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相关报告

 整体观点：我们看到公司近年实现持续较快的发展，销售规模进入千亿

队列，行业排位持续提升。业务布局也从区域集中逐步走向全国，基本

形成 “两横、两纵、三集群”布局，并预计在布局区域内持续做大做

强。公司业务范围也从房地产逐步拓展至产业园、康旅、酒店、物业、

商管及地产金融，主辅协同发展，将持续推进公司的利润及业绩上升。

另外公司多年来分红率均维持较高水平，积极回报股东。预测公司2019
年分红率25%的情况下，当前股息率达约5.8%，具备较好的吸引力。预

测公司2019年——2020年EPS分别为2.09元和2.46元，对应当前股价PE
分别为4.2倍和3.5倍，估值便宜，维持“推荐”评级，建议积极关注。

 业绩保持较高增速 持续为股东创造价值。 2010年公司归属净利润为

10.21亿，同比增长67.56%；到2018年归属净利润达到75.65亿，为8年前

7.5倍，年复合增长率达28%。实现理想的增长。公司发布2019年业绩预

告，全年实现营业收入709.52亿，同比增长25.88%；归属净利润91.02
亿，同比上升20.32%。

 销售规模达千亿级别 行业地位持续上行。 2011年全年公司签约销售面

积仅181万平米，签约销售金额113.22亿；到2019年公司签约销售面积及

签约销售金额分别达1098.07万平米及1153.56亿元，分别为2011年的6倍
和10.2倍，年复合增长率分别达25.27%和33.66%。公司实现销售规模持

续快速增长。根据克而瑞销售排行榜，公司2019年销售金额排名21位，

行业地位持续向上。

 估值便宜股息率吸引 投资价值凸显。 2019年业绩预告，全年实现归属

净利润91.02亿，基本每股收益2.09元。对应当前股价PE约4.2倍，大幅

低于行业整体PE水平，公司估值便宜。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。我们测算公司2019年股利支付

率为25%的情况下，对应当前股价股息率约5.8%，具备较好的吸引力。

良好的股息率将有力支撑公司股价。

 风险提示。销售增长放缓，行业景气度回落
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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 70,955 86,565 103,878

增长率（%） 45.64 25.88 22.00 20.00

归属净利润（百万） 7,564 9,102 10,701 12,932

增长率（%） 31.31 20.33 17.57 20.85

毛利率（%） 31.46 31.05 30.20 30.50

净利率（%） 13.42 12.83 12.36 12.45

ROE(%) 22.81 20.08 20.12 20.25

每股收益（元） 1.74 2.09 2.46 2.97

资料来源：东莞证券研究所，Wind
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1. 砥砺奋进 荣耀前行

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，

已从最初的普通住宅开发快速成长为集地产开发、康旅投资、金融投资、互联网创新等

业务于一体的全国性知名大型多产业综合集团公司。

公司当前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。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；荣盛康旅项目布局基本形成，业务

模式不断打磨，销售和运营收入不断提高。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。

2017-2019 年公司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。2019 年荣获“沪深上市房地产公司”综合实力第

6 位，财富创造能力第 6 位，财务稳健性第 8 位。并荣获 2019 中国房地产公司品牌价值

TOP10第 8位，2019年中国房地产百强企业融资能力第4位及运营效率第8位。截止2019

年末，上市公司总资产达 2518.97 亿；归属上市公司股东净资产达 408.69 亿，较上年

同期分别增长 10.60%和 21.69%，各项资产状况良好。

2. 业绩保持较高增速 持续为股东创造价值

在销售规模持续扩大的同时，公司结算收入也录得持续较快的增长，盈利能力理想，持

续为股东创造价值。2010 年全年，公司营业收入为 65.27 亿，同比上升 98.45%；到 2018

年公司营收达到 563.68 亿，同比增长 45.64%，为 2010 年的 8.6 倍；并且营业收入 8 年

复合增长率达 31%。2010 年公司归属净利润为 10.21 亿，同比增长 67.56%；到 2018 年

归属净利润达到 75.65 亿，为 8 年前 7.5 倍，年复合增长率达 28%。实现理想的增长。

公司发布 2019 年业绩预告，全年实现营业收入 709.52 亿，同比增长 25.88%；实现营业

利润 134.38 亿，同比增长 21.4%；利润总额 131.72 亿，归属净利润 91.02 亿，同比分

别上升 20.37%和 20.32%，公司地产业务经营规模持续扩大、可结算项目增加，实现结

算收入同比增长较多，并且各项经营指标保持了良好的增长态势，盈利情况理想。

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

从公司当前各业务板块看，房地产仍是公司的主营业务，收入占比超 88%；另外公司区

域布局方面，河北省占比约四成，江苏省、山东省及重庆、辽宁、安徽等地占比也相对

较大。

图3：公司2018年各类业务营收占比 图4：公司2019年上半年各类业务营收占比

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

图5：公司2018年各区域营收占比 图6：公司2019年上半年各区域营收占比

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
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3. 销售规模达千亿级别 行业地位持续上行

公司近年销售规模录得持续提升，行业地位不断上行。2011 年全年公司签约销售面积仅

181 万平米，签约销售金额 113.22 亿；到 2019 年公司签约销售面积及签约销售金额分

别达 1098.07 万平米及 1153.56 亿元，分别为 2011 年的 6倍和 10.2 倍，年复合增长率

分别达 25.27%和 33.66%。公司实现销售规模持续快速增长，2018 年进入千亿销售规模

后，2019 年销售增速继续维持双位数。在行业排名上，根据克而瑞销售排行榜，公司

2019 年销售金额排名 21 位，行业地位持续向上。整体看，公司行业地位稳固，强者愈

强态势明显。

图7：公司房地产销售面积增长 图8：公司房地产销售金额增长

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

图9：公司房地产结算面积增长 图10：公司房地产结算收入增长

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
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4. 区域布局愈加均衡 土地储备相对充足

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。

公司房地产开发业务已伸展到辽宁、河北、河南、山东、山西、江苏、江西、浙江、安

徽、湖北、湖南、陕西、四川、广东、天津、重庆、内蒙古等 19 个省/直辖市的约 80

个城市，以及捷克共和国南摩拉维亚州帕索夫斯基市和加拿大温哥华，已开发或开发中

项目约 300 个。

图11：公司全国布局情况

数据来源：公司公告，东莞证券研究所

为配合积极扩展销售规模，公司近年在土地市场上也积极增加储备。2017 年公司当年新

增土地建筑面积为 1108 万平米，同比大幅增长 26.9%，2018 年虽然新增土储量有所下

降，但仍有 760.53万平米，维持较高的水平。2019年上半年公司整体获取土储建面 654.2

万平米，为 2018 年全年拿地的 86%。截止到 2019 年年中，公司整体土地储备超 4000 万

平，能满足未来两三年的开发需求。公司后续持续增加土地储备值得期待，并且不断拓

宽拿地渠道，创新购地模式，利用招拍挂、城中村改造、股权收购等方式多管齐下加强

土地储备可期。公司拿地重点区域仍将是“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。相信公司区域布局将愈加均衡，从区域走向全国布

局，为更好发展奠定坚实基础。

图12：公司新增土地建筑面积 图13：公司土地储备建筑面积
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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

图14：公司开工面积增长 图15：公司竣工面积增长

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

5. 负债水平有所下降 盈利能力良好

公司 2018 年末资产负债率为 84.04%，相比 2017 年末降低 0.64 个百分点。2019 年三季

末公司资产负债率下降至 83.69%，较上年末进一步下降 0.35 个百分点，负债率水平出

现高位回落的状态。其中截止 2019 年三季末，公司账上预收账款达 883.29 亿，扣除预

收账款后资产负债率为 47.56%，整体负债水平适当。

图16：公司资产负债率变化 图17：扣除预收账款后资产负债率
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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

另一方面，公司 2018 年末账上货币资金 303 亿，为短期借款与一年内到期长债的 1.13

倍。但由于 2019 年到期的债务有所增加，截止三季末公司货币资金占短期借款加一年

内到期长债的比例仅 76.43%，存在一定短期资金压力。

图18：货币资金/（短期借款+一年内到期长债）

数据来源：公司公告，东莞证券研究所

从公司盈利能力来看，公司近年 ROE 持续维持在 20%以上，截止 2019 年三季末销售毛

利率及净利率分别为 31.31%和 12.44%，整体盈利情况良好。

图19：销售毛利率净利率变化 图20：ROE（摊薄）变化
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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

6. 估值便宜股息率吸引 投资价值凸显

整体看，公司当前估值便宜，并且股息率相对吸引，股价安全度较高，投资价值凸显。

公司近期发布 2019 年业绩预告，全年实现归属净利润 91.02 亿，基本每股收益 2.09 元。

对应当前股价 PE 约 4.2 倍，大幅低于行业整体 PE 水平，公司估值便宜。

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年上市自今已实施现金分红12次，累计现金分红82.28亿，平均分红率达22.31%。

同时2015年以来公司股利支付率出现明显的提升，积极回报投资者。公司2015年至2018

年股利支付率分别为 44.77%、41.93%、31.7%和 25.87%。公司后续维持理想的分红率预

期较高。并且在公司业绩持续增长情况下，分红将会持续增长。我们测算公司 2019 年

股利支付率为 25%的情况下，对应当前股价股息率约 5.8%，具备较好的吸引力。良好的

股息率将有力支撑公司股价。

图21：公司历年股利支持情况

数据来源：公司公告，东莞证券研究所
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7. 总结与投资建议

我们看到公司近几年实现持续较快的发展，销售规模进入千亿队列，行业排位持续提升。

业务布局也从区域集中逐步走向全国，基本形成 “两横、两纵、三集群”的布局，并

预计会在布局区域内持续做大做强。公司业务范围也从房地产逐步拓展至产业园、康旅、

酒店、物业、商管及地产金融等领域，主辅协同发展，将持续推进公司的利润及业绩上

升。另外公司多年来分红率均维持较高水平，积极回报股东。预测公司 2019 年分红率

25%的情况下，当前股息率达约 5.8%，具备较好的吸引力。预测公司 2019 年——2020

年 EPS 分别为 2.09 元和 2.46 元，对应当前股价 PE 分别为 4.2 倍和 3.5 倍，估值便宜，

维持“推荐”评级，建议积极关注。

表 1：公司盈利预测（截至 2020/2/25）

科目（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 56367.62 70955.56 86565.78 103878.93
营业总成本 45941.13 58146.61 71414.54 85349.69
营业成本 38632.01 48923.86 60422.91 72195.86

营业税金及附加 2531.90 3193.00 3895.46 4674.55
销售费用 1727.46 2270.58 2596.97 3116.37
管理费用 1950.04 2483.44 3029.80 3635.76
财务费用 802.41 850.00 950.00 1000.00

其他经营收益 597.44 629.23 600.00 600.00
公允价值变动净收益 6.28 0.00 0.00 0.00

投资净收益 591.16 629.23 600.00 600.00
营业利润 11023.93 13438.17 15751.23 19129.24

加营业外收入 85.23 0.00 0.00 0.00
减营业外支出 211.42 265.73 220.00 250.00
利润总额 10897.74 13172.44 15531.23 18879.24
减所得税 2665.91 3227.25 3820.68 4719.81
净利润 8231.83 9945.20 11710.55 14159.43

减少数股东损益 712.33 843.04 1009.53 1227.15
归母公司所有者的净利润 7564.61 9102.16 10701.02 12932.28

基本每股收益(元) 1.74 2.09 2.46 2.97

数据来源：Wind，东莞证券研究所
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