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事件： 

公司日前发布 2013 年中报。报告期内，公司实现营业收入 490.22 亿元，同比增长 20.96%；归属于上市公

司股东净利润 10.60 亿元，同比增长 17.96%；基本每股收益 0.47 元，同比增长 17.50%。 

公司分季度财务指标 
  
指标 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 

营业收入（百万元） 23102.22  18628.91  21900.33  21951.22  28686.51  21238.74  27783.63  

增长率（%） 13.52% 9.68% 3.70% 15.25% 24.17% 14.01% 26.86% 

毛利率（%） 12.15% 7.82% 8.65% 5.88% 11.64% 7.42% 7.51% 

期间费用率（%） 4.06% 3.30% 3.55% 3.72% 2.89% 3.30% 2.57% 

营业利润率（%） 5.75% 3.47% 4.20% 1.49% 5.79% 3.11% 3.74% 

净利润（百万元） 1047.18  470.12  660.97  241.43  1297.41  484.22  793.12  

增长率（%） 21.04% -21.85% -20.42% -21.91% 23.90% 3.00% 19.99% 

每股盈利（季度，元） 0.340  0.170  0.232  0.097  0.465  0.183  0.291  

资产负债率（%） 80.68% 81.35% 80.90% 81.43% 78.79% 80.94% 79.14% 

净资产收益率（%） 10.37% 4.37% 5.77% 2.08% 10.01% 3.73% 5.62% 

总资产收益率（%） 2.00% 0.82% 1.10% 0.39% 2.12% 0.71% 1.17%   

观点： 

 供应链运营业务业绩保持增长。报告期内，供应链运营业务实现营业收入421.59亿元，同比增加14.33%；

实现净利润4.39亿元，同比增加28.36%，公司风险控制到位，受大宗商品价格波动影响较小。十大业务

板块中，浆纸业务和矿产品业务贡献的净利润较去年同期增长较多。 

 房地产业务销售大幅增长。报告期内，公司下属两家房地产公司调整销售策略，加大供应，均取得了良

好的业绩。联发集团实现营业收入28.95亿元，同比增长56.13%；建发房产实现营业收入38.76亿元，同

比增长95.66%。其中，联发集团地产项目签约销售金额41.16亿元，同比增长86.58%；签约销售面积42.87

万平方米，同比增长101.27%。建发房产地产项目签约销售金额44.14亿元，同比增长180.25%；签约销

售面积33.11万平方米，同比增长171.17%。 
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 财务费用控制得力。报告期内，公司销售费用12.73亿元，同比增长25.72%；管理费用0.73亿元，同比

增长24.45%，主要由于业务规模扩大导致费用增加。财务费用0.69亿元，同比下降78.48%，主要由于

本期融资利率较上年同期有所下降导致利息支出减少13,859.44万元，以及汇兑收益增加9,790.15万元所

致。 

 公司财务状况稳健，业绩增长锁定性强。报告期内，公司资产负债率为79.14%，较年初增长0.35 %；真

实资产负债率为55.50%，较年初下降3.01%，财务状况稳健。短期借款85.12亿元，较年初下降10.37%，

长期借款119.41亿元，较年初增长21.89%，短期偿债压力减小，长期偿债能力可控。公司预收款项159.79

亿元，较年初增长29.01%，公司业绩增长有保障。 

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(%) 

营业收入同比

增减(%) 

营业成本同比

增减(%) 

毛利同比增减

（%） 

供应链运营业务 42158.71 40574.08 3.76% 14.32% 15.36% -0.87% 

房地产开发业务 6768．45 4757.00 29.72% 92.14% 143.01% -14.71% 

资料来源：公司公告、东兴证券  

 

图 1：营业收入情况  图 2：每股收益情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 3：货币和预收款情况  图 4：净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  
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图 5：销售毛利率情况  图 6：资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  

图 7：贷款情况  图 8：销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  
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结论： 

 公司是以供应链运营和房地产开发为主业的现代服务型企业。在供应链运营业务上，公司始终

保持该行业龙头企业地位，不断巩固其规模、品牌、风控优势，增强对产业链的控制能力，保

持业绩增长。在房地产业务上，逐步在福建地区形成"建发房产"、"联发集团"两个具有较高知

名度的地产品牌，业绩增长进入快速发展期。我们预计公司营业收入分别为1080.56亿元、

1304.13亿元和1588.60亿元，归属于母公司的净利润分别为25.79亿元、30.48亿元和43.31亿元，

每股收益分别为1.15元、1.36元和1.94元，对应PE 分别为6.81、5.76和4.06，维持公司“强烈

推荐”评级。 

  

http://www.hibor.com.cn
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产合计 45953 53475 60895 73226 88361 营业收入 80254 91167 108056 130413 158860 

货币资金 3813 6271 5403 6521 7943 营业成本 73061 83186 98730 119354 144425 

应收账款 1825 1780 2664 3216 3917 营业税金及附加 1126 1393 1513 1826 2224 

其他应收款 1452 1802 2136 2577 3140 营业费用 2435 2451 2809 3391 4337 

预付款项 5584 6466 7454 8647 10092 管理费用 258 196 216 261 318 

存货 31068 35375 40574 49049 59353 财务费用 232 391 726 829 1026 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 185.72 36.36 5.00 5.00 5.00 

非流动资产合计 6301 7607 7376 7212 7049 公允价值变动收益 47.52 -24.44 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 1098 1169 1169 1169 1169 投资净收益 613.83 64.69 60.00 60.00 60.00 

固定资产 478.86 689.36 976.41 844.24 712.08 营业利润 3617 3554 4115 4808 6585 

无形资产 314 312 280 249 218 营业外收入 36.95 55.28 40.00 40.00 40.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 6.79 11.06 50.00 50.00 50.00 

资产总计 52254 61081 68271 80438 95410 利润总额 3647 3599 4105 4798 6575 

流动负债合计 31954 36981 42289 51888 64527 所得税 859 929 1026 1199 1644 

短期借款 9861 9497 9524 12413 16225 净利润 2788 2670 3079 3598 4931 

应付账款 3241 4687 4869 5886 7122 少数股东损益 538 514 500 550 600 

预收款项 10460 12386 16708 21925 28279 归属母公司净利润 2250 2156 2579 3048 4331 

一年内到期的非流

动负债 

2139 1420 1420 1420 1420 EBITDA 4280 4388 5005 5801 7774 

非流动负债合计 10203 11144 10611 11411 11411 EPS（元） 1.01 0.96 1.15 1.36 1.94 

长期借款 9541 9796 10596 11396 11396 主要财务比率        

应付债券 623 1319 0 0 0 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 42157 48125 52900 63298 75937 成长能力      

少数股东权益 2030 2934 3434 3984 4584 营业收入增长 21.4% 13.6% 18.52% 20.69% 21.81% 

实收资本（或股本） 2238 2238 2238 2238 2238 营业利润增长 385.7% 385.7% 15.78% 16.83% 36.96% 

资本公积 82 108 986 986 986 归属于母公司净利润

增长 

244.7% 244.7% 19.62% 18.20% 42.08% 

未分配利润 5235 7089 7476 7933 8583 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

8067 10021 11924 13143 14876 毛利率(%) 9% 9% 9% 8% 9% 

负债和所有者权

益 

52254 61081 68258 80426 95398 净利率(%) 3% 3% 3% 3% 3% 

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

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 28% 22% 22% 23% 29% 

经营活动现金流 -4959 4754 717 33 1180 偿债能力      

净利润 2788 2670 3079 3598 4931 资产负债率(%) 81% 79% 77% 79% 80% 

折旧摊销 430.76 442.43 0.00 163.33 163.33 流动比率 1.44 1.45 1.44 1.41 1.37 

财务费用 232 391 726 829 1026 速动比率 0.47 0.49 0.48 0.47 0.45 

应付帐款的变化 0 0 182 1017 1236 营运能力      

预收帐款的变化 0 0 4322 5217 6354 总资产周转率 1.72 1.61 1.67 1.75 1.81 

投资活动现金流 0 0 468 55 55 应收账款周转率 47 51 49 44 45 

公允价值变动收益 48 -24 0 0 0 应付账款周转率 22.49 23.00 22.62 24.25 24.42 

长期投资 1098 1169 1169 1169 1169 每股指标（元）      

投资收益 614 65 60 60 60 每股收益(最新摊薄) 1.01 0.96 1.15 1.36 1.94 

筹资活动现金流 0 0 -2054 1030 187 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.38 0.89 -0.39 0.50 0.64 

短期借款 9861 9497 9524 12413 16225 每股净资产(最新摊

薄) 

3.61 4.48 5.33 5.87 6.65 

长期借款 9541 9796 10596 11396 11396 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 7.77 8.18 6.81 5.76 4.06 

资本公积增加 -9 26 878 0 0 P/B 2.18 1.75 1.47 1.34 1.18 

现金净增加额 -4959 4754 -868 1118 1422 EV/EBITDA 8.39 7.60 6.73 6.25 4.97  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2010A 2010A 2010A 2010A 2010A 营业收入

（百万元） 

6,218.08 3,565.37 7,483.06 9,342.77 10,861.14 增长率（%） 119.44% -42.66% 109.88% 24.85% 16.25% 净利润（百

万元） 

1,432.29 782.89 1,021.35 1,463.76 2,483.75 增长率（%） 128.01% -45.34% 30.46% 43.32% 69.68% 净资产收

益率（%） 

22.46% 15.96% 14.95% 20.56% 26.34% 每股收益

(元) 

0.71 0.58 0.69 1.06 1.56 PE 10.76 13.17 11.04 7.20 4.88 PB 2.40 2.10 1.65 1.48 1.29 
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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。 
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