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建发股份调研纪要 
建发股份(600153.CH/人民币 5.06, 未有评级)的主营业务包括供应链运营、房地
产开发，其中供应链运营业务贡献了约 90%的收入和 50%的毛利，房地产业
务贡献 9%的收入和 47%的毛利。公司坚持供应链和地产双主业模式，供应
链运营业务在宏观经济增速放缓以及大宗商品价格下滑的背景下面临一定
压力，而公司的地产业务相对稳健，为业绩提供保障。根据市场一致预期，
公司 2012-13年每股收益为 0.94元和 1.17元，同比分别增长-6%和 24%。目前
股价相当于 5.4倍 2012年市盈率，估值较低。短期看公司业绩改善有赖于宏
观经济回暖带来的需求恢复以及大宗商品价格企稳回升，而长期看，公司供
应链运营业务模式及盈利模式清晰，经营稳健，发展前景良好，地产业务也
能贡献稳定的业绩，再加上目前很低的估值水平，我们认为公司具备很好的
长期投资价值。 

 

Q：公司目前经营情况 

1. 供应链业务方面，前三季度利润下降 30%左右，收入和业务量规模均保
持 10%左右增长，而利润受经济放缓以及大宗商品价格下滑影响出现下
滑。去年 4季度以来，大宗商品价格都在下滑，而目前短期看，经济有
所企稳，4季度情况比前三季度要好。 

2. 地产业务方面，各楼盘销售情况均表现不错，全年销售额增长预计在 30%

左右。2011年全年销售额 94亿，而今年前三季度销售额就达 90亿元，
其中联发集团和建发地产各占一半。预计公司地产业务利润同比增长幅
度在 10%左右。 

 

Q：对宏观经济的感受如何 

整体感觉年内最坏的情况已经过去，4季度的情况有所好转，但对 2013年的
情况还是比较谨慎，看不太清楚。短期看，该倒闭的企业已经倒闭，实体经
济情况很差的背景下，地方政府也采取了很多手段，地产开工也有所加快，
因而短期经济有所企稳。目前公司涉及的唯一例外未爆发的行业是钢贸行
业，因为涉及到很多银行，潜在风险仍未释放。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入（百万元） 66,096 80,254 88,089 104,022 118,429 
变动(%) 62.99 21.42 9.76 18.09 13.85 
净利润（百万元） 1,755 2,250 2,107 2,622 3,125 
变动(%) 64.94 28.25 -6.34 24.43 19.17 
全面摊薄每股收益 0.784 1.006 0.942 1.172 1.396 

资料来源：公司数据及万德市场一致预测 
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Q：供应链运营业务各货种的情况 

公司供应链运营业务涉及到的货种包括浆纸、钢铁、铁矿石、轻纺、汽车、
酒类、电子元器件等等，主要情况如下表所示。浆纸业务方面，公司为国内
最大的经销商，2012 年受纸浆价格下滑影响较大，未赚到利润。钢材和铁矿
石行业规模较大，但钢材价格低迷压缩毛利率空间，9月份政策刺激以及钢厂
补库存推动一轮价格反弹，但目前钢厂库存仍未达到正常水平，由于钢材产
量无法实质性下降，行业产能过剩压力较大。汽车行业整体不景气，奔驰宝
马 4S店仍旧亏损，但保时捷（收入和利润占比 20%和 80%）4个 4S店销售很
好，预计推动汽车业务量和利润同比增长在 20%以上。农产品和化工品情况较
去年差，酒类受进口高端酒价格和销售情况不好、三公消费受限以及假酒报
道等因素影响也不如去年，而出口轻工业品则受益于俄罗斯和新兴市场的快
速增长，预计全年增长在 20%左右。 

尽管公司主要不依靠价差赚钱，但在上下游行业经营情况都不好的背景下，
供应链运营业务毛利率空间被压缩。 

 

图表 1.公司供应链运营业务 

货种 2012年 1-3季度 
收入(亿元) 

2012年 1-3季度 
利润(亿元) 

主要情况 

浆纸 63 盈亏平衡 公司主要从国外进口浆纸转卖给中小纸厂赚钱价差，由于价格下滑，今年未赚钱 
钢材 155 1.2 钢材价格低迷，但钢材产量难以实质性下降 
铁矿石 50 0.5 9月底钢厂补库存（从看跌转看涨）推动价格上涨，但目前钢厂库存仍未达到正常

水平 
汽车 38 2 今年预计利润增长 20%以上 
服装鞋类 36 1 俄罗斯和新兴市场增长较快 
电子元器件 34 0.2  
总计 增长 10% 下降 30%  

资料来源： 

 

Q：公司主要的业务模式及盈利模式 

公司以贸易起家，最初主要利润来源在于价差收益。现在基本上很少做价差，
转向供应链服务，采取上下游锁定，走渠道，为客户提供包括原材料及零部
件采购、运输、储存、成品分销直至送达最终客户的“一站式”供应链服务。
公司盈利主要来源于集中采购、代理费、资金代垫利差、钢厂返利以及其他
物流服务收费。 

 

Q：公司地产业务情况 

公司地产业务主要以控股子公司建发地产（公司持股 54.6%）和联发集团（公
司持股 95%）为经营主体，建发地产开发区域覆盖厦门、福州、漳州、龙岩、
石狮、长沙、上海、成都、香港等地，联发地产则已涵盖厦门、桂林、南昌、
南宁、重庆、武汉、天津和扬州等 8个城市。两者分别为中国房地产百强开发
企业第 49位和第 60位。 

目前公司拥有土地储备超过 600万平米，并根据市场情况采取积极稳健的拿地
策略，滚动开发，并逐步向二三线城市布局。从销售情况来看，前三季度销
售额达 90亿元，同比增长 30%，预计全年增速有望保持。考虑到结算进度的
影响，预计公司地产业务全年利润同比增长幅度在 10%左右。 
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Q：公司最主要的竞争优势 

公司的竞争优势主要在几个方面，包括渠道、钢厂地位、资源获取能力、优
惠价格、风险管控以及资金优势等。例如渠道方面，公司经过多年经营，供
应链运营网络遍布全球，且切合生产要素往中西部转移的趋势，2012 年在成
都、2013 年在郑州和武汉继续进行渠道扩张。风险管控方面，公司设立运营
执行委员会，定期召开运营执行委员会会议和贸易风险控制委员会会议，密
切关注市场形势，研判商品价格波动，及时调整经营策略，对大额贸易合同
和大额客户授信额度进行动态管控，并对信息系统进行升级改造，加强风险
控制。此外，对于行业中出现的问题如钢贸中间商、仓单问题等公司也有严
格的风险控制手段，如规定跟钢厂直接采购，不与中间商采购；仓库选择也
有严格规定，强调资信调查及过程控制，避免仓单被多次抵押等问题。 

 

Q：未来分红政策变化 

2011 年公司分红比较少，主要是由于公司业务发展较快，但受限于地产业务
的融资限制，只能利用自有资金留存发展。未来分红情况将根据公司资金状
况进行调整。 
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