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股价相对指数表现 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 26  (2) (4) 16  
相对新华富时 
A50 指数 (%) 35  6  5  25  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 

发行股数 (百万) 2,238 
流通股 (%) 53.9 
流通股市值 (人民币 百万) 9,940 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 117 
11 年末净负债比率 (%) 142 
11 年末每股重估净资产值(人民币) 12.01 
主要股东(%)  

厦门建发集团有限公司 46.1 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*程冬为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

建发股份 
上半年销售靓丽，业绩超预期 
上半年，公司实现营业收入 381.05 亿元，同比增长 29.72% ；
净利润 12.08 亿元，同比增长 53.49%；合每股收益 0.54 元，
高于我们的预期，主要由于地产结算超预期及投资收益大
幅增加。供应链业务在爆发式增长后稳定增长仍然可
期，地产未来几年的可售可结资源也较为丰富，预售锁
定性强，海西区域振兴规划的政策落实也值得期待。我
们重申买入评级，维持目标价格 10.21 元不变。 

支撑评级的要点 
 上半年，房地产业务实现销售额 47.7 亿元，同比增加

76%，完成我们预计全年销售额 70 亿元的 68%，销售
业绩表现靓丽。 

 期末，房地产业务预收帐款 51.1 亿元，较年初增加
19%，预售锁定了 2011 年房地产开发业务预测收入的
100%和 2012 年的 46%，预售锁定表现良好。 

 报告期内供应链运营业务保持较快增长，实现营业收
入 345.05 亿元，同比增加 28%；实现净利润 5.71 亿元，
同比增加 34.07%。 

 期末，资产负债率为 81.3%，净负债率为 162.4%，负
债仍位于行业偏高水平，且短期偿债压力较大，11
年拿地转为适度谨慎。 

评级面临的主要风险 
 贸易业务受国内外宏观经济影响波动；大宗商品价格

波动。 
估值 
 我们提升 2011 年项目结算进度，同时由于上半年取得

投资收益 3.75亿元，上调 2011年的每股盈利预测 11.3%
至 0.98 元。重申买入评级，保持目标价格 10.21 元不
变，相当于 10.4 倍 2011 年市盈率和 2011 年末 NAV15%
的折让。 

图表 1. 投资摘要  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 40,5 51 66,096 79,9 11 92,808 106,879 
   变动 (%)  63 21 16 15 
净利润 (人民币 百万) 1,13 5 1,755 2,19 8 2,54 4 3,038 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.507 0.784 0.98 2 1.13 7 1.358 
   变动 (%)  54.6 25.3 15.7 19.4 
原先预测摊薄每股收益 (人民币) - - 0.88 3 1.09 5 1.324 
   调整幅度 (%) - - 11.3 3.8 2.5 
市盈率 (倍) 16.2  10.5 8.4 7.2  6.1 
每股现金流量 (人民币) (0.23) 0.00 (0.14) 0.24  0.85 
价格/每股现金流量 (倍) (36.3)  (58.7) 34.8 9.7 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 9.1  10.3 9.7  7.5 6.3 
每股股息 (人民币) 0.25 0 0.100 0.07 9 0.09 1 0.109 
股息率 (%) 3.0 1.2 1.0 1.1  1.3 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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上半年业绩同比增长 53%，高于我们的预期 

报告期内公司继续坚持“供应链运营和房地产开发”双主
业的经营格局，各项业务继续保持良好发展态势，公司再次
取得较好的经营业绩。上半年，公司实现营业收入共计 381.05
亿元，较上年同期增长 29.72% ；归属于母公司所有者的净利
润 12.08 亿元，较上年同期增长 53.49%；合每股收益 0.54 元，
超出我们预期 4%。 

公司本期净利润大幅增长主要有以下两方面原因：1、供应
链运营业务较上年同期继续保持较快增长，房地产结算进度
超出我们原先预期；2、由于报告期内转让上海长进置业 100%
股权及君龙人寿 50%股权，本期投资收益大幅同比增加
1,712.25%至 3.75 亿元，合每股收益 0.13 元。 

分业务来看：上半年，房地产业务结算收入 33.89 亿元，同
比增长 64.03%，房地产业务毛利率为 37.74%，比上年同期减
少 9.09 个百分点。房地产业务毛利率大幅下降主要由于去年
同期房地产利润构成中含有一级土地开发拍卖项目，毛利较
高，今年上半年则没有类似业务。 

供应链运营业务：上半年，能源、农产品等大宗商品价格不
断上涨，全球通胀压力并开始从新兴经济体向发达经济体蔓
延。公司管理层密切关注宏观经济形势，准确把握经营节
奏，积极采取有效措施，不断创新经营模式，主要经营指标
再创历史最高水平。报告期内供应链运营业务实现营业收入
345.05 亿元，同比增加 28%；实现净利润 5.71 亿元，同比增
加 34.07%。 

 

上半年销售靓丽，完成全年预期的 68% 

上半年，以签约数据计，公司房地产销售额 47.7 亿元，同比
增加 76%，销售面积 43.45 万平，同比增加 47%。上半年销售
额完成年初我们预计 70 亿元的 68%，销售业绩表现靓丽。下
半年，随着公司可售资源的增加，以及通过新开盘项目可以
更加灵活地调整销售策略以加快销售回款，我们预计公司有
望提前完成我们原先预测的全年销售额。 
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图表 2.房地产开发类业务 2011 年上半年销售和结算情况 

签约销售面积
（万平方米） 

签约销售金额
（亿元） 

账面确认销售面
积（万平方米） 

账面确认销售收
入（亿元） 开发主体 

面积 同比(%) 金额 同比(%) 面积 同比(%) 金额 同比(%) 
联发集团 26.00  18 21.00  0 23.56 81 16.02 51 
建发集团 17.45 133 26.7 0  345 12.4 7 62 17.15 83 
总计 43.45  47  47.70  76  36.03  74  33.17  99  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

期末，房地产业务预收帐款 51.1 亿元，较年初增加 19%，预
售锁定了 2011 年房地产开发业务预测收入的 100%和 2012 年
的 46%，预售锁定表现良好。 

 

负债率较高，拿地将转为适度谨慎 

本期末，资产负债率为 81.3%，净负债率为 162.4%，虽分别
较 2010 年末分别下降 0.4 个百分点和 12.7 个百分点，负债仍
位于行业偏高水平。期末，公司短期负债 78 亿元，手持货币
资金 41 亿元，短期偿债压力较大。虽然负债高企，且面临较
大的短期偿债压力，不过公司作为地方实力国企，融资渠道
较为通畅，实际财务风险可控。 

上半年，公司成功获取了扬州 659 号地块及厦门 2011XP01 地
块 2 个项目，新增土地储备合建筑面积 35 万平米，新购置土
地总价款 16.4 亿元。由于目前负债高企，公司后续再通过扩
大财务杠杆进行扩张的空间已经非常有限，同时由于公司
2010 年拿地积极，购置土地总价款高达 84 亿元，我们预计
11 年公司在土地市场投资方面将从积极转为适度谨慎。 

 

上调盈利预测 

我们提升 2011 年项目结算进度，同时由于上半年出让股权取
得投资收益 3.75 亿元，上调 2011 年的每股盈利预测 11.3%至
0.98 元。2011 年末 NAV 为 12.01 元，目前股价较 11 年末 NAV
折价率为 31%。 

公司“供应链运营+房地产开发”双主业发展相得益彰的业
务模式较为独特。供应链业务在 10 年收获爆发式增长后未来
稳定增长仍值得期待，地产未来几年的可售可结资源也较为
丰富，预售锁定良好。我们重申买入评级，保持目标价格 10.21
元不变，相当于 10.4 倍 2011 年市盈率和 2011 年末 NAV15%的
折让。 
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图表 3.业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年上半年 2011 年上半年 同比变动(%) 
营业收入 29,375  38,105  30  
营业成本 26,9 17  34,919  30  
营业税 272  428  57  
毛利润 2,186  2,758  26  
其他收入 (35) (37) 6  
销售费用 778  1054  35  
管理费用 63  76  22  
营业利润 1,310  1,591  21  
投资收益 47  450  867  
财务费用 102  154  50  
营业外收支 2  8  326  
税前利润 1,256  1,895  51  
所得税 292  463  58  
少数股东权益 177  224  27  
归属上市公司股东净利润 787  1,208  53  
主要比率(%)   
毛利率 7  7  
经营利润率 4  4  
净利率 3  3  
资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 40,551 66,096 79,911 92,808 106,879 
销售成本 (37,462) (60,934) (74,048) (85,523) (98,439) 
经营费用 (1,330) (2,187) (2,555) (2,887) (3,331) 
息税折旧前利润 1,758 2,975 3,309 4,397 5,109 
折旧及摊销 (116) 0 (42) (36) (36) 
经营利润 (息税前利润) 1,643 2,975 3,267 4,361 5,073 
净利息收入/(费用) 0  (111) (173) (200) (167) 
其他收益/(损失) 85  (27) 457 189 191 
税前利润 1,728 2,836 3,551 4,350 5,097 
所得税 (331) (694) (888) (1,088) (1,274) 
少数股东权益 (262) (388) (465) (719) (784) 
净利润 1,135 1,755 2,198 2,544 3,038 
核心净利润 1,149 1,839 1,968 2,562 3,066 
每股收益(人民币) 0.50 7 0.784 0.982 1.137 1.358 
核心每股收益(人民币) 0.51 4 0.822 0.880 1.145 1.370 
每股股息(人民币) 0.25 0 0.100 0.079 0.091 0.109 
收入增长(%) n.a.  63 21 16 15 
息税前利润增长(%) n.a.  81 10 33 16 
息税折旧前利润增长(%) n.a.  69 11 33 16 
每股收益增长(%) n.a.  55 25 16 19 
核心每股收益增长(%) n.a.  60 7 30 20 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物* 1,89 9 2,654 3,996 4,640 6,363 
应收帐款 1,79 0 3,458 3,996 4,640 5,344 
库存 13,5 01 24,307 30,366 35,267 39,545 
其他流动资产 4,77 0 4,955 5,958 6,862 7,880 
流动资产总计 21,959 35,375 44,315 51,410 59,133 
固定资产 1,05 0 1,511 1,480 1,454 1,429 
无形资产 239  270 259 248 238 
其他长期资产 3,60 2 4,012 4,220 4,415 4,635 
长期资产总计 4,891 5,793 5,958 6,118 6,302 
总资产 26,850 41,168 50,274 57,527 65,434 
应付帐款 8,16 2 9,643 13,170 15,210 17,507 
短期债务 4,73 3 6,651 7,557 8,329 8,849 
其他流动负债 3,80 8 8,172 8,974 10,416 11,992 
流动负债总计 16,703 24,465 29,702 33,955 38,348 
长期借款 4,42 6 9,237 10,668 10,668 10,668 
其他长期负债 (14) (92) (112) (124) (138) 
股本 1,24 3 2,238 2,238 2,238 2,238 
储备 3,40 4 3,821 5,852 8,203 11,009 
股东权益 4,647 6,059 8,090 10,441 13,247 
少数股东权益 1,08 7 1,499 1,926 2,588 3,309 
总负债及权益 26,850 41,168 50,274 57,527 65,434 
每股帐面价值(人民币) 3.74  2.71 3.62 4.67 5.92 
每股有形资产(人民币) 3.55  2.59 3.50 4.55 5.81 
每股净负债/(现金)(人民币) 5.84 5.91 6.36 6.42 5.88 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
*出于现金流量表和资产负债表匹配考虑，这些指标均未含限制性存款 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 1,72 8 2,836 3,551 4,350 5,097 
折旧与摊销 116  0 42 36 36 
净利息费用 0 111 173 200 167 
运营资本变动 (1,821) 0 (2,891) (2,993) (2,158) 
税金 (331) (694) (888) (1,088) (1,274) 
其他经营现金流 26  (2,254) (301) 24 37 
经营活动产生的现金流 (282) 0 (314) 529 1,904 
购买固定资产净值 (581) (694) 10 12 16 
投资减少/增加 58  32 0 0 0 
其他投资现金流 (685) 1 610 (310) (316) 
投资活动产生的现金流 (1,208) (661) 620 (298) (300) 
净增权益 302  68 0 0 0 
净增债务 2,04 1 6,736 906 772 520 
支付股息 (1,027) (975) (176) (204) (243) 
其他融资现金流 272  577 305 (155) (158) 
融资活动产生的现金流 1,588 6,405 1,035 413 119 
现金变动 97  5,744 1,341 645 1,723 
期初现金* 1,50 0 1,899 2,654 3,996 4,640 
公司自由现金流 (1,491) (661) 306 231 1,604 
权益自由现金流 550  6,074 1,212 1,003 2,124 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 4.3 4.5 4.1 4.7  4.8 
息税前利润率(%) 4.1  4.5 4.1 4.7  4.7 
税前利润率(%) 4 .3 4.3 4.4 4.7  4.8 
净利率(%) 2 .8 2.7 2.8 2.7  2.8 
流动性      
流动比率(倍)  1.3 1.4 1.5 1.5  1.5 
利息覆盖率(倍) n.a.  26.7 17.9 20.6  27.7 
净权益负债率(%)* 126. 6 175.1 142.1 110. 2 79.5 
速动比率(倍) 0.5  0.5 0.5 0.5  0.5 
估值      
市盈率 (倍) 16.2  10.5 8.4 7.2  6.1 
核心业务市盈率 (倍) 16.0  10.0 9.4 7.2  6.0 
目标价对应市盈率 (倍) 19.9 12.4 11.6 8.9  7.5 
市净率 (倍) 2.2  3.0 2.3 1.8  1.4 
价格/现金流 (倍) (36.3) n.a. (58.7) 34.8 9.7 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

9.1 10.3 9.7 7.5  6.3 

周转率      
存货周转天数 131. 5 113.2 134.8 140. 1 138.7 
应收帐款周转天数 16.1  14.5 17.0 17.0  17.0 
应付帐款周转天数 73.5  49.2 52.1 55.8  55.9 
回报率      
股息支付率(%) 2 7.4 12.8 8.0 8.0  8.0 
净资产收益率 (%) 24.4 32.8 31.1 27.5  25.7 
资产收益率 (%) 4.9 6.6 5.4 6.1  6.2 
已运用资本收益率(%) 11.0  15.5 12.7 14.5  14.9 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
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