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建发股份 上证综指

 
 

(%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 6.1 (4.9) 4.7 11.1 

相对上证指数 0.4 (9.7) (4.9) 2.8 

  

发行股数 (百万) 2,835 
流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 16,558 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 118 

净负债比率 (%)(2014E) 112 

主要股东(%)  

厦门建发集团有限公司 47 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 

以 2014 年 8 月 26 日收市价为标准 
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建发股份 
宏观面拖累半年度业绩，全年增长应无忧 
建发股份 2014 年上半年实现营业收入 531.78 亿元，同比上升 8.48%，归属母
公司净利润 10.04 亿元，同比下降 5.34%，每股收益 0.41 元。供应链业务方面，
公司受到实体经济拖累，贸易品价格跌幅较大，上半年营收同比增 8.7%，净
利同比降 17.1%；下半年随着微刺激效用的显现和出口国经济的复苏，预计增
速和盈利将出现改善。而公司在利润率较高的汽车业务中开始切入保险和融资
租赁等金融业务，深化公司作为贸易服务商的优势。房地产业务方面，上半年
受楼市调整影响，公司销售额同比降 24%，但厦门推盘去化率高达 70%-80%。
预计公司下半年将继续加大推盘，鉴于厦门在二线城市中的去化表现相对较
好，以及市场对海西自贸区的预期加强，叠加政策松绑效应，销售回暖可期。
下半年，鉴于地产预售款锁定率高，其他业务含金量高可以弥补供应链业务的
利润下滑，公司全年业绩保持增长无忧，另外，国企改革推进有望加快公司推
进混合所有制或股权激励的进程。我们维持 2014-16 年的每股收益预测分别为
1.13、1.39 和 1.62 元，目标价 7.64 元，相当于 6.8 倍 2014 年市盈率和 50%
的 2014 年净资产值折价，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 宏观面疲弱拖累供应链业务表现，切入金融和互联网领域深化转型。上

半年国内实体经济继续下滑，中小企业经营困难，钢铁等贸易品价格跌
幅较大，利润率进一步下滑：公司上半年供应链运营业务实现营业收入
458 亿元，同比增 8.7%；净利润 3.6 亿元，同比降 17.1%。下半年随着微
刺激效用的显现和出口国经济的复苏，相关贸易品价格有望止跌企稳，
预计增速和盈利将出现改善。另外，公司新成立了两家子公司进军汽车
保险代理行业和汽车融资租赁行业，在利润率较高的汽车业务中拓展金
融业务，深化公司作为贸易服务商的优势。而公司的贸易电商平台也正
积极推广中，有望进一步提升估值空间。 

 上半年房地产销售额同比降 24%，下半年厦门项目销售可期：公司房地
产业务上半年实现销售额 64.9 亿，同比降 28.3%，销售面积 54.5 万平米，
同比降 24%。虽然公司上半年目标完成率仅 29%，但厦门项目推盘去化
率达 70%-80%，占比销售额 32%。预计公司下半年将继续加大推盘，鉴
于厦门在二线城市中的去化表现相对较好，以及市场对海西自贸区的预
期加强，叠加限购和信贷政策的松绑效应，销售回暖可期。上半年房地
产业务实现营业收入 71.6 亿元，同比上升 5.7%，毛利率 32.3%，同比增
2.6 个百分点，主要是建发确认了 6 月竣工的高毛利项目“海西首座”（占
比约 1/3）。目前公司已售未结金额约 178 亿，年内成都、厦门、漳州等
项目有望实现竣工结算，维持全年营收增速 7%-10%的预测。 

评级面临的主要风险 
 房地产市场销售低迷及大宗商品价格下降影响公司相应业务业绩。   
估值 
 公司上半年业绩虽然有所下降，但全年来看业绩无忧，一方面，房地产

项目预售款不仅锁定了今年全年预测地产收入，对 15 年的锁定率也高达
90%，另一方面，虽然大宗品价格仍存压力，但公司供应链业务模式已经
较大幅度减少了价格波动的负面影响，另外，公司的股票投资变现和一
级土地开发业务结算有望弥补供应链业务的利润下降，我们维持 2014-16
年每股收益分别为 1.13、1.39 和 1.62 元，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 91,167 102,068 114,487 130,879 149,961 
变动 (%) n.a. 12 12 14 15 

净利润 (人民币 百万) 2,156 2,693 3,228 3,971 4,614 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.755 0.943 1.130 1.390 1.615 
变动 (%) n.a. 24.9 19.9 23.0 16.2 

全面摊薄市盈率(倍) 7.7 6.2 5.2 4.2 3.6 
价格/每股现金流量(倍) 2.7 (6.8) (2.8) (51.4) (36.4) 
每股现金流量 (人民币) 2.12 (0.86) (2.07) (0.11) (0.16) 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 7.9 8.0 7.1 6.1 5.3 
每股股息 (人民币) 0.202 0.000 0.000 0.000 0.000 
股息率(%) 3.5 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1. 建发股份 2014 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年上半年 2014 年上半年 同比变动(%) 
营业收入 49,022 53,178 8.5 
营业成本 (45,361) (48,956) 7.9 
营业税 (634) (860) 35.6 
毛利润 3,027 3,362 11.1 
其他收入 (66) (26) (59.9) 
销售费用 (1,273) (1,324) 4.0 
管理费用 (73) (83) 13.4 
营业利润 1,616 1,929 19.4 
投资收益 154 58 (62.5) 
财务费用 (69) (256) 271.1 
营业外收支 60 19 (68.5) 
税前利润 1,760 1,749 (0.6) 
所得税 (483) (461) (4.5) 
少数股东权益 (217) (284) 30.9 
归属上市公司股东净利润 1,060 1,004 (5.3) 
主要比率(%)   百分点增减 
毛利率（税后） 6.2 6.3 0.1 
经营利润率 3.3 3.6 0.3 
净利率 2.2 1.9 (0.3) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2. 建发股份营业收入和利润率走势 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

图表 3.建发股份 2014 年上半年分业务业绩情况 

分行业 营业收入(万元) 
营业收入比上

年增减(%) 毛利率(%) 
毛利率比上年增

减百分点 
供应链运营业务 4,580,567 8.7 3.8 0.1 
 房地产业  715,580 5.7 32.3 2.6 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 



 

2014 年 8 月 27 日 建发股份 3 

图表 4.建发股份 2008 年以来销售情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 5. 建发股份 2014 年拿地项目汇总 

月份 项目 城市 拿地公司 占地面积（万方） 建筑面积（万方） 总地价（亿元） 楼面价（元/方） 
2014-1 同安杜桥地块(T2011P03) 厦门 建发 2.8 8.0 7.9 9,950 
2014-4 泗凤路 1 号 B 地块 上海 建发 3.4 6.9 10.2 14,736 
2014-6 漳州市 2014P03 地块 漳州 建发 5.1 15.58 7.0 5,310 
 2014 年合计   11.3 30.48 25.1 8,222 

资料来源：公司公告，中银国际研究 
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E     
销售收入 91,167 102,068 114,487 130,879 149,961     
销售成本 (84,578) (94,537) (105,54 (120,42 (137,92     
经营费用 (2,474) (2,913) (3,273) (3,765) (4,339)     
息税折旧前利润 4,115 4,618 5,670 6,687 7,694     
折旧及摊销 (173) (181) (162) (161) (160)     
经营利润 (息税前利润) 3,941 4,437 5,509 6,525 7,533 
净利息收入/(费用) (316) (126) (311) (253) (256) 
其他收益/(损失) 33 328 290 476 561 
税前利润 3,599 4,583 5,447 6,702 7,786 
所得税 (929) (1,191) (1,362) (1,675) (1,947) 
少数股东权益 (514) (699) (858) (1,056) (1,226) 
净利润 2,156 2,693 3,228 3,971 4,614 
核心净利润 2,156 2,693 3,228 3,971 4,614 
每股收益 (人民币) 0.755 0.943 1.130 1.390 1.615 
核心每股收益 (人民币) 0.755 0.943 1.130 1.390 1.615 
每股股息 (人民币) 0.202 0.000 0.000 0.000 0.000 
收入增长(%) n.a. 12 12 14 15 
息税前利润增长(%) n.a. 13 24 18 15 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 12 23 18 15 
每股收益增长(%) n.a. 25 20 23 16 
核心每股收益增长(%) n.a. 25 20 23 16 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 6,271 6,648 8,014 9,162 10,497 
应收帐款 5,020 10,098 11,449 13,088 14,996 
库存 35,375 45,553 57,243 65,439 74,981 
其他流动资产 6,808 9,448 8,449 9,620 10,998 
流动资产总计 53,475 71,747 85,156 97,309 111,472 
固定资产 689 730 876 1,022 1,168 
无形资产 357 363 347 332 318 
其他长期资产 6,068 6,412 7,088 7,060 7,099 
长期资产总计 7,607 8,298 8,311 8,413 8,584 
总资产 61,081 80,045 93,467 105,722 120,056 
应付帐款 13,125 14,678 16,612 18,954 21,709 
短期债务 10,916 12,443 17,106 18,532 20,239 
其他流动负债 12,940 21,951 24,042 27,485 31,492 
流动负债总计 36,981 49,072 57,760 64,971 73,440 
长期借款 11,115 14,529 14,529 14,529 14,529 
其他长期负债 29 90 112 127 144 
股本 2,238 2,238 2,857 2,857 2,857 
储备 7,783 10,314 13,548 17,523 22,143 
股东权益 10,021 12,552 16,405 20,380 25,000 
少数股东权益 2,934 3,802 4,660 5,716 6,942 
总负债及权益 61,081 80,045 93,467 105,722 120,056 
每股帐面价值 (人民币) 4.48 5.61 7.33 7.13 8.75 
每股有形资产 (人民币) 4.32 5.45 7.18 7.02 8.64 
每股净负债/(现金)(人民币) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 3,599 4,583 5,447 6,702 7,786 
折旧与摊销 173 181 162 161 160 
净利息费用 376 182 351 299 308 
运营资本变动 1,632 (5,224) (8,981) (5,386) (6,256) 
税金 (929) (1,191) (1,362) (1,675) (1,947) 
其他经营现金流 (96) (452) (240) (426) (511) 
经营活动产生的现金流 4,754 (1,921) (4,622) (325) (459) 
购买固定资产净值 (697) (649) 0 0 0 
投资减少/增加 52 (69) 40 46 52 
其他投资现金流 (10) (121) 887 (0) 17 
投资活动产生的现金流 (656) (839) 927 46 70 
净增权益 420 1,096 0 0 0 
净增债务 (684) 5,433 4,663 1,426 1,708 
支付股息 (1,822) (2,807) 0 0 0 
其他融资现金流 6 (4) 887 (0) 17 
融资活动产生的现金流 (2,079) 3,718 5,550 1,426 1,725 
现金变动 2,019 959 1,854 1,147 1,336 
期初现金 3,813 6,271 6,648 8,014 9,162 
公司自由现金流 4,099 (2,760) (3,696) (279) (389) 
权益自由现金流 3,415 2,673 967 1,147 1,319 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 4.5 4.5 5.0 5.1 5.1 
息税前利润率(%) 4.3 4.3 4.8 5.0 5.0 
税前利润率(%) 3.9 4.5 4.8 5.1 5.2 
净利率(%) 2.4 2.6 2.8 3.0 3.1 
流动性      
流动比率(倍) 1.4 1.5 1.5 1.5 1.5 
利息覆盖率(倍) 9.0 18.6 14.1 18.9 20.9 
净权益负债率(%) 121.6 124.3 112.1 91.6 76.0 
速动比率(倍) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 
估值      
市盈率 (倍) 7.7 6.2 5.2 4.2 3.6 
核心业务市盈率(倍) 7.7 6.2 5.2 4.2 3.6 
目标价对应核心业务市盈
率(倍) 10.2 8.2 6.8 5.5 4.8 
市净率 (倍) 1.3 1.0 0.8 0.8 0.7 
价格/现金流 (倍) 2.7 (6.8) (2.8) (51.4) (36.4) 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 7.9 8.0 7.1 6.1 5.3 
周转率      
存货周转天数 152.7 156.2 177.8 185.9 185.8 
应收帐款周转天数 20.1 27.0 34.3 34.2 34.2 
应付帐款周转天数 52.5 49.7 49.9 49.6 49.5 
回报率      
股息支付率(%) 21.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
净资产收益率 (%) 21.5 23.9 22.3 21.6 20.3 
资产收益率 (%) 4.8 4.7 4.8 4.9 5.0 
已运用资本收益率(%) 11.4 11.5 11.6 11.7 12.1 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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披露声明 

 

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，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观
性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务
权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到
或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报
告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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