
 
 

荣盛发展(002146)                       2011年 12月 19日

 
 
 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 
 

事件： 

近日，公司与本溪高新技术开发区管委会签署《沈溪新城国际健康城项目合作框架协议》。 

投资建议： 

本次协议签订后，公司有望获取本溪新城地区近 150 万平土地权益开发面积。健康城项目位于沈阳与本溪之间的沈溪新

城，属于沈本一体化经济圈之内。项目预计总投资 12 亿，折合平均土地整理成本在 375 元每平米左右。目前邻近地区住

宅土地价格在 700 元到 2000 元每平米不等，商业土地价格在 2600 元每平米以上。我们预计该项目未来依旧具备较好盈

利能力。更为重要的是，公司在实体市场下滑时介入一级市场开发，既有利于降低未来拆迁成本和难度，又为以后介入

土地二级开发打下良好基础。目前公司以沈阳为中心，连续在盘锦、本溪强势扩张。除原本的河北、江苏市场外，“大沈

阳”区域成为公司新战略重心。 

截止 3 季报期末，公司资产负债率为 76.95%，有息负债率为 43.32%，低于中报和去年同期；预收账款为 91.88 亿元，

占负债总额的 43.7%。在负债结构上，短期借款和一年内到期的非流动负债为 36.47 亿元，占负债总额的 18.57%，短期

偿债压力不大，且好于市场预期。我们预计公司 2011、2012 年每股收益分别是 0.81 和 1.16 元，对应 RNAV 在 10.81
元左右。截至 12 月 16 日，公司收盘于 8.08 元，对应 2011 年 PE 为 9.98 倍，2012 年 PE 为 6.97 倍。给予公司 2011
年 12 倍安全市盈率，目标价为 9.72 元，维持对公司的“买入”评级。 

主要内容:  

1. 正式参与本溪新城一级开发：本次框架协议签订后，公司全资子公司本溪荣盛将按 50%权益与本溪开发区管委会下属

辽宁药都投资（集团）公司成立合资公司，负责本溪健康城项目开发工作。健康城项目位于沈溪新城，总可用土地面积

约 4500 亩。经土地整理后，其中张其寨乡大翻身村区域可建设用地约 3000 亩，沈溪新城紧邻未来市政府核心区北侧沈

丹高速公路以西区域可建设用地约 1500 亩，共计整理后可开发建设净用地不低于 300 万平方米（4500 亩）。 

表 1 公司沈溪健康新城项目经济数据 

区域位置 公司权益（%） 一级土地面积（亩） 预计可平整面积(万平) 预计投资（亿） 

 50% 

 50% 

政府核心区北侧 1500 100  4

张其寨乡大翻身村 3000 200  8

总计 50% 4500 300  12 
资料来源：公司 2011 年 12 月 16 日土地公告、海通证券研究所 

公司预计健康城项目总投资 12 亿元，分三期投资，滚动开发，每期投资约 4 亿元。一期整理紧邻未来市政府核心区北侧

1500 亩，二、三期整理张其寨乡大翻身村 3000 亩。该项目土地上市交易后的土地溢价由本溪荣盛与药都投资按占股比

例分配。 

2. 项目地理位置重要，“大沈阳”战略强势扩张：健康城项目位于沈阳与本溪之间的沈溪新城，属于沈本一体化经济圈之

内。沈溪新城规划面积 375 平方公里，规划人口 140 万人。城市目前主要依托国家级生物医药产业基地，形成超百万人

口、千亿元经济总量的新城区。2010 年，沈阳经济区获批为国家综合配套改革试验区，沈溪新城作为沈阳经济区城际连
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接带重点规划建设的新城，有望得到进一步发展。  

图 1 公司健康城项目将依托本溪经济开发区 

资料来源：百度地图、海通证券研究所  

图 2 本次土地储备方向符合公司“大沈阳”战略 

资料来源：百度地图、海通证券研究所  

公司同时预计健康城项目 4500 亩开发整理成本暂定为 25 万元每亩（折合 375 元每平米），项目开发成本包括征地、土

地变性相关费用、财务费用（利率按 12%计算），项目红线内市政管网、道路、绿化建设，项目地块内山林综合整治等。

目前邻近该区域的本溪高新区住宅用地价格在 700 元到 2000 元每平米不等，商业土地价格在 2600 元每平米以上。我们

预计该项目未来土地一级开发具备较好收益。 

表 2 邻近沈溪新城的本溪高新区 2011 年土地出让情况 

土地位置 
面积 

（万平） 
成交价格 
（万元） 

楼板价 
（元每平）

土地性质 

本溪市高新技术产业开发区房地产建设项目 8.49 5489 647  普通商品住房用地

本溪市经济开发区金桥路商业建设项目 0.06 155 2743  商服用地

本溪经济技术开发区石桥子街  0.80 2079 2595  普通商品住房用地

开发区医药产业基地药业企业建设项目 22-3 地块 0.86 269 313  工业用地 
资料来源：本溪市国土资源局、海通证券研究所 

更为重要的是，公司在实体市场下滑时介入一级市场开发，既有利于降低拆迁成本和难度，又为以后介入土地二级开发

打下良好基础。目前公司以沈阳为中心，连续在盘锦、本溪强势扩张。除原本的河北、江苏市场外，“大沈阳”区域成为公

司新战略重心。 

3. 全年土地储备基本完成，未来仍具成长空间：年初至今，公司累计获取土地七处，大部分处于三、四线城市。以上项

目累计新增二级开发土地储备 63.5 万平，新增二级开发项目建筑面积 138.43 万方。如果计算本次一级开发项目，公司

本年累计储备建面在 438 万平左右，基本完成年初新增项目建筑 500 万米的储备目标。我们认为公司未来仍具备良好增

长空间。 

表 3 公司 2011 年新获取项目情况 

土地面积 建筑面积 土地总价 土地单价 
项目名称 公司权益 

（万平） 
容积率 

（万平） （亿元） （元/平） 

盘锦市 PT2011-3-11 号地块 100% 14.00 2.00 28.01  2.94 1050 

廊坊市 2011-24 号地 100% 3.59 1.80 6.46  0.83 1285 

盘锦市 2011-14-59 号地 100% 18.92 2.64 49.95  4.18 837 

蚌埠市（2011）33 号地块 100% 7.40 2.20 16.28  2.02 1240 

沈阳市 2011-71 号沈北开发大道北侧-117 100% 11.24 1.50 16.87  1.86 1102 

南京市 NO2011G73 号地块 100% 8.35 2.50 20.86  4.40 2109 

本溪市沈溪新城国际健康城 100% 450.23 - 300.00  - -

合计 63.50 - 138.43  16.23 - 

注：由于沈溪新城项目暂时属于一级开发，故暂时未计入统计 
资料来源：公司土地公告、海通证券研究所 
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4．投资建议：维持“买入”评级。截止 3 季报期末，公司资产负债率为 76.95%，有息负债率为 43.32%，低于中报和去年

同期；预收账款为 91.88 亿元，占负债总额的 43.7%。在负债结构上，短期借款和一年内到期的非流动负债为 36.47 亿

元，占负债总额的 18.57%，短期偿债压力不大，且好于市场预期。我们预计公司 2011、2012 年每股收益分别是 0.81
和 1.16 元，对应 RNAV 在 10.81 元左右。截至 12 月 16 日，公司收盘于 8.08 元，对应 2011 年 PE 为 9.98 倍，2012 年

PE 为 6.97 倍。给予公司 2011 年 12 倍安全市盈率，目标价为 9.72 元。维持对公司的“买入”评级。 

风险提示：房地产行业与国家政策紧密相关，一旦国内未来采取更加严厉的调控措施将直接影响行业未来发展。   
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2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 2,029 3,289 6,527 7,413 8,975 11,561 货币资金 690 1,922 2,030 2,412 793 2,361

增长率(%) 16.3 62.1 98.5 13.6 21.1 28.8 应收款项 16 21 45 44 54 69

营业成本 -1,239 -2,120 -4,249 -4,129 -4,903 -5,956 存货 4,514 8,493 13,258 12,455 17,474 17,959

营业成本 / 销售收入 (%) 61.1 64.5 65.1 55.7 54.6 51.5 其他流动资产 923 2,513 4,679 4,727 5,451 6,752

毛利 789 1,169 2,278 3,284 4,072 5,605 流动资产 6,144 12,949 20,012 19,638 23,771 27,141

毛利率（% ） 38.9 35.5 34.9 44.3 45.4 48.5 流动资产 / 总资产 (%) 94.1 94.9 94.2 93.7 96.5 98.1

营业税金及附加 -135 -227 -518 -860 -760 -1,084 长期投资 0 0 48 0 0

营业税金及附加 /销售收入 (%) 6.7% 6.9% 7.9% 11.6% 8.5% 9.4% 固定资产 163 467 754 441 435 431

营业费用 -36 -47 -100 -96 -118 -164 固定资产 / 总资产 (%) 2.5 3.4 3.5 2.1 1.8 1.6

营业费用 / 销售收入 (%) 1.8 1.4 1.5 1.3 1.3 1.4 无形资产 139 190 364 167 164 160

管理费用 -64 -85 -226 -215 -242 -324 非流动资产 319 703 1,243 685 675 668

管理费用 / 销售收入 (%) 3.2 2.6 3.5 2.9 2.7 2.8 非流动资产 /总资产 (%) 4.9 5.1 5.8 3.3 2.7 2.4

息税前利润（EBIT） 555 809 1,434 2,113 2,951 4,034 资产总计 6,530 13,652 21,254 20,963 24,629 27,676

EBIT/ 销售收入 (%) 27.3 24.6 22.0 28.5 32.9 34.9 短期借款 912 907 2,388 1,789 1,431 1,574

财务费用 2 -4 -60 -134 -118 -111 应付款项 1,973 5,390 8,568 6,741 8,377 7,900

财务费用 / 销售收入 (%) 0 0 1 2 1 1 其他流动负债 234 479 853 1,029 1,235 1,595

资产减值损失 -59 -9 -9 0 -1 1 流动负债 3,119 6,776 11,808 9,559 11,044 11,070

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 1,316 2,529 3,636 3,636 3,636 3,636

投资收益 0 0 -2 0 0 0 其他长期负债 4 482 493 493 493 493

投资收益 / 税前利润 (%) 0.0 0.0 — 0.0 0.0 0.0 负债 4,439 3,011 15,937 13,688 15,173 15,199

营业利润 498 796 1,364 1,979 2,832 3,923 普通股股东权益 2,087 3,784 3,918 6,710 8,876 11,882

营业利润率(%) 24.5 24.2 20.9 26.7 31.6 33.9 少数股东权益 4 81 558 566 580 595

营业外收支 -2 15 -20 0 0 0 负债股东权益合计 6,530 13,652 21,254 20,963 24,629 27,676

税前利润 496 811 1,343 1,979 2,832 3,923

利润率(%) 24.4 24.7 20.6 26.7 31.6 33.9

所得税 -125 -201 -321 -455 -651 -902 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

所得税率(%) 25.2 24.8 23.9 23.0 23.0 23.0 每股指标(元)

净利润 371 609 1,022 1,524 2,181 3,021 每股收益 0.463 0.680 0.715 0.813 1.163 1.613

少数股东损益 0 0 1 8 14 16 每股净资产 2.609 4.224 3.320 3.600 4.763 6.375

归属于母公司的净利润 371 610 1,021 1,516 2,167 3,005 每股经营现金净流 -0.276 0.288 -1.038 0.279 -0.484 0.428

净利率(%) 18.3 18.5 15.6 20.5 24.1 26.0 每股股利 0.000 0.700 0.400 0.000 0.000 0.000

回报率（%）

净资产收益率 17.76 16.28 21.54 22.60 24.41 25.29

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 5.68 4.46 4.82 7.23 8.80 10.86

净利润 371 609 1,022 1,524 2,181 3,021 投入资本收益率 9.51 14.80 11.55 15.52 16.32 20.01

少数股东损益 0 0 0 8 14 16 增长率（%）

非现金支出 73 29 49 18 17 17 营业总收入增长率 16.3 62.1 98.5 13.6 21.1 28.8

非经营收益 -17 9 23 220 209 209 EBIT增长率 29.8 45.8 77.2 47.4 39.7 36.7

营运资金变动 -647 -390 -3,029 -894 -3,911 -1,918 净利润增长率 30.3 64.4 68.2 47.9 42.9 38.7

经营活动现金净流 -221 258 -1,934 875 -1,489 1,345 总资产增长率 34.9 109.1 55.7 -1.4 17.5 12.4

资本开支 174 237 432 -193 7 10 资产管理能力（天）

投资 -30 -798 -186 41 0 0 应收账款周转天数 2.6 2.1 2.2 2.2 2.2 2.2

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 1,259.7 1,119.6 1,000.0 1,100.0 1,300.0 1,100.0

投资活动现金净流 -204 -1,035 -618 234 -7 -10 应付账款周转天数 391.1 242.8 292.2 275.8 281.3 279.4

股权募资 0 1,188 532 0 0 0 固定资产周转天数 19.3 19.0 27.3 23.4 8.1 6.1

债权募资 797 1,114 2,588 -498 100 458 偿债能力（%）

其他 -193 -293 -460 -220 -209 -209 净负债/股东权益 73.5 39.2 75.1 41.4 45.2 22.8

筹资活动现金净流 604 2,009 2,660 -718 -109 249 EBIT利息保障倍数（倍） -289.6 187.3 24.0 15.8 25.1 36.2

现金净流量 180 1,232 108 390 -1,605 1,584 资产负债率 68.0 71.7 75.0 65.3 61.6 54.9

损益表（单位：百万元） 资产负债表（单位：百万元）

比率分析

现金流量表（单位：百万元）

0

 
数据来源：wind、海通证券研究所 
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