，竣工187万平米，销售135亿元，新获

取500万平项目资源，较上年实际完成额增长15%、55%、41%、-29%。 

期末预收款74亿元，占2011年预测收入的90%，业绩锁定程度较高。

预计11-13年主营业务收入分别为82亿元、111亿元、150亿元，EPS分别为

1.00元、1.35元、1.83元，目前股价对应2011年PE13倍，维持公司“买入”

评级。
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2007年以来荣盛发展ROE走势 
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数据来源：公司公告、东海证券研究所 

2007年以来，荣盛发展盈利能力趋势 

34.1

38.9

35.5 34.9

16.3
18.3 18.5

15.7

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

45.0

2007年 2008年 2009年 2010年

毛利率 净利率

 

数据来源：公司公告、东海证券研究所 
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2010年公司业绩分析 

2010东海简评

（百万元） 2009 2010 YoY%

营业收入 3,289 6,527 98.5%

结算面积（千平米） 772 1,391 80.2%

结算单价（元/平米） 4,199 4,634 10.4%

营业成本 2,120 4,249 100.4%

营业税金及附加 227 518 127.9% 土地增值税同比增252%至1.44亿元

销售费用 47 100 113.0%

管理费用 85 226 164.9%

财务费用 4 60 1282.3% 中诚信托、华宝信托资金利息费用化处理所致

营业利润 796 1,364 71.4%

归属于母公司净利润 610 1,021 67.6%

总股本 1,434 1,434 0.0%

每股收益 0.43 0.71 67.6%

总资产 13,652 21,254 55.7%

现金 1,922 2,030 5.6%

存货 8,493 13,258 56.1% 土地购置与建设投入增加

总负债 9,787 15,937 62.8%

预收账款 1,028 1,050 2.1%

短期及一年内到期借款 907 2,388 163.4%

长期借款 2,529 3,636 43.8%

应付债券 1,188 1,190 0.2%

归属母公司权益 3,784 4,760 25.8%

经营活动现金流 258 -1,934 -849.6% 公司处快速扩张期，购置土地支付现金较多

财务比率

（%） 2009 2010 Ppt%

资产负债率 71.7% 75.0% 3.3

真实资产负债率 64.2% 70.0% 5.9

净负债率 39.2% 75.1% 35.9

银行贷款占总负债比率 35.1% 37.8% 2.7

主营业务利润率 31.5% 29.9% -1.6

毛利率 35.5% 34.9% -0.6

净利润率 18.5% 15.7% -2.9

借款增加致负债率水平上升，但仍属可控范畴

部分结算项目预售期发生在2009上半年

年度数据

经营规模扩大，借款增加

营业收入接近翻番，根源于结算面积的大幅增长

经营规模扩大，计提股份支付费用增加

 

资料来源：公司数据、东海证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

3
HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 



 

 

4
HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 

资讯短报

公司盈利预测 

资产负债表(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 利润表(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E

现金及现金等价物 1922 2030 2233 2456 2702 营业收入 3289 6527 8159 11096 14980

应收款项 272 989 626 977 1494 营业成本 2120 4249 5263 7157 9662

存货净额 8493 13258 18653 25487 34288 营业税金及附加 227 518 571 777 1049

其他流动资产 2261 3735 3641 5995 8412 销售费用 47 100 122 166 231

流动资产合计 12949 20012 25152 34915 46896 管理费用 85 226 286 388 524

固定资产 467 754 914 1088 1310 财务费用 4 60 20 28 3

无形资产及其他 162 159 154 149 143 投资收益 0 (2) (0) (0) (0)

投资性房地产 74 289 289 289 289 资产减值及公允价值变动 (9) (9) (18) (24) (15)

长期股权投资 0 41 51 64 80 其他收入 0 0 28 37 46

资产总计 13652 21254 26560 36504 48718 营业利润 796 1364 1906 2592 3508

短期借款及交易性金融负债 907 2388 4630 7429 10134 营业外净收支 15 (20) (2) (2) (2)

应付款项 1028 1050 2278 3110 3854 利润总额 811 1343 1904 2590 3505

其他流动负债 4841 8371 8551 12654 18508 所得税费用 201 321 476 647 876

流动负债合计 6776 11808 15458 23192 32497 少数股东损益 (0) 1 2 2 3

长期借款及应付债券 2529 3636 4036 4436 4836 归属于母公司净利润 610 1021 1427 1940 2626

其他长期负债 482 493 617 771 963

长期负债合计 3011 4129 4653 5207 5799 现金流量表(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E

负债合计 9787 15937 20111 28399 38295 净利润 610 1021 1427 1940 2626

少数股东权益 81 558 559 561 563 资产减值准备 (50) (0) (9) 0 0

股东权益 3784 4760 5890 7544 9860 折旧摊销 17 31 45 53 64

负债和股东权益总计 13652 21254 26560 36504 48718 公允价值变动损失 9 9 18 24 15

财务费用 4 60 20 28 3

关键财务与估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 营运资本变动 (1443) (3608) (3415) (4449) (4946)

每股收益 0.43 0.71 1.00 1.35 1.83 其它 50 1 10 2 3

每股红利 0.10 0.00 0.21 0.20 0.22 经营活动现金流 (808) (2546) (1924) (2431) (2238)

每股净资产 2.64 3.32 4.11 5.26 6.88 资本开支 (258) (305) (210) (246) (295)

ROS 19% 16% 17% 17% 18% 其它投资现金流 0 0 0 0

ROE 16% 21% 24% 26% 27% 投资活动现金流 (258) (346) (220) (258) (311)

毛利率 36% 35% 36% 36% 36% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 24% 22% 23% 23% 23% 负债净变化 1213 1107 400 400 400

EBITDA  Margin 25% 22% 24% 24% 24% 支付股利、利息 (143) 0 (296) (286) (311)

收入增长 62% 98% 25% 36% 35% 其它融资现金流 159 786 2242 2799 2705

净利润增长 64% 68% 40% 36% 35% 融资活动现金流 2298 2999 2347 2912 2795

资产负债率 72% 78% 78% 79% 80% 现金净变动 1232 108 203 223 246

息率 0.5% 0.0% 1.7% 1.6% 1.7% 货币资金的期初余额 690 1922 2030 2233 2456

P/E 48.7 19.1 12.4 9.1 6.8 货币资金的期末余额 1922 2030 2233 2456 2702

P/B 7.8 4.1 3.0 2.4 1.8 企业自由现金流 (938) (2555) (2156) (2704) (2553)

EV/EBITDA 41.3 18.2 24.3 22.3 20.2 权益自由现金流 0 (662) 184 70 (4)

7

7

0

0

 

资料来源：公司公告、东海证券研究所 
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评级定义 

免责条款 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这
些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当
时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本
公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因
素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后
续研究报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及
的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，
本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对
本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

桂长元：经济学硕士，房地产行业 5年相关从业经历。2007 年 12 月起就职于东海证券研
究所，从事房地产行业研究。 

 
重点跟踪公司——万科、保利地产、金地集团、招商地产、华发股份、滨江集团、广

宇集团、苏宁环球、栖霞建设、中天城投、亿城股份、中华企业、福星股份、荣盛发展、
中南建设等 

市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

北京  东海证券研究所 上海  东海证券研究所 
中国  北京  100089 中国  上海  200122 
西三环北路 87 号国际财经中心 D座 15F 世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 11F 
电话：（8610） 66216231 电话：（8621） 50586660 
传真：（8610） 59707100 传真：（8621） 50819897 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 

风险提示 

东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资

咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具

有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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