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◼ 整体观点：公司深耕京津冀环渤海区域，并持续加大布局长三角区域的

中等城市和特大城市的周边区域。经过二十年耕耘发展，已成长为二、

三线城市极具竞争力的代表性企业之一。同时多元发展路径逐步深化，

围绕“大地产”、“大健康”、“大金融”和其他业务板块的“3+X”战略，

公司积极完善大运营体现，培育利润增长点。上市以来销售及业绩均实

现持续快速增长。2018年兑现了千亿销售誓言，行业地位稳固。当前留

存可结算资源充裕，2019年业绩保障度高。预测公司2019/2020年每股收

益分别为2.25/2.7元，当前股价对应PE分别为4.2/3.5倍，估值便宜；公司

当前股息率约4.8%，也相对吸引，给予“推荐”评级，建议积极关注。 

◼ 销售及业绩持续快速增长 成长性突出。公司多年来业绩一直保持持续

快速增长，领跑行业。2011年到2017年营收六年复合增长率达26.3%；

归属净利六年复合增长率达24.7%。2018年营业收入增长45.64%；归属

净利增长31.31%；业绩继续保持快速增长。截止2019年一季末账上预收

账款高达918.56亿，为2018年结算的1.6倍，业绩保障度高。近年来销售

规模也持续快速提升。2011年实现销售面积181万平，销售金额113亿；

到2018年，实现签约销售面积达983万平，为2011年的5.4倍；实现签约

销售金额1015亿，兑现了千亿誓言，也为2011年整体销售金额的约9倍。 

◼ 区域定位不断完善 土地储备充足。公司基本形成了“两横、两纵、三

集群”的项目布局。截至2018年末，荣盛发展土地储备达3613.54万平方

米，为2018年开工面积的4倍，也为全年销售的约3.6倍，土地储备能满

足公司左右的开发需要。 

◼ 公司估值便宜 股息率吸引。公司当前估值便宜，同时股息率相对吸引，

股价安全度较高。以2018年EPS1.74元测算，当前股价对应PE约5.4倍；

预测2019年EPS约2.25元；对应当前股价PE约4.2倍，低于行业整体PE水

平。上市以来平均分红率达19.13%。近几年股利支付率也有明显的提升，

积极回报投资者。2018年年报显示，拟向全体股东每10股派发现金股息

4.50元（含税），对应当前股价水平股息率约4.8%，具有一定吸引力。 

◼ 风险提示。销售低于预期，政策面收紧 
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主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万） 56,367 74,405 94,494 120,953 

增长率（%） 45.64 32.00 27.00 28.00 

归属净利润（百万） 7,564 9,772 11,728 14,064 

增长率（%） 31.31 29.19 20.01 19.92 

毛利率（%） 31.46 31.50 30.50 29.50 

净利率（%） 13.42 13.13 12.41 11.63 

ROE(%) 22.81 22.88 23.12 23.25 

每股收益（元） 1.74 2.25 2.70 3.23 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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1. 公司发展简介 

公司成立于 1996 年，2007 年 8 月 8 日成功登陆深圳证券交易所，成为河北省首家通过

IPO 上市的房地产企业，经过 20 余年发展，公司在经营规模、业务领域取得长足发展。

2015 年以来，在对行业格局和发展趋势进行深入分析的基础上，公司制定了由传统的

房地产开发企业逐渐转型为“3+X”新型产业全面发展的战略格局。目前已初步形成了

以房地产开发为主业，贯穿康旅、产业园、设计、实业、酒店、物业、商管、房地产金

融等业务为一体的全方位、综合性的全产业链条，通过主、辅业的协同发展，实现公司

收入、利润的持续、快速增长。 

凭借前瞻的战略思路、稳健的发展理念，荣盛发展确立并不断完善自身独特的战略定位，

目前已初步形成了“两横、两纵、三集群”的战略布局，“两横”指沿着长江及陇海铁

路沿线的布局，“两纵”指以京沪、京广铁路沿线的布局，“三集群”是指深耕“京津冀

城市群”，稳步拓展“长三角城市群”、“珠三角城市群”周边城市的布局。 

2017—2019年连续三年稳居中国房地产百强企业第 16 位，2017、2018 年连续两年荣获

中国房地产年度社会责任感企业,2018 年荣获“沪深上市房地产公司”综合实力第 7 位，

财富创造能力第 6 位，财务稳健性第 8 位，品牌价值估值达 120 亿元，荣获 2018 中国

房地产公司品牌价值 TOP10 第 9 位。公司品牌价值及行业地位稳固。截止 2019 年一季

末，上市公司总资产达 2294.27 亿；归属上市公司股东净资产达 344.9 亿。公司继续保

持沪深 300 成分股、深港通标的股和 MSCI 明晟中国指数成分股等重要指标股的地位，

成为资本市场的优质指标股。 

 

2. 销售及业绩持续快速增长 成长性突出 

公司多年来业绩一直保持持续快速增长，领跑行业。2011 年公司实现营业收入 95 亿，

到 2017 年营业收入上升至 387 亿，六年复合增长率达 26.3%；归属净利润也从 2011 年

的 15.32 亿上升至 2017 年的 57.6 亿，六年复合增长率达 24.7%。 

2018 年公司实现营业收入 563.68 亿元，同比增长 45.64%；营业利润 110.69 亿元，同

比增长 42.51%；实现归属于母公司所有者净利润 75.65 亿元，同比增长 31.31%；业绩

继续保持快速增长。2019年一季度公司实现营业收入 66.58亿，同比下降 4.66%；实现

归属上市公司股东净利润 7.81亿，同比上升 30.18%；基本每股收益 0.18元，同比上升

28.57%。截止 2019 年一季末公司账上预收账款高达 918.56 亿，为 2018 年结算收入的

1.6倍，业绩保障度高。 

图1：公司营业收入增长情况 
 

图2：公司归属净利润增长情况 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

公司 2018 年销售毛利率及销售净利润率分别为 31.46%和 14.68%，均处于近四年高位；

ROE 达 22.52%，大幅高于前三年平均水平，也达到公司历年的高位，盈利能力相对较强。 

图3：公司销售毛利率净利润率变化 
 

图4：公司ROE变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

房地产销售方面，公司近年来销售规模也持续快速提升。2011年公司全年实现签约销售

面积 181 万平，销售金额 113亿；到 2018 年，公司全年实现签约销售面积达 983 万平，

为 2011年的 5.4倍；全年实现签约销售金额 1015亿，兑现了千亿誓言，超额达成年度

目标，进一步稳固公司的行业市场地位，也为 2011 年整体销售金额的约 9 倍。公司整

体销售规模持续快速提升， 2018年整体销售金额排名行业30位，进一步占据市场份额，

获得 2018 年“中国房地产百强企业”第 16 位，行业地位稳固，强者愈强态势明显。 

图5：公司房地产销售面积增长 
 

图6：公司房地产销售金额增长 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

3. 区域定位不断完善 土地储备充足 

公司房地产开发业务延伸到辽宁、河北、河南、山东、山西、江苏、江西、浙江、安徽、

湖南、陕西、四川、广东、天津、重庆等 13 个省、2 个直辖市、1 个自治区的 50 余个

城市，涉及房地产项目 250 余个。 

通过多年的发展，公司确立并不断完善自身独特的战略定位。目前公司已基本形成了“两

横、两纵、三集群”的项目布局。“两横”是指沿着长江及陇海铁路沿线的布局，“两纵”

是以京沪、京广铁路沿线的布局，“三集群”是指深耕“京津冀城市群”，稳步拓展“长

三角城市群”、“珠三角城市群”周边城市的布局。 

2018 年公司通过股权收购、招拍挂、旧村改造等多种方式，先后在京津冀、长三角、中

西部等 30多个城市获得土地 89余宗，规划建筑面积 760.53万平方米。截至 2018年末，

荣盛发展土地储备达 3613.54 万平方米，为 2018 年开工面积的 4 倍，也为全年销售的

约 3.6倍，土地储备能满足公司左右的开发需要。公司当前已进驻包括天津、重庆、河

北、辽宁、浙江、四川、广东、海南等 19 个省/直辖市的近 70 个城市，以及捷克共和

国南摩拉维亚州帕索夫斯基市，已开发或开发中项目逾 250个，布局范围逐步扩大。公

司计划 2019年土地购置较 2018 年大幅增长，2019 年度计划新获取建筑面积约 1672.51

万平米，为 2018 年获取土地建面的 2.2 倍。拿地重点区域仍是“两纵两横三组团”，以

老城市深耕和新城市拓展同步推进，做大做强区域公司。整体看，公司土地储备也实现

持续较快提升，为未来销售规模的进一步上升奠定基础。 

公司计划 2019 年土地购置较 2018年大幅增长，拿地重点区域仍是“两纵两横三组团”，

以老城市深耕和新城市拓展同步推进，做大做强区域公司。 

图7：土地储备增长情况 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

图8：公司区域布局情况 
 

图9：公司各区域土储占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

4. 多业态协同发展 完整产业体系提升收入增长 

经过多年来全方位的拓展，公司已打造了完整的产业链体系，涵盖与房地产开发相关的

各个板块，实现了公司收入、利润的多元化。公司业务包括城市地产板块、产业新城板

块、康旅板块、金融板块及互联网板块。城市地产板块为公司传统的主营板块，占收入

比重最大。2016年以来，产业新城板块迅速崛起，成为公司第二大利润来源。而荣盛康

旅项目布局也基本形成，业务模式不断打磨，销售和运营收入不断提高。 

图10：公司各业务收入占比 



                                                         荣盛发展（002146）研究报告 

 7  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

4.1 城市地产板块 

公司城市地产板块持续保持高速增长，房地产主业成绩再臻新高。2018 年，面对严格

的政策调控、严峻的融资环境，公司化挑战为机遇，为年度目标达成和稳固市场地位作

出了贡献。其中徐州、廊坊、沧州、芜湖 4个城市市场占有率居首位，徐州区域公司签

约回款均破百亿，业绩贡献第一。2018 年积极推动去库存化，实现库存产品年去化面积

162万㎡，去化率达 66%，同比提高 7.2个百分点。 

四大住宅产品组合，满足差异需求。公司自主研发并形成了以“花语、锦绣、盛景、府

邸”为组合的四大住宅产品体系，满足客户需求的差异化。 

花语系列—浪漫生活代表作/以现代时尚建筑为蓝本，融合浪漫和实用主义，打造中产

小资栖居之所。 

锦绣系列—上层生活邀请函/精心发掘价值洼地，现代建筑艺术与配套的完美融合。 

盛景系列—自然生态美宅/融入自然健康理念，将人们从都市钢筋水泥丛林引向自然。 

府邸系列—献给荣耀这座城市的人/融合东西贵胄精神与现代居住观、建筑观，铸就“东

情西韵”尚品华宅典范。 

4.2 产业新城板块 

公司产业新城实现规模、效益双丰收，大地产板块联动彰显。作为大地产板块的重要承

载者，产业新城公司坚持目标导向，直面形势、攻坚克难，理顺机制、强抓运营，上下

团结努力奋斗，年度目标全面完成，园区规模不断壮大，全国知名度不断提升，取得了

阶段性胜利。2018 年荣盛兴城共实现净利润 8.12 亿元，完成回款 35.62 亿元；积极推

进“大项目资源导入”和“产业园中园打造”的招商策略，签订土地类招商协议 20 家，

总投资 45 亿元。引入新能源项目 9 家，成功打造新能源汽车产业和高端机械制造产业

集群；鑫澳食品生产基地的建立，开创了食品产业发展新时代；爱科思汽车配件生产基

地，首个跨国外资企业落地园区，成功打造中韩产业园。 
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4.3 康旅板块 

康旅板块作为公司产业转型的重要体现，控股子公司荣盛康旅深入推进“6+N”战略布

局，逐步形成“3+1”的荣盛康旅国际度假区业态模式。以“旅游、度假、养老、养生”

等产业为切入点，经过三年多发展，实现了高起点、大规模快速进入和布局，迅速进入

行业第一梯队。荣盛康旅全年实现签约 50.98 亿元，回款 40.77 亿元，营业收入 36.01

亿元，呈现出新产业的强烈冲击力。 

2018 年，荣盛康旅圆满承接 “一省三市”4 次旅发大会及世界中医药健康论坛等重要

会议，参加国际旅游媒体高峰论坛，连续在新华社、人民网等主流媒体发布报道 29 篇，

影响力不断扩大，并呈现出餐饮、健康、航空及生活服务等共计 20 种运营业态，大大

提升了顾客的入住体验，推动“盛行天下”计划大步向前。康旅板块发展前景良好。 

4.4 金融板块 

振兴银行、中冀投资、泰发基金持续发力，公司大金融战略稳步推进。振兴银行坚持线

上线下相结合战略方向，依托人工智能、大数据等先进科技，走出了一条专而美的创新

型、科技型银行道路。截至 2018 年底，振兴银行资产规模达 175 亿元，综合排名在全

国同期开业的 10家民营银行中名列前茅，荣获“2018年度科技创新银行”奖项。 

中冀投资坚持以“集聚民间资本力量、聚焦京津冀协同发展、助推产业转型升级”为宗

旨，稳步推进“1+4”策略，进入了科学、规范、有序发展的快车道。截至目前，完成

对北汽新能源等 20 家知名企业投资，管理 3 支基金，全资运营石家庄中冀康复医院，

荣获“金貔貅•2018 年度金牌投资机构”奖。 

泰发基金面对经济环境严峻、金融业监管严厉的不利形势，努力打开各项工作局面，实

现净利润 3.97 亿元。 

4.5 互联网板块 

互联网板块稳步推进。四众互联不断升级“米饭公社”服务平台，快速上线社区增值服

务，持续推广米饭商城，积极开启体验智慧社区新生活。2018 年度，四众互联获评北

京市“高新技术企业”称号；全年实现经营收入 4776万，完成计划的 80%；“盛行天下”、

“米饭公社”平台用户注册分别达到 48万人、28 万人，平台体系雏形初现。 

 

5. 负债水平适当 资金链压力较低 

公司 2018 年实现销售回款 815 亿元，完成年度计划的 101.88%，占签约额的 80.25%，

新增融资额 449.93 亿元。良好的销售回款和融资，使得公司的现金流状况极大改善，

经营活动产生的现金流量净额 175.12 亿元，继 2017 年后持续为正。 

图11：公司现金流变化情况 
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数据来源：wind资讯，东莞证券研究所 

同时公司资信状况良好，2018 年共申请银行授信总额度 943.62 亿元，授信额度已使用

398.41 亿元，剩余信用额度 545.2 亿元；公司偿还银行贷款 161.54 亿元，其中按时偿还

161.54 亿元，银行贷款展期 0 万元，减免 0 万元。2018 年末资产负债率为 84.04%，相

比 2017 年末降低 0.64 个百分点。2018 年公司银行贷款融资成本区间 4.75%—9.5%；信

托融资成本区间 8.3%—10.5%。2018 年整体融资成本较上年有一定幅度下降。 

表1：公司融资金额及成本状况 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

2018 年末资产负债率为 84.04%，相比 2017 年末降低 0.64 个百分点。其中账上预收账款

870 亿，扣除预收账款后资产负债率为 45.8%，负债率水平适当。公司账上货币资金 303

亿，为短期借款与一年内到期长债的 1.13 倍，短期资金压力较低。 

图12：公司资产负债率变化情况 
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数据来源：wind资讯，东莞证券研究所 

2019 年，公司将以项目开发贷款融资为主，以发行公司债券、美元债、中期票据、信

托、资产证券化、超短期融资券、定向债务融资工具及其他新型融资方式为辅，拓宽合

作渠道，融通银企关系，提高融资效率、降低融资成本，确保公司的资金需要。2019 年

公司计划新增信贷融资 611.43亿元。 

 

6. 环京区域提升红利持续释放 公司深度受益 

公司土地储备中，河北省占比长期稳居 30%以上；其中廊坊市一直为公司的大本营，整

体土地储备达到 412万平米，占公司总土储建面约 11.41%。其他城市，包括张家口、邯

郸、石家庄、唐山、承德等市土地储备占比也较大，公司京津冀区域土地储备丰富。北

京楼市在 2017 年以来持续受到政策调控影响，17/18 年整体销售及房价抑制明显，但从

2019 年销售情况观察，一季度末以来当地及周边城市楼市出现一定的回暖迹象。同时公

司在该区域整体销售良好，竞争优势突出。 

图13：公司土地储备占比较大城市 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 



                                                         荣盛发展（002146）研究报告 

 11  
 
请务必阅读末页声明。 

 

环北京区域深受京津冀协同发展、雄安新区规划等政策利好带动，未来区域持续发展提

升，带来当地楼市的长期繁荣预期较高。近期北京大兴国际机场试飞成功，新机场交付

使用在即。新机场位于北京大兴区榆垡镇、礼贤镇和河北廊坊市广阳区之间。到天安门

直线距离 46 公里，到廊坊市中心 26 公里；距离天津市区 80 公里，距离雄安新区约 60

公里，处于京津雄三角形的中心，是区域的综合交通枢纽。作为大型国际枢纽机场，投

入运营后将大大提升环北京区域交通网络的完善布局，驱使区域经济提速发展。 

 

7. 公司估值便宜 股息率吸引 

公司当前估值便宜，同时股息率相对吸引，股价安全度较高。以 2018 年 EPS1.74 元测

算，当前股价对应 PE 约 5.4 倍；预测 2019 年 EPS 约 2.25 元；对应当前股价 PE 约 4.2

倍，低于行业整体 PE 水平（约 10倍），也低于行业中位数 8倍 PE水平。公司当前市净

率约 1.2 倍，低于行业平均 1.4 倍 PB 水平，也低于行业中位数 2.16倍水平。 

图14：公司历年PE变动情况 
 

图15：公司历年PB变动情况 

 

 

 
数据来源：wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：wind资讯，东莞证券研究所 

从分红情况观察，公司自上市以来每年均进行现金分红，并且现金分红总额实现逐年提

升。2007年上市自今共实施现金分红 11次，累计现金分红 62.7亿，平均分红率达19.13%。

同时近几年公司股利支付率也有明显的提升，积极回报投资者。未来公司随着业绩增长，

保持现金分红的持续提升值得期待。公司 2018年年报显示，拟向全体股东每 10 股派发

现金股息 4.50 元（含税），对应当前股价水平股息率约 4.8%，具有一定吸引力。良好的

股息率将有力支撑公司股价。 

图16：公司历年股利支持情况 
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数据来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

8. 总结与投资建议 

公司深耕京津冀环渤海区域，并持续加大布局长三角区域的中等城市和特大城市的周边

区域。经过二十年耕耘发展，已成长为二、三线城市极具竞争力的代表性企业之一。同

时公司多元发展路径逐步深化，围绕“大地产”、“大健康”、“大金融”和其他业务板块

的“3+X”战略，不断强化公司经营，完善大运营体现。公司 2018年兑现了千亿销售誓

言，行业地位稳固。地产以外业务也实现稳步推进，并与地产主业形成有利的协同发展，

完整的产业链体系，为未来培养更多业绩增长点。2018年销售大幅增长，结算业绩理想，

同时留存可结算资源充裕，2019年业绩保障度高。预测公司 2019/2020年的每股收益分

别为 2.25/2.7 元，当前股价对应 PE 分别为 4.2/3.5倍，估值便宜；公司当前股息率也

相对吸引，给予 “推荐”评级，建议积极关注。 
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表 2：公司盈利预测（截至 2019/5/30） 

科目（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 56367.62 74405.25 94494.67 120953.18 

营业总成本 45941.13 60275.39 77446.19 100160.66 

营业成本 38632.01 50967.60 65673.80 85271.99 

营业税金及附加 2531.90 3348.24 4346.75 5563.85 

销售费用 1727.46 2455.37 3118.32 3991.45 

管理费用 1950.04 2604.18 3307.31 4233.36 

财务费用 802.41 900.00 1000.00 1100.00 

其他经营收益 597.44 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动净收益 6.28 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 591.16 0.00 0.00 0.00 

营业利润 11023.93 14129.86 17048.48 20792.53 

加营业外收入 85.23 300.00 300.00 300.00 

减营业外支出 211.42 100.00 100.00 100.00 

利润总额 10897.74 14329.86 17248.48 20992.53 

减所得税 2665.91 3582.47 4312.12 5248.13 

净利润 8231.83 10747.40 12936.36 15744.39 

减少数股东损益 712.33 974.43 1207.39 1679.40 

归母公司所有者的净利润 7564.61 9772.97 11728.97 14064.99 

基本每股收益(元) 1.74 2.25 2.70 3.23 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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