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直面限购阴云，应对成长的烦恼 

 尽管公司在廊坊聊城等运作成熟城市的市场占有率已经超过 10%，但我们

认为公司整体市场占有率仍具备提升空间。持续的房地产调控以及融资环

境的收紧所推动的行业集中度提升过程中，受益的将不仅仅是万科、保利

等传统的龙头企业。在万科、保利等大船无法到达的浅滩，自下而上走“农

村包围城市”成长起来的区域龙头不能忽视。因为在这一维度中竞争度更

小，因资金断裂而无法生存的小公司更多，而荣盛是目前为止我们能看到

的在这一领域应对行业变化最游刃有余的公司。 

 截止 8 月底，公司完成销售约 70 亿，完成全年计划 52%。根据我们的调

研，公司总体销售目标并未调整。下半年公司可售货值超过 100 亿，重点

推出月份在 7-10 月，主要供应区域在沈阳、廊坊、临沂、徐州。虽然目前

二三线城市被限购扩大的阴云笼罩，但从在公司廊坊几个在售项目的调研

来看，由于公司的客户群基本属于中低端，受限购影响小而受限贷影响大，

而上半年大部分二三线市场的限贷政策已经执行得比较严格，我们判断下

半年限购范围的扩大对公司目标客户群的购买力损害影响或将有限。 

 作为一个典型的由“前店后厂”型路线发展起来的企业，公司的主要能力

体现在对项目建设周期和成本的控制上，而在营销手段上则略显不足，在

牛市中营销能力的缺乏并不是致命的缺陷，反而能体现出营销费用的节省，

但在弱市中单个城市内产品的布局、推盘匹配以及各项目目标客户拓展的

融合等营销精细活将成为区分市场强弱者的试金石。我们认为公司在今年

弱市中逐步成长起来的营销经验以及对自身拿地策略、产品布局的重新审

视将帮公司补上能力短板，从而有助于真正实现“开源”与“节流”的双

轮驱动发展。 

 不过由于今年银行信贷紧缩，公司银行贷款利率综合成本已基本达到10%，

且额度无法保证及时提取，预计今年公司的融资渠道将主要来自信托计划。

 预计公司今明两年 EPS 为 0.78 元和 1.14 元，对应 PE 为 11X，7X，维持

公司增持评级。 

 风险提示：房地产调控超预期紧缩将有可能影响公司业绩表现。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 6527.2 9123  12959 18848 

(+/-%) 98.5 40 42 45

归属母公司净利润(百万元) 1021.4 1448  2127 3042 

(+/-%)  67.6 42 47 43

EPS(元) 0.55 0.78  1.14 1.63 

P/E(倍) 15.6 11  7 5 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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行业集中度提升的受益者 

尽管公司在廊坊聊城等运作成熟城市的市场占有率已经超过 10%，但我们认为公司整

体市场占有率仍具备提升空间。持续的房地产调控以及融资环境的收紧所推动的行业

集中度提升过程中，受益的将不仅仅是万科、保利等传统的龙头企业。在万科、保利

等大船无法到达的浅滩，自下而上走“农村包围城市”成长起来的区域龙头不能忽视。

因为在这一维度中竞争度更小，因资金断裂而无法生存的小公司更多，而荣盛是目前

为止我们能看到的在这一领域应对行业变化最游刃有余的公司。 

 
图 1： 公司市场占有率持续提升 
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资料来源：各地房管局，CEIC，华泰联合证券研究所 

 
图 2： 公司所在城市 2010 年商品房销售额增长率情况 
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资料来源：各地房管局，CEIC，华泰联合证券研究所 
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目标客户主要受制限贷，限购扩大影响或有限 

公司半年完成合同签约销售 41.02 亿，销售回款 40.5 亿，完成全年 135 亿销售回款

计划的 22%，截止 8 月底，公司完成销售约 70 亿，完成全年计划 52%。根据我们的

调研，公司今年 135 亿的销售回款计划除了做了部分区域性的结构调整外，总体目标

并未调整。从上半年的计划完成情况来看，公司下半年的销售压力将比较大。公司上

半年推出供应 70 万平米左右，完成销售 67.1 万平米，考虑到 2010 年留下的存量，

公司上半年的去化率约在 70%左右，下半年公司可售货值超过 100 亿，重点推出月

份在 7-10 月，主要供应区域在沈阳、廊坊、临沂、徐州。虽然目前二三线城市被限

购扩大的阴云笼罩，但从在公司廊坊几个在售项目的调研来看，由于公司的客户群基

本属于中低端，受限购影响小而受限贷影响大，而上半年大部分二三线市场的限贷政

策已经执行得比较严格，我们判断下半年限购范围的扩大对公司目标客户群的购买力

损害影响或将有限。 

 

表格 1：公司上半年各项指标完成情况 

 2010 年实现 2011 计划 2011 半年度 与 2010 年相比 完成 2011 计划比例

新开工（万平米） 355.5 408 113.6 32% 28%

竣工（万平米） 121 187 40.5 33% 22%

销售回款（亿元） 96.1 135 41 43% 30%

拿地面积（万平米） 704 500 33.7 5% 7%

拿地支出（亿元） 47 60 3.7 8% 6%

建安开支（亿元） 84.6 80 54.4 64% 68%

融资（亿元） 37.6 57.4 36.8 98% 64%

销售面积（万平米） 195.4 —— 67.1 34% ——

销售金额（亿元） 102.77 —— 41.02 40% ——

资料来源：公司年报，公司调研，华泰联合研究所 

 

资金安排：信托为主要融资渠道 

公司今年全年资金开支计划为 210 亿左右，其中全年建安工程款约 80 亿，年初未付

地价约为 23 亿，年内到期偿还负债约 20 亿，税费支出约 15 亿，拿地开支约 60 亿，

剩余 10 亿左右作为流动资金。满足这些资金开支的准备除了年初账面现金 20 亿，年

内销售回款 135 亿的计划外，公司今年的融资计划为 57 亿，上半年完成融资 36.8 亿，

其中 26 亿来自信托，综合融资成本为 12.5%。由于今年银行信贷紧缩，公司银行贷

款利率综合成本已基本达到 10%，且额度无法保证及时提取，预计今年公司的融资渠

道将主要来自信托计划。 
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拿地谨慎 

截止目前公司今年共获取 83.6 万平米项目储备，拿地开支 7.9 亿元，距离今年 60 亿

的拿地计划仍有较大的差距。由于土地市场传统的集中供应旺季在下半年，我们判断

公司下半年的拿地动作会大于上半年。 

不过由于公司意向拿地的一些三线城市 7 月以前土地价格仍呈现向上趋势，近期才开

始受压于市场调整出现流标，公司认为三线城市土地价格刚刚开始调整，因此仍保持

对土地市场的谨慎态度，但公司在下半年将关注部分地区的收购兼并机会。 

 

弱市里不可回避的成长烦恼 

公司的高成长性一直是其得到高于行业平均估值水平的主要原因。然而在今年公司估

值逐步向均值回归，其中的原由其实与所有高成长公司在周期波动的低谷面临的问题

一样：继续扩张则市场质疑其资金的可持续性以及高成本融资对利润的损害，不扩张

则市场怀疑长期高成长的可持续性。 

我们认为，作为一个典型的由“前店后厂”型路线发展起来的企业，公司的主要能力

体现在对项目建设周期和成本的控制上，而在营销手段上则略显不足。在牛市中营销

能力的缺乏并不是致命的缺陷，反而能体现出营销费用的节省，但在弱市中单个城市

内产品的布局、推盘匹配以及各项目目标客户拓展的融合等营销精细活将成为区分市

场强弱者的试金石。由于公司目前的扩张仍处于纵向的市场占有率提升阶段而非横向

的城市数量扩张阶段，单个城市内的精耕细作能力将成为公司今年面临的主要考验。

公司在今年弱市中逐步成长起来的营销经验以及对自身拿地策略、产品布局的重新审

视将帮公司补上能力短板，从而有助于真正实现“开源”与“节流”的双轮驱动发展。 

 

商业物业增持蚕食毛利 

尽管三四线市场价格在去年的回升带动公司结算毛利的提升，但公司净利却没有随之

出现上涨，究其原因主要在于公司从去年末各地的持有酒店物业开始投入运行，新增

折旧摊销费用致使公司管理费用率急速上升，从占营业的比重从 2.4%快速上升至

4.86%。 

对于公司增持投资性商业物业为开发业务做匹配，借以为融资提供可靠担保物的做法

我们并不质疑，但需要关注的是在此过程中公司商业管理能力能否得到提升以尽量减

少增持商业对利润的损害，另一方面也要关注公司是否会过度增持商业物业，进而对

现金流产生进一步损害从而影响传统高周转优势的持续。 
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图 3： 公司毛利净利增长不匹配 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

预计公司今明两年 EPS 为 0.78 元和 1.14 元，对应 PE 为 11X，7X，维持公司增持

评级。 

风险提示 

房地产调控超预期紧缩将有可能影响公司业绩表现。 
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附：公司楼盘调研情况 

晓廊坊 

项目整体建面 23 万平米，由 16 栋高层组成，分 3 期推出。2010 年推出一期三栋楼，

均价 8200 元/平米，已基本售罄，一期将于明年 9 月交楼。项目今年 8 月 7 日推出 2
期两栋高层共 500 套，目前剩余 40%左右，其中面积区间在 60-80 平米的 1 号楼去

化率为 80%左右，面积区间在 80-120 平米左右的 8 号楼去化率约 50%。 

 

图 4： 晓廊坊实景图 

资料来源：摄于 2011 年 9 月，华泰联合证券研究所 

 

图 5： 晓廊坊沙盘 

资料来源：摄于 2011 年 9 月，华泰联合证券研究所 
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豪邸坊 

豪坻坊项目位于廊坊市银河南路与光明西道交口，项目占地 90 亩，总建筑面积 15 万

平米，13 栋住宅楼，2 栋酒店式公寓。项目分 3 期推出，去年 5 月推出第一期共 544
套，均价 6800-8000 元/平米，一期将于今年 9 月交房。今年 5 月底项目推出二期共

4 栋高层，均价 8200 元/平米，目前剩余不到 20%，8 月 27 日项目推出二期的 15 号

楼，一周内去化 20-30%，二期将于明年 9 月底交房。项目剩余的 3 万平米计划将于

明年初推出。 

 

图 6： 豪邸坊沙盘 

资料来源：摄于 2011 年 9 月，华泰联合证券研究所 

 
 
塞纳荣府 

塞纳荣府总占地 385 亩，总建筑面积约 47 万平方米（地上建筑面积 37 万平方米），

社区整体规划分 5 期开发，一期主打产品是别墅和高层住宅，其中 12 栋（24 套）双

拼别墅、13 栋（71 套）联排别墅和 6 栋高层住宅。塞纳荣府主力户型为：316-653
平米的湖心双拼别墅，247-294 平米的联排别墅以及 80-184 平米的洋房。项目 7 月 3
日开盘销售 4 栋洋房，均价 9000 元/平米，目前去化 50%左右，去化速度较快的为大

户型。95 套别墅项目将于 9 月 10 日开盘，目前认筹客户数在 150 批左右，别墅售价

为 15000-18000 元/平米。 
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图 7： 塞纳荣府别墅实景 

 

资料来源：摄于 2011 年 9 月，华泰联合证券研究所 

 

图 8： 塞纳荣府高层实景 

 
资料来源：摄于 2011 年 9 月，华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 20012 27549  34312  38835 营业收入 6527 9123  12959 18848 
现金 2030 3675  3940  2586 营业成本 4249 5671  8205 12024 
应收账款 45 8  8  8 营业税金及附加 518 677  998 1425 
其他应收款 945 1326  1591  1988 营业费用 100 140  233 339 
预付账款 3036 4108  4929  6162 管理费用 226 280  398 579 
存货 13258 17934  23295  27534 财务费用 60 116  212 303 
其他流动资产 699 499  549  557 资产减值损失 9 6  0 0 
非流动资产 1243 1212  1179  1149 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 41 41  41  41 投资净收益 -2 0  0 0 
固定资产 747 711  673  634 营业利润 1364 2232  2912 4177 
无形资产 159 156  152  148 营业外收入 0 40  40 40
其他非流动资 0 304  313  325 营业外支出 59 59  59 59 
资产总计 21254 28761  35491  39984 利润总额 1343 2214  2894 4158 
流动负债 11808 17125  19893  19887 所得税 321 554  723 1040 
短期借款 400 500  800  800 净利润 1022 1661  2170 3119 
应付账款 1050 1050  1050  1050 少数股东损益 1 213  44 77 
其他流动负债 0 15576  18043  18037 归属母公司净利 1021 1448  2127 3042 
非流动负债 4129 4801  6816  8513 EBITDA 1424 2398  3175 4530 
长期借款 3636 4636  6636  8336 EPS（元） 0.55 0.78  1.14 1.63 
其他非流动负 0 165  180  177  
负债合计 15937 21926  26709  28400 主要财务比率  
少数股东权益 558 771  815  892 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 1434 1864  1864  1864 成长能力  
资本公积 1362 1218  1218  1218 营业收入 98.5% 39.8% 42.1% 45.4%
留存收益 1964 2983  4885  7611 营业利润 71.4% 63.7% 30.5% 43.4%
归属母公司股 4760 6065  7967  10692 归属母公司净利 67.6% 41.8% 46.9% 43.0%
负债和股东权 21254 28761  35491  39984 获利能力  

    毛利率(%) 0.0% 37.8% 36.7% 36.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 15.6% 16.8% 16.6% 18.8%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 21.5% 23.9% 26.7% 28.5%
经营活动现金 -1934  827  -1587  -2423 ROIC(%) 12.5% 16.8% 16.2% 16.6%
净利润 1022  1661  2170  3119 偿债能力  

折旧摊销 41  49  50  50 资产负债率(%) 75.0% 76.2% 75.3% 71.0%
财务费用 60  116  212  303 净负债比率(%) 99.41 32.49% 35.28% 39.17
投资损失 2  0  0  0 流动比率 1.69 1.61  1.72 1.95 
营运资金变动 -3064  -931  -4023  -5877 速动比率 0.57 0.56  0.55 0.57 
其他经营现金 5  -68  3  -18 营运能力  

投资活动现金 -618  -23  -10  -11 总资产周转率 0.37 0.36  0.40 0.50 
资本支出 432  0  0  0 应收账款周转率 200 330  1620 2356 
长期投资 -186  17  4  4 应付账款周转率 4.09 5.40  7.82 11.45 
其他投资现金 -372  -6  -7  -7 每股指标（元）  

筹资活动现金 2661  841  1863  1080 每股收益(最新摊 0.55 0.78  1.14 1.63 
短期借款 163  100  300  0 每股经营现金流 -1.04 0.44  -0.85 -1.30 
长期借款 1107  1000  2000  1700 每股净资产(最新 2.85 3.25  4.27 5.74 
普通股增加 538  430  0  0 估值比率  

资本公积增加 -318  -143  0  0 P/E 15.56 10.65  7.25 5.07 
其他筹资现金 1172  -546  -437  -620 P/B 2.99 2.54  1.94 1.44 
现金净增加额 108  1645  265  -1354 EV/EBITDA 14 8  6 4 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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