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事件： 

公司日前发布年报。报告期内，报告期内公司实现营业收入 911.67 亿元人民币，比上年增长 13.6%；税后

净利润 26.7 亿元人民币，其中归属于母公司的净利润 21.56 亿元人民币，比上年下降 4.18%；基本每股收

益 0.96 元，同比降低 4.95%；扣除非经常性损益后的基本每股收益 0.97 元，同比增长 15.48%。 

公司分季度财务指标 

指标 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 

营业收入（百万元） 16985.45  21119.24  19047.22  23102.22  18628.91  21900.33  21951.22  28686.51  

增长率（%） 34.16% 26.36% 16.35% 13.52% 9.68% 3.70% 15.25% 24.17% 

毛利率（%） 8.80% 8.01% 6.31% 12.15% 7.82% 8.65% 5.88% 11.64% 

期间费用率（%） 3.55% 3.23% 3.69% 4.06% 3.30% 3.55% 3.72% 2.89% 

营业利润率（%） 4.65% 5.19% 2.11% 5.75% 3.47% 4.20% 1.49% 5.79% 

净利润（百万元） 601.56  830.57  309.18  1047.18  470.12  660.97  241.43  1297.41  

增长率（%） 8.03% 104.09% -1.36% 21.04% -21.85% -20.42% -21.91% 23.90% 

每股盈利（季度，元） 0.231  0.309  0.126  0.340  0.170  0.232  0.097  0.465  

资产负债率（%） 83.05% 81.26% 82.46% 80.68% 81.35% 80.90% 81.43% 78.79% 

净资产收益率（%） 7.38% 9.26% 3.42% 10.37% 4.37% 5.77% 2.08% 10.01% 

总资产收益率（%） 1.25% 1.74% 0.60% 2.00% 0.82% 1.10% 0.39% 2.12% 

评论： 

积极因素： 

 供应链业务逆势增长。2012年供应链运营业务营业额794.72亿元人民币，比上年增长10.17%，其中国

际贸易额55.7亿美元，比上年增长8%；实现税后净利润7.78亿元人民币,比上年下降31.33%。公司总体

经营规模继续保持增长趋势，但税后净利润下降幅度较大，其中浆纸、钢材和酒业等子公司的经营业绩

较往年下降较为明显，其中酒业集团有限公司从2011年盈利0.36亿元，下降至2012年亏损1.5亿元，很

大程度上影响了公司的总体经营业绩。 

 房地产业务高歌猛进。2012年公司旗下地产业务两大平台：建发房产和联发集团，均取得了良好成绩。

房屋销售方面：建发房产签约销售收入86.06亿元，同比增长67.5%；联发集团签约销售收入58.97亿元，

同比增长33%。结算方面：建发房产结算收入61.95亿元，同比增长69.03%；联发集团结算收入45.01亿
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元，同比增长28%。地产业务良好的销售业绩为公司2013年的结算奠定了良好的销售基础。 

 土地储备稳定增长。2012年，二家公司坚持深耕现有区域为主、自我平衡、滚动发展的土地储备策略，

在销售改善、资金回笼迅速的情况下，分别于厦门及周边地区、桂林、南昌、南宁、上海、成都等地区，

获得土地储备总计近200万平方米，确保了房地产主业的可持续健康发展，截至2012年底，二家公司共

拥有土地储备超过700万平方米。 

 期末公司财务稳健，业绩锁定性强。期末公司资产负债率为78.79%，较上年下降1.89个百分点；扣掉预

收款项的真实资产负债率为58.51%，较上年下降2.15个百分点。 

表1：公司营业收入情况 

分行业 
营业收入 

（百万元） 

营业成本 

（百万元） 
毛利率（％） 

营业收入比 

上年增减(%) 

营业成本比 

上年增减(%) 

毛利率比上 

年增减（%） 

供应链运营业务 79472.63  76006.14  4.36 10.17 10.87 减少 0.60 个百分点 

房地产开发业务 11257.16  7051.79  37.36 43.75 59.93 减少 6.34 个百分点 

资料来源：公司公告、东兴证券 

公司展望： 

 积极进取，快速发展。2013年公司将继续坚持实施"供应链运营+房地产"的双主业战略。公司拥有规模、

渠道、品牌和管理等诸多优势，将坚持按照公司之前确定的《2011-2015年五年发展规划》的指引，进

行各项工作的调整和改革，力争在供应链运营和房地产两个领域不断做精、做大、做强。2013年经营目

标：力争实现营业收入950亿元，预计成本费用共计915亿元。 

投资建议: 

公司是福建省房地产开发企业龙头，由供应链和房地产双轮驱动。公司2009年确定了“供应链+房地产”的

双主业格局后，两大业务齐头并进。虽然短期内公司受制于国内外经济形势疲弱的影响，供应链业务增长表

现不如房地产业务那样快速，但未来随着经济形势的好转，供应链业务的业绩弹性较强。公司在2011年市场

低迷时开始积极拿地，房地产销售和开发项目贮备充足，并已经完成了全国性布局，尤其在福建区域，其实

力无人能出其右。公司未来将进一步细化福建市场，深耕已进入城市的市场。我们预计公司2013-2015年EPS

分别为1.09元、1.35元和1.69元，对应PE6.69倍、5.4倍和4.32倍。公司供应链业务有潜质，房地产业务增长

明显，维持对公司“强烈推荐”的投资评级。 
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图 1：公司营业收入及增速（季度累计）  图 2：公司净利润及增速（季度累计） 

 

 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

图 3：公司期末预收款项及同比增速  图 4：公司毛利率及费用率 

 

 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

图 5：资产负债率及真实资产负债率 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

  2012A 2013E 2014E 2015E   2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产合计 53475  61592  58212  68885  营业收入 91167  108868  128592  154154  

货币资金 6271  5443  21130  16983  营业成本 83186  99886  118246  141775  

应收账款 1780  2684  3171  3801  营业税金及附加 1393  1633  1929  2312  

其他应收款 1802  2152  2541  3047  营业费用 2451  2722  3215  4047  

预付款项 6466  7465  8648  10066  管理费用 196  327  386  462  

存货 35375  41049  19438  31074  财务费用 391  322  71  -183  

其他流动资产 0  0  0  0  资产减值损失 36.36  190.00  190.00  190.00  

非流动资产合计 7607  5183  5019  4856  公允价值变动收益 -24.44  45.00  45.00  45.00  

长期股权投资 1169  1169  1169  1169  投资净收益 64.69  88.00  96.80  106.48  

固定资产 689.36  976.41  844.24  712.08  营业利润 3554  3922  4697  5702  

无形资产 312  280  249  218  营业外收入 55.28  20.00  20.00  20.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  营业外支出 11.06  8.00  8.00  8.00  

资产总计 61081  66775  63231  73741  利润总额 3599  3934  4709  5714  

流动负债合计 36981  41698  35633  44120  所得税 929  983  1177  1429  

短期借款 9497  12472  0  0  净利润 2670  2950  3532  4286  

应付账款 4687  4926  5831  6992  少数股东损益 514  514  514  514  

预收款项 12386  16741  21885  28051  归属母公司净利润 2156  2436  3018  3772  

一年内到期的非流动负债 1420  600  600  600  EBITDA 4388  4407  4932  5683  

非流动负债合计 11144  10626  11426  11426  EPS（元） 0.96  1.09  1.35  1.69  

长期借款 9796  10596  11396  11396  主要财务比率       

应付债券 1319  0  0  0  2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 48125  52323  47058  55545  成长能力         

少数股东权益 2934  3448  3962  4476  营业收入增长 13.6% 19.42% 18.12% 19.88% 

实收资本（或股本） 2238  2238  2238  2238  营业利润增长 385.7% 10.33% 19.79% 21.39% 

资本公积 108  108  108  108  归属于母公司净利润增长 244.7% 13.00% 23.89% 24.97% 

未分配利润 7089  7455  7907  8473  获利能力         

归属母公司股东权益合计 10021  10991  12198  13707  毛利率(%) 0% 0% 0% 0% 

负债和所有者权益 61081  66763  63219  73729  净利率(%) 3% 3% 3% 3% 

现金流量表     单位:百万元 总资产净利润（%） 4% 4% 5% 5% 

  2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 22% 22% 25% 28% 

经营活动现金流 4754  -2518  29288  -2028  偿债能力         

净利润 2670  2950  3532  4286  资产负债率(%) 79% 78% 74% 75% 

折旧摊销 442.43  0.00  163.33  163.33  流动比率     1.45      1.48     1.63     1.56  

财务费用 391  322  71  -183  速动比率     0.49      0.49     1.09     0.86  

应付帐款的变化 0  239  905  1160  营运能力         

预收帐款的变化 0  4355  5144  6166  总资产周转率 1.61  1.70  1.98  2.25  

投资活动现金流 0  1996  -48  -39  应收账款周转率 51  49  44  44  

公允价值变动收益 0  45  45  45  应付账款周转率 23.00  22.65  23.91  24.04  

长期投资 1169  1169  1169  1169  每股指标（元）         

投资收益 65  88  97  106  每股收益(最新摊薄) 0.96  1.09  1.35  1.69  

筹资活动现金流 0  -306  -13554  -2080  每股净现金流(最新摊薄) 0.89  -0.37  7.01  -1.85  

短期借款 9497  12472  0  0  每股净资产(最新摊薄) 4.48  4.91  5.45  6.13  

长期借款 9796  10596  11396  11396  估值比率         

普通股增加 0  0  0  0  P/E 7.58  6.69  5.40  4.32  

资本公积增加 26  0  0  0  P/B 1.63  1.48  1.34  1.19  

现金净增加额 4754  -828  15686  -4147  EV/EBITDA 7.30  7.83  1.45  1.99  
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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。 
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