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基础数据 

上证综指 3155 

总股本（万股） 283520 

已上市流通股（万股） 283520 

总市值（亿元） 344 

流通市值（亿元） 344 

每股净资产（MRQ） 7.7 

ROE（TTM） 13.5 

资产负债率 77.5% 

主要股东 厦门建发集团有限公

司 主要股东持股比例 45.89% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 8 9 -29 

相对表现 9 6 -38  

  
 

资料来源：贝格数据、招商证券 
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2、《建发股份（600153）—双周期
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3、《建发股份（600153）—低估值
构筑安全边际，大宗周期和地产周期
共振》2017-04-06 
 
 

事件： 

公司公告 2017 年一季报。2017Q1，公司实现营收 389.88 亿元（+69.7%），归

母净利润 4.22 亿元（+32.76%），扣非后归母净利润 3.45 亿元（-7.26%），基

本 EPS 0.15 元（+36.36%），加权 ROE 1.94%（+0.28 pct）。 

评论： 

1、供应链业务爆发式增长，一季报超预期 

2017Q1，公司实现营收 389.88 亿元（+69.7%），成本 370.59 亿元（+74.1%），

毛利 19.29 亿元（+13.9%），毛利率 4.95%（-2.42 pct）。由于地产业务集中

于 Q4 结算，我们估计地产收入占比不足 10%，供应链业务量价齐升拉动一季度

收入高速增长。 

公司实现销售费用 10.46 亿元（+42.6%），管理费用 5143 万元（+20.8%），

财务费用 9661 万元（+127.6%），期间费用合计 11.94 亿元（+45.9%）。一季

度，大宗品价格有所下跌，公司计提资产减值损失（主要是应收款坏账）9639

万元，去年同期为-316 万元；公允价值变动净收益和投资收益为 8689 万元和

6537 万元，16 年同期亏损 1911 万元和亏损 5738 万元。公司实现营业利润 6.54

亿元（+30.7%），归母净利润 4.22 亿元（+32.76%）。 

由于公司为现货多头期货空头，当大宗价格趋势性上涨时，衍生业务出现亏损；

反之大宗价格趋势性下跌时，衍生业务反而盈利。从业务实质看，套期保值是经

常性的，因此毛利+衍生工具收益才能反映供应链业务的真实盈利。由于会计上

的“经常性收益”不包含衍生工具收益，因此 17Q1 扣非后净利润有所下滑。考

虑到这一因素，我们估算公司 17Q1 经常性利润为 4.05 亿元（+37.1%）。 

图 1：建发股份收入和净利润 

 
资料来源：公司数据、招商证券 
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2、大宗价格上行拉动供应链业绩 

MyIpic 铁矿石价格指数从 2015 年 12 月最低 49.36 点至今，累计上涨 45%。MyIpic 钢

材价格指数从 2015 年 12 月最低 69.96 点至今，累计上涨 70%。纸浆价格，从 2016

年 4 月至今，上涨 20%左右。 

图 2：钢材和铁矿石价格指数变化  图 3：纸浆价格变化 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

公司供应链业务盈利模式主要由三部分构成：（1）采购价差；（2）垫付资金和（3）物

流服务。实际操作中，公司向客户收取包含资金利息、物流等一揽子服务的打包费用，

通常不承担存货跌价的风险。 

当商品价格上行时，（1）服务费率存在上行空间和（2）应收账款坏账的减少，都会提

升供应链业务盈利能力；当商品价格下降时，通常表现为下游需求不足，贸易商和终端

客户要求建发费率折扣以分担损失，同时应收款坏账增多，带来盈利下降。 

从历史数据来看，建发股份供应链业务毛利率具有较强的周期性，尤其是和钢材、矿石

指数的波动具有很高的相关性。从 2016 年初起，由于国内供给侧改革的影响，钢铁和

铁矿石价格持续回升；纸浆价格也从 2016 年中恢复，改善供应链业绩。一季度，公司

供应链业务毛利率有所下降，我们认为和大宗价格回调有关，如前文所述，毛利不能完

全反映供应链业务盈利；综合相关衍生工具的收益，供应链盈利能力持续改善，兑现我

们之前的判断。 

图 4：建发股份供应链业务毛利率 

 

资料来源：Wind、招商证券 
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3、市占率仍有提升空间 

2016 年，公司供应链收入贡献从高到低是分别是钢铁（占比 33%）、农产品（占比 20%）、

浆纸（占比 12%）和矿产品（占比 11%），净利润贡献前四名的板块分别是：钢铁（占

比 17%-18%）、汽车（占比 11%）、矿产品（占比 10%）、浆纸（占比 10%）和轻工出

口（占比 10%）。 

从公司收入和利润贡献最大的几个板块看，虽然公司市场份额持续增长，但市占率仍然

较低。2016 年，公司钢材、矿产品和纸浆进口业务市占率分别为 1.5%、2.5%和 6.1%，

存在巨大的提升空间。 

表 1：建发股份供应链业务概况（收入单位：亿元） 
 2014 2015 2016  2014 2015 2016 

收入    yoy    

供应链 1021 1,049 1149 供应链  2.7% 9.6% 

钢铁 289 278 381 钢铁  -4.0% 37.2% 

矿产 116 132 128 矿产  14.1% -2.7% 

浆纸 118 121 139 浆纸  2.7% 15.0% 

其他 498  518 501  其他  4.0% -3.3% 

毛利    毛利率    

供应链 39 39 44  供应链 3.8% 3.7% 3.8% 

钢铁 9 10 12  钢铁 3.0% 3.7% 3.2% 

矿产 4 5 4  矿产 3.1% 3.5% 3.3% 

浆纸 6 4 5  浆纸 5.0% 3.0% 3.3% 

其他 20 20 23  其他 4.1% 3.9% 4.5% 

销售量    yoy    

钢铁 1025 1367 1718 钢铁  33.4% 25.7% 

矿产品 1898 3186 3191 矿产品  67.9% 0.1% 

浆纸 310 338 402 浆纸  9.0% 18.8% 

单价    yoy    

钢铁 2822 2030 2217 钢铁  -28.1% 9.2% 

矿产品 610 414 403 矿产品  -32.1% -2.8% 

浆纸 3791 3571 3455 浆纸  -5.8% -3.3% 

单位毛利    yoy    

钢铁 85 75 71 钢铁  -11.3% -4.9% 

矿产品 19 14 13 矿产品  -24.9% -8.4% 

浆纸 188 107 113 浆纸  -43.0% 5.0% 

资料来源：招商证券，公司资料 

 

4、地产业务稳步增长，土地一级开发成为新的增长点 

从历史数据看，公司地产业务收入和净利润维持高速增长。虽然，公司在厦门的土地已

基本开发完毕，但厦门房价上涨带动周边地区房价上涨，如公司在漳州有土地储备，间

接受益于厦门房价上涨。 

公司在厦门储备了 110 万平米计容面积的土地一级开发，16 年已经完成约 30 万平米开

发，但尚未确认收入。土地一级开发中，公司承担拆迁及建设相关支出，待土地招拍挂

后，财政局按出售土地总金额的 85%作为土地开发成本返还公司，结算利润。我们认

为土地一级开发将成为公司地产业务新的增长点。 
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图 5：建发股份房地产收入和毛利 

 

资料来源：公司资料、招商证券 

 

5、投资策略：双周期共振，维持强烈推荐 

（1）公司是厦门最大国有上市平台，国改提升估值；（2）16 年以来，铁矿石、钢材、

纸浆（合计占比 50%）价格上涨，一季报高速增长兑现了我们之前的判断。（3）公司

控股的建发房产是厦门最大房企，一级土地有望成为新的增长点。（4）我们预测公司

17/18/19 年 EPS 为 1.15/1.32/1.46 元，对应当前股价的 PE 为 10.6/9.2/8.3 X，不仅远

低于供应链企业 25-35X PE 估值，甚至低于房地产企业估值。大宗周期和房地产双周

期共振，维持“强烈推荐-A”评级。 

 

6、风险提示：大宗商品价格下滑 

 

7、建发股份历史 PE&PB Band 

图 6：建发股份历史 PE Band  图 7：建发股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

 

  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

50

100

150

200

250

300

350

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

亿 收入 毛利 毛利率

5x

10x

15x

20x

25x

0

5

10

15

20

25

30

Apr/14 Oct/14 Apr/15 Oct/15 Apr/16 Oct/16

(元)

1.5x
1.7x
1.9x
2.1x
2.3x

0

5

10

15

20

25

30

Apr/14 Oct/14 Apr/15 Oct/15 Apr/16 Oct/16

(元)



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 

 

附：财务预测表 

资产负债表    
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 85811  107105  110945  130286  149845  

现金 9776  10945  0  0  0  

交易性投资 210  141  141  141  141  

应收票据 1158  1243  1440  1691  1943  

应收款项 2861  3224  3710  4356  5006  

其它应收款 2278  8812  10203  11981  13768  

存货 59176  61312  70705  83052  95559  

其他 10352  21428  24746  29065  33428  

非流动资产 13622  19320  19322  19316  19305  

长期股权投资 1426  2488  2488  2488  2488  

固定资产 1070  1167  1294  1392  1468  

无形资产 401  395  355  320  288  

其他 10724  15269  15184  15116  15061  

资产总计 99433  126425  130267  149602  169150  

流动负债 53859  64859  65332  80771  96090  

短期借款 1980  3044  915  6832  12505  

应付账款 7105  10031  11569  13589  15636  

预收账款 24330  27270  31453  36945  42508  

其他 20444  24514  21396  23405  25441  

长期负债 18904  28936  28936  28936  28936  

长期借款 14137  17135  17135  17135  17135  

其他 4767  11801  11801  11801  11801  

负债合计 72763  93795  94268  109708  125026  

股本 2835  2835  2835  2835  2835  

资本公积金 2719  2478  2478  2478  2478  

留存收益 13541  16208  18329  20786  23430  

少数股东权益 7575  11108  12356  13795  15380  

归属于母公司所有者权益 19095  21521  23643  26100  28743  

负债及权益合计 99433  126425  130267  149602  169150   

现金流量表  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 5778  (4840) (2376) (3871) (3319) 

净利润 2641  2855  3255  3750  4134  

折旧摊销 313  356  396  404  410  

财务费用 275  347  527  628  744  

投资收益 (613) (791) (270) (275) (280) 

营运资金变动 2503  (8428) (7539) (9824) (9919) 

其它 659  822  1255  1445  1592  

投资活动现金流 1123  (7557) (400) (400) (400) 

资本支出 (432) (544) (400) (400) (400) 

其他投资 1555  (7013) 0  0  0  

筹资活动现金流 (3799) 13196  (8169) 4271  3719  

借款变动 (4894) 6531  (6778) 5917  5673  

普通股增加 0  0  0  0  0  

资本公积增加 17  (241) 0  0  0  

股利分配 (1134) (284) (1134) (1293) (1490) 

其他 2213  7189  (257) (353) (464) 

现金净增加额 3102  799  (10945) 0  0    

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 128089  145591  168576  197953  227481  

营业成本 115739  133916  154453  181425  208745  

营业税金及附加 3344  2516  2913  3421  3931  

营业费用 3625  3770  4365  5126  5891  

管理费用 317  336  389  456  524  

财务费用 452  480  527  628  744  

资产减值损失 342  178  0  0  0  

公允价值变动收益 50  (0) (0) (0) (0) 

投资收益 613  791  270  275  280  

营业利润 4932  5186  6198  7171  7925  

营业外收入 148  134  134  134  134  

营业外支出 56  27  27  27  27  

利润总额 5024  5293  6305  7279  8033  

所得税 1460  1343  1801  2090  2314  

净利润 3564  3949  4504  5189  5719  

少数股东损益 922  1095  1249  1438  1585  

归属于母公司净利润 2641  2855  3255  3750  4134  

EPS（元） 0.93  1.01  1.15  1.32  1.46   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 6% 14% 16% 17% 15% 

营业利润 7% 5% 20% 16% 11% 

净利润 5% 8% 14% 15% 10% 

获利能力      

毛利率 9.6% 8.0% 8.4% 8.3% 8.2% 

净利率 2.1% 2.0% 1.9% 1.9% 1.8% 

ROE 13.8% 13.3% 13.8% 14.4% 14.4% 

ROIC 7.8% 6.9% 8.7% 8.6% 8.2% 

偿债能力      

资产负债率 73.2% 74.2% 72.4% 73.3% 73.9% 

净负债比率 19.7% 19.6% 13.9% 16.0% 17.5% 

流动比率 1.6  1.7  1.7  1.6  1.6  

速动比率 0.5  0.7  0.6  0.6  0.6  

营运能力      

资产周转率 1.3  1.2  1.3  1.3  1.3  

存货周转率 2.0  2.2  2.3  2.4  2.3  

应收帐款周转率 43.8  47.9  48.6  49.1  48.6  

应付帐款周转率 15.1  15.6  14.3  14.4  14.3  

每股资料（元）      

每股收益 0.93  1.01  1.15  1.32  1.46  

每股经营现金 2.04  -1.71  -0.84  -1.37  -1.17  

每股净资产 6.73  7.59  8.34  9.21  10.14  

每股股利 0.10  0.40  0.46  0.53  0.58  

估值比率      

PE 13.0  12.1  10.6  9.2  8.3  

PB 1.8  1.6  1.5  1.3  1.2  

EV/EBITDA 9.4  9.0  7.5  6.5  5.9   
资料来源：公司数据、招商证券 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 6 

 

 

分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
常涛：北京大学光华管理学院硕士，中国科学技术大学学士，曾供职于中国外运长航集团，7 年券商从业经验，

2010 年加入招商证券，现为招商证券研究董事，交运行业首席分析师，曾获得 2012-2016 年度新财富、金牛奖、

水晶球最佳分析师。 

陈卓：复旦大学管理科学与工程系硕士，天津大学工业工程系学士。曾供职于 DHL，长期从事项目规划工作，

后供职于华创证券研究所从事行业研究。12 年加盟招商证券研发中心，现为招商证券交运行业分析师，团队曾

获得 2012-2016 度新财富、金牛奖、水晶球最佳分析师。 

袁钉：中国社科院金融硕士，清华大学物理学学士，2015 年加入招商证券研发中心，现为招商证券交运行业助

理分析师。 

王哲：北京大学信息管理系硕士，中山大学资讯管理学院学士，曾经供职于国航规划发展部，长期从事战略与运

营研究、中长期规划编制等工作，2016 年加入招商证券研发中心，现为招商证券交运行业助理分析师。 
 
投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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