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投资要点 

 草根出身，另类扩张 

公司的扩张模式具有独到之处：在发展初期就提出了全国布局的战略，以竞争
相对较弱且经济发展水平相对较好的三四线中等规模城市作为主要的切入点，
并且在此基础上，逐步向二线城市上浮和县级市下沉。受益于强大的成本控制
能力和高周转能力，公司实现了快速扩张。我们认为，公司仍然具有广阔的扩
展空间，但是短期内受制于行业调控的影响，纵向的深度挖掘将是扩张的主旋
律。 

 战略收缩，增长可期 

我们认为，通过减少拿地和放缓新开工等措施，公司已经做好了迎接行业冬天
来临的准备，而正确的战略选择将使得公司在寒冬来临时更加从容。尽管未来
的销售增速将会放缓，但是公司具有较好的业绩锁定性，而且释放业绩的动力
充足，未来两年业绩的高增长依然可以期待。 

 盈利预测与估值 

我们预测，公司 2011、2012、2013 年的 EPS 分别为 0.76、1.02、1.28 元，
净利润年均复合增速为 33%，最新收盘价对应的 PE 分别为 11.2、8.3 和 6.7
倍；根据测算，公司 2011 年底的每股 RNAV 值为 11.0 元，股价相对于 NAV 折
让 23%。我们认为，正确的战略抉择将使得公司在行业冬天来临时更具竞争力，
而且未来两年业绩增长比较确定，给予“推荐”的评级。 

 风险提示 

房地产市场的超预期调整导致公司的地产销售大幅下滑，回款减少，资金面压
力加大。

重要财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 3,289.01 6,527.18 8,581.20 11,214.32 13,240.89

同比(%) 62.12 98.45 31.47 30.68 18.07

归属母公司净利润 609.54 1,021.38 1,411.10 1,900.43 2,391.19

同比(%) 64.43 67.56 38.16 34.68 25.82

毛利率(%) 35.53 34.90 38.64 40.59 41.55

ROE(%) 16.11 21.46 22.87 23.55 22.86

每股收益(元) 0.33 0.55 0.76 1.02 1.28

P/E 25.26 15.07 10.91 8.10 6.44

每股 RNAV 9.80 10.41 11.01 11.60 12.17
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一、公司概况 

图表1  荣盛的发展历程 

 

资料来源：公司网站、平安证券研究所 

公司成立于 1996 年，1999 年启动首个房地产项目，2007 年 IPO 上市。 

图表2  荣盛发展股权结构图 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

耿建明先生是公司的发起人，也是公司的实际控制人。 

图表3  主营业务收入结构-2011H 图表4  盈利能力稳中有升 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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近两年来，公司开始加大对于酒店业务的投资力度，目前已经拥有廊坊、沧州、聊城 3 家五星
级酒店，但是酒店业务的培育依然需要时间，房地产开发未来仍是公司营收的绝对主力。 
 

二、草根出身，另类扩张 

作为一家发起于廊坊市的民营地产公司，公司的发展路径与一般的中小地产企业截然不同： 

 规模还很小的起步阶段，公司就不满足于本地房地产市场的开发，而是一开始就提出了“走
出去”的战略，具有全国布局的战略眼光； 

 在城市在选择上，竞争相对较弱且经济发展水平相对较好的三四线中等规模城市是公司的
主要切入点，并且在此基础上，逐步向二线城市上浮和县级市下沉。 

 
 

2.1 中等规模城市是布局主线 

图表5  布局区域一览 

 

资料来源：平安证券研究所 

目前，公司已经进入 8 省 16 个城市。其中，长三角和环渤海是公司布局的两大重点区域，而京沪高

铁则是公司布局的一条主线。 
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图表6  储备项目按城市分布 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

河北、江苏和辽宁是公司的三大根据地，在总储备中的占比超过 80%。 

 

我们认为，公司未来仍然具有非常大的扩张空间：1、纵向来看，在公司已经布局的城市中，市场占

有率仍有进一步提升的空间；2、横向来看，符合公司进入标准的城市数量众多，可拓展空间广阔； 

 扩张依然具备深度 

图表7  市场深度依然有提高空间 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

注：存货去化比=当地市场商品住宅成交面积/公司储备面积；占有率是根据公司2009年销售面积与统计局公布的当年
该地级市的住宅成交面积推算得出，略有低估 

从存货角度看，公司在大部分城市的存货水平依然较低，储备仍有提升空间；从占有率角度看，除

了个别城市外，公司在大部分城市的占有率仍不足 5%，具有非常大的提升空间。 
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 扩张依然具备广度 

图表8  布局城市经济发展处于中等水平 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

公司当前的布局策略以中等经济发展水平的三四线城市为主。我们认为，符合公司进入标准的城市

数量众多，而且随着经济的发展，该数量还在不断增加，公司纵向拓展的空间非常广阔。 

我们判断，明年行业进入调整期是大概率事件，公司在横向扩张上的选择会相对谨慎，而挖掘现有

城市的深度则是更合理的选择。 

 

2.2 “低成本、高周转”是扩张利器 

一直以来，更低的成本和更快的周转是荣盛能够实现快速扩张、持续高成长的两大重要手段。 

图表9  费用率近两年有所提升 图表10  费用率依然处于较低水平 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

公司拥有非常强的成本控制能力，过去多年的期间费用率一直控制在 4%左右，这主要源于公司长期

的建筑工程管理经验。 

近两年来，期间费用率上升较快，主要原因是：1、股权激励费用的摊销；2、酒店业务的拓展导致

的折旧费用增加；3、紧缩的信贷环境带来融资成本的上升。 

尽管有所增加，但是荣盛的费用率水平依然处于行业较低水平，成本管控能力强于同业。我们预测，

随着股权激励等费用摊销的逐渐减少，未来公司的费用率将有所回落。 
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图表11  高周转是公司增长的驱动力 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

我们选用“合同销售额/净资产”指标来衡量地产公司的周转能力，可以看到，荣盛的周转速度与以

“高周转”闻名的行业龙头万科、保利相当，远高于同等规模的其他开发商。 

高周转能力一方面来自于公司高效的管理，另一方面，三四线城市更宽松的预售条件也是实现快速

回款的主要原因。 

 

三、战略收缩，增长可期 

我们认为，通过减少拿地和放缓新开工等措施，公司已经做好了迎接行业冬天来临的准备，而正确

的战略选择将使得公司在寒冬来临时更加从容。 

3.1 已经做好过冬准备，资金无虞 

图表12  缩减拿地计划 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

公司根据行业情况，适时调整了自己的经营计划，我们预计全年新增土地建筑面积不超过 160 万平，

土地支出为 18 亿左右。 
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图表13  开始执行收缩战略 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

“拿地面积/销售面积”指标可以很好地反映房地产企业经营战略的扩张性。在经历了连续多年的快

速扩张之后，荣盛目前已经开始执行收缩战略。 

图表14  放缓开工速度 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

除了土地端之外，放缓开工进度，减少施工面积是公司应对行业冬天的另一个重要措施。 

图表15  现金短期有息负债比 图表16  负债水平比较 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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尽管在高周转策略下，公司的现金持有较少，但是我们认为，在收缩战略下，未来荣盛的资金在行

业冬天来临时维持紧平衡是没有问题的。 

 

3.2 进入平稳发展阶段，增长可期 

图表17  销售增速趋缓 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所预测 

我们判断，受行业调控的影响，公司的销售在连续的高增长之后将会有所放缓，预计 2011 全年的合

同销售额为 110 亿左右，同比小幅增长。 

但是，公司未来几年业绩的高增长依然是可以期待的：1、公司具有较好的业绩锁定性；2、释放业

绩的动力充足。 

 业绩锁定性—具有释放业绩的能力 

图表18  较高的业绩锁定性 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所预测 

荣盛的业绩锁定性在同业中处于较高水平：截止 2011Q3 的预售款为 92 亿元，已经基本锁定了 2012

年的业绩。 

 股权激励—提供释放业绩的动力 

公司股权激励的行权条件为：2009 年、2010 年、2011 年和 2012 年的扣除非经常性损益的净利润

增长率分别不低于 35%，每年加权平均净资产收益率不低于 15%。 
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最新调整后行权价格为 9.15，目前股价相对于行权价折让幅度不大，仅为 10%左右。我们判断，公

司的股权激励依然有比较高的行权概率，而且 2011 和 2012 年是业绩考核的最后两年，公司有能力

也有动力实现行权条件。 

 

四、盈利预测与估值 

图表19  收入分部预测 

名称 
收入(万元) 

2010A 2011E 2012E 2013E
房地产开发 644,776 844,543 1,104,262 1,302,344

YOY 31% 31% 18%
酒店经营 3,377 8,780 11,414 14,839

YOY 160% 30% 30%
物业管理 3,997 4,796 5,756 6,907

YOY 20% 20% 20%
合计 652,150 858,120 1,121,432 1,324,089

YOY 32% 31% 18%

资料来源：公司公告、平安证券研究所预测 

我们预测，公司 2011、2012、2013 年的 EPS 分别为 0.76、1.02、1.28 元，净利润年均复合增速

为 33%，最新收盘价对应的 PE 分别为 11.2、8.3 和 6.7 倍；根据测算，公司 2011 年底的每股 RNAV

值为 11.0 元，股价相对于 NAV 折让 23%。我们认为，正确的战略抉择将使得公司在行业冬天来临

时更具竞争力，而且未来两年业绩增长比较确定，给予“推荐”的评级。 

 

五、风险提示 

房地产市场的超预期调整导致公司的销售大幅下滑，回款减少，资金面压力加大。 
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资产负债表 单位：百万元 利润表 单位：百万元

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 12,949 20,012 24,028 27,963 32,700 营业收入 3,289 6,527 8,581 11,214 13,241

货币资金 1,922 2,030 2,437 3,127 3,633 营业成本 2,120 4,249 5,182 6,560 7,612

应收账款 21 45 58 75 98 营业税金及附加 227 518 678 1,211 1,330

预付帐款 2,116 3,980 4,379 4,816 5,298 主营业务利润 941 1,760 2,722 3,443 4,298

存货 8,493 13,258 17,155 19,944 23,671 营业费用 47 100 203 221 260 

其他流动资产 397 699 - 0 0 管理费用 85 226 422 497 586 

非流动资产 703 1,243 922 977 1,040 财务费用 4 60 186 166 195 

长期股权投资 - 41 53 69 90 投资收益及其他 -9 -10 -5 -5 -5 

固定资产 467 754 791 831 872 营业利润 796 1,364 1,906 2,555 3,251

投资性房地产 - 7 - 0 0 营业外收入 17 38 38 38 38 

其他 236 441 77 77 77 营业外支出 2 59 59 59 59 

资产总计 13,652 21,254 24,950 28,941 33,740 利润总额 811 1,343 1,886 2,534 3,231

流动负债 6,776 11,808 13,414 14,586 15,866 所得税 201 321 470 629 801 

短期借款 237 400 700 1,200 1,700 净利润 609 1,022 1,416 1,905 2,430

应付账款 1,028 1,050 1,365 1,774 2,306 少数股东损益 -0 1 5 4 39 

预收款项 3,903 7,060 9,648 9,390 9,141
归属母公司净利

润 
610 1,021 1,411 1,900 2,391

其他 1,607 3,299 1,701 2,222 2,720 EPS(元) 0.33 0.55 0.76 1.02 1.28 

长期负债 3,011 4,129 4,529 5,029 5,529

长期借款 2,529 3,636 4,336 4,836 5,336 重要财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

应付债券 - - - - - 营业收入 3,289 6,527 8,581 11,214 13,241

其他 482 493 193 193 193 同比(%) 62.12 98.45 31.47 30.68 18.07

负债合计 9,787 15,937 17,943 19,615 21,396
归属母公司净利

润 
610 1,021 1,411 1,900 2,391

少数股东权益 81 558 836 1,255 1,882 同比(%) 64.43 67.56 38.16 34.68 25.82

股本 896 1,434 1,434 1,434 1,434 毛利率(%) 35.53 34.90 38.64 40.59 41.55

留存收益 2,888 3,326 4,737 6,637 9,029 主营利润率(%) 28.62 26.96 30.62 29.62 31.34

归属母公司权

益 
3,784 4,760 6,171 8,071 10,462 净利率(%) 18.53 15.65 16.71 17.21 18.36

负债和股东权益 13,652 21,254 24,950 28,941 33,740 总资产周转率 0.24 0.31 0.34 0.38 0.39 

ROE(%) 16.11 21.46 22.87 23.55 22.86

现金流量表 单位：百万元 资产负债率(%) 71.69 74.98 71.92 67.78 63.41

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 权益比率 3.61 4.47 4.04 3.59 3.22 

经营活动现金流 257.99 -1,933.85 -31.14 420.86 455.13 每股收益(元) 0.33 0.55 0.76 1.02 1.28 

投资活动现金流 -1,035.32 -618.32 -561.84 -730.39 -949.52 每股净资产(元) 2.03 2.55 3.31 4.33 5.61 

筹资活动现金流 2,008.94 2,660.79 1,000.01 1,000.02 1,000.03 P/E 25.84 15.42 11.16 8.29 6.59

现金净增加额 1,231.61 108.62 407.03 690.49 505.65 P/B 4.16 3.31 2.55 1.95 1.51 
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