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事件： 

建发股份公布2011年年报，公司实现营业收入802.54 亿元人民币，比上年同比增长21.42%，税后净利润27.88 

亿元人民币，其中归属于母公司所有者的净利润22.50 亿元人民币，比上年同比增长28.25%，实现每股收益

1.01元。 

 

公司分季度财务指标 

指标 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 

营业收入（百万元） 16714.07  16370.50  20350.34  16985.45  21119.24  19047.22  23102.2 

增长率（%） 60.98% 56.16% 61.81% 34.16% 26.36% 16.35% 13.52% 

毛利率（%） 7.17% 7.36% 11.23% 8.80% 8.01% 6.31% 12.15% 

期间费用率（%） 2.92% 3.28% 4.02% 3.55% 3.23% 3.69% 4.06% 

营业利润率（%） 3.05% 2.55% 5.73% 4.65% 5.19% 2.11% 5.75% 

净利润（百万元） 406.96  313.43  865.17  601.56  830.57  309.18  1047.18 

  增长率（%） 22.04% -8.76% 89.70% 8.03% 104.09% -1.36% 21.04% 

每股盈利（季度，元） 0.272  0.123  0.309  0.231  0.309  0.126  0.344 

资产负债率（%） 80.41% 82.31% 81.69% 83.05% 81.26% 82.46% 80.68% 

净资产收益率（%） 6.09% 4.68% 11.45% 7.38% 9.26% 3.42% 10.37% 

总资产收益率（%） 1.19% 0.83% 2.10% 1.25% 1.74% 0.60% 2.00% 

评论： 

 供应链业务营收与利润双创新高。2011年公司供应链运营业务营业额达到721亿元人民币，比上年增长

20 %，其中国际贸易额50.7亿美元，比上年增长33 %；实现税后净利润超过11亿元人民币,比上年增长24%，

再创历史新高。公司依托专业、渠道、规模和资金等优势，将供应链服务做广做深。渠道建设方面，公

司新设了成都综合专业化经营平台，市场网络逐步从东部向中西部扩张，业务辐射进一步扩展；供应链

服务品类进一步扩大，在原有的钢铁、浆纸、矿产品、汽车、物流等业务稳步增长的基础上，开始向机

电产品、轻纺产品和农产品等领域渗透，已初步取得了较为良好的效果。 

 房地产业务政策调控下更显运营稳健。报告期内，联发集团与建发集团签约销售总面积共93 万平方米，

签约销售总收入95.78 亿元；2011 年账面确认销售面积78.68 万平方米，账面确认销售收入71.77 亿元。

联发集团实现营业收入40.57 亿元，净利润6.32 亿元，同比增加4.59%；建发房地产公司实现营业收入

41.35 亿元，净利润10.65 亿元，同比增加41.98%。在史上地产调控政策最为严厉的一年，公司积极应

对，取得了较好的经营业绩。
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 审慎有度的进行土地储备，为未来发展奠定基础。在调控政策持续收紧的情况下，联发集团与建发集团

更加认真的对项目收益进行分析，采用更为稳健审慎的态度理性拿地，逆势扩大在全国范围内的房地产

战略布局。2011 年分别在扬州、南昌、武汉、龙海、龙岩等地新增土地储备超过100 万㎡，建发房产还

获得了厦门首块限价商品房地块。截至2011 年底，二家公司共拥有土地储备超过500 万㎡，为公司可持

续发展奠定了保障基础。 

业务展望： 

 供应链服务进一步做大做强。外围环境方面，政府对降低物流环节成本重视空前，一系列有利于流通领

域的政策未来可能出台，将有助于供应链服务行业的整体发展；需求方面，企业为降低成本和提高核心

竞争力也对供应链服务需求与日俱增。而公司自身从事供应链服务多年，在钢铁、浆纸、高档汽车等多

个领域已经形成了自己的优势，未来有望在行业整体景气度提升的背景下不断提高市场份额，将供应链

服务做大做强。 

 地产调控是挑战也是机遇。国家对房地产行业实施调控，是为了该行业今后持续健康稳定发展，对于公

司来说，一方面积极经营，提高周转，保证资金链的安全；另一方面，审慎理性的购买土地，为未来发

展进行积累。公司一直有较为丰富的土地储备，且近年来在拿地策略上一直以求稳为主，在 2010 年前

后地价处于顶峰时公司仍然坚持低成本购地的原则，在成本端压力较小。而产品方面，公司以中高端住

宅为主，定位在改善性住房，地段普遍稀缺，受调控影响较一般性住房偏小。更为主要的是，公司系多

家银行优质客户，在当前资金面紧张情况下仍然可以保证较低的融资成本，此为地产业过冬的最大保障。

我们认为，经过本轮深度调控后，质地优良的建发股份有望进一步扩大市场份额。 

盈利预测与投资建议： 

预计 12-14 年 EPS 分别为 1.15 元、1.27 元和 1.44 元，对应 PE6.6 倍、6.0 倍 5.3 倍。公司供应链业务保持

高速发展，房地产业务风险较为可控。我们给予公司 2012 年 9 倍 PE 估值，对应目标价 10.00 元。维持对公

司的 “强烈推荐”投资评级。  

表 2：建发股份盈利预测 

万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 8,025,414  9,229,226  10,336,733  11,370,406  

(+/-)% 21.42% 15.00% 12.00% 10.00% 

经营利润（EBIT）  384,883  443,003  506,500  545,779  

(+/-)% 27.73% 15.10% 14.33% 7.76% 

净利润 278,850  318,408  351,449  397,964  

(+/-)% 30.16% 14.19% 10.38% 13.24% 

每股净收益（元） 1.01  1.15  1.27  1.44  

资料来源：东兴证券研究所 

风险提示： 

整体经济形势持续低迷可能会影响公司供应链业务；如调控长期持续，可能会影响公司的地产销售。 

 



DONGXING SECURITIES  

东兴证券财报点评 
供应链高速增长  房地产无惧寒冬 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

分析师简介 

郑闵钢 

房地产、建筑工程行业高级研究员，基础产业小组组长，东南大学土木工程系毕业，2007 年加盟东兴证券

研究所从事房地产、建筑工程行业研究至今。 

联系人简介 

苏魁 

同济大学工学硕士，清华大学工商管理硕士，3 年公路设计院工作经验，2011 年加盟东兴证券研究所，从事

交通运输行业研究。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

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。



P4 东兴证券财报点评 
供应链高速增长  房地产无惧寒冬 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业

务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，

但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些

公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，
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本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


