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业绩和公告简评： 
 建发股份发布 2014 年三季度报告，2014 年 1-9 月，公司实现营业收

入840.12亿元，同比增长14.41%；归属于上市公司股东的净利润15.74
亿元，同比减少 0.43%，对应 EPS 0.61 元。2014 年第三季度，公司

实现营业收入 308.34 亿元，同比增长 26.33%，归属于上市公司股东

的净利润 5.70 亿元，同比增长 9.57%。 
 

经营分析： 
 业务稳定发展，收入稳健增长：前三季度公司供应链业务与房地产业

务收入均保持较为稳定的状态。其中供应链业务收入同比增速达 50%
以上，其中，汽车、物流等板块表现较好，但上半年大宗商品表现依

旧较为低迷，因此供应链业务整体盈利情况较去年略有下降，公司通

过进军汽车保险代理和汽车融资租赁业务外，以及推广“纸源网”平

台等多项举措促进供应链业务稳定。房地产业务也基本实现稳定增

长，预计四季度增势将得以持续。 

 汇兑损益导致财务费用大幅增长。公司业务稳定发展的同时，相应费

用增速亦较高，第三季度销售费用和管理费用同比分别增长 33.45%
和 28.44%；人民币贬值产生的汇兑损失导致第三季度财务费用大幅

增长近 6000 万，增幅近 6 倍。 

 出售宏发贡献较多投资收益。公司第三季度毛利率下滑至 5.96%，较

去年同期减少 1.06 个百分点，但公司第三季度实现投资收益 2.62 亿

元，同比增长 340%以上，主要是联发集团出售联营企业宏发电声的

部分股权所致。该部分投资收益对公司三季度业绩有较大贡献。 

 预计公司 14-16 年 EPS 分别为 1.04、1.20 元和 1.43 元，对应当前股

价 7.4x14PE、6.4x15PE 和 5.4x16PE，考虑到公司受益海西发展，同

时估值偏低，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 91167 102,068 114,275 129,474 145,788 
增长率（%） 13.6 11.96 11.96 13.30 12.60 
归母净利润(百万) 2156 2693 2954 3390 4056 
增长率（%） -4.20 24.90 9.69 14.76 19.64 
每股收益 0.76 0.95 1.04 1.20 1.43 
市盈率 10.09 8.07 7.38  6.39  5.36  
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图 1：三张表摘要 
资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E
现金及现金等价物 6648 10149 6165 6130 营业收入 102068 114275 129474 145788
应收款项 10097 8453 9932 11983 营业成本 93042 104036 118145 132900
存货净额 45553 46592 53554 61697 营业税金及附加 1495 1714 1942 2187
其他流动资产 9082 8799 10228 11955 销售费用 2842 3085 3625 4082
流动资产合计 71747 74360 80246 92132 管理费用 252 235 394 443
固定资产 875 1904 2953 4106 财务费用 28 768 412 360
无形资产及其他 319 313 307 302 投资收益 305 366 439 526
投资性房地产 5696 5696 5696 5696 资产减值及公允价值变动 (190) (130) (127) (149)
长期股权投资 1408 912 1641 2298 其他收入 (1) 0 0 0
资产总计 80045 83185 90843 104534 营业利润 4523 4673 5268 6193
短期借款及交易性金融负债 12443 11786 12108 19193 营业外净收支 60 45 50 51
应付款项 9106 9839 11828 12931 利润总额 4583 4718 5318 6244
其他流动负债 27523 30722 34950 39301 所得税费用 1191 1180 1329 1561
流动负债合计 49072 52347 58886 71425 少数股东损益 699 584 599 627
长期借款及应付债券 14529 14529 14529 14529 归属于母公司净利润 2693 2954 3390 4056
其他长期负债 89 89 89 89
长期负债合计 14618 14618 14618 14618 现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E
负债合计 63690 66965 73504 86043 净利润 2693 2954 3390 4056
少数股东权益 3802 3901 3955 3999 资产减值准备 217 (249) 3 4
股东权益 12552 13054 13630 14320 折旧摊销 155 128 171 246
负债和股东权益总计 80044 83920 91089 104362 公允价值变动损失 190 130 127 149

财务费用 28 768 412 360
关键财务与估值指标 2013 2014E 2015E 2016E 营运资本变动 (7707) 4571 (3650) (6463)
每股收益 0.95 1.04 1.20 1.43 其它 (246) 348 51 40
每股红利 0.99 0.86 0.99 1.19 经营活动现金流 (4698) 7882 92 (1968)
每股净资产 4.43 4.60 4.81 5.05 资本开支 62 (1032) (1344) (1546)
ROIC 9% 10% 10% 10% 其它投资现金流 (26) 0 0 0
ROE 21% 23% 25% 28% 投资活动现金流 (203) (1272) (1584) (1786)
毛利率 9% 9% 9% 9% 权益性融资 1096 0 0 0
EBIT Margin 4% 5% 4% 4% 负债净变化 2915 0 0 0
EBITDA  Margin 5% 5% 4% 4% 支付股利、利息 (2807) (2452) (2814) (3366)
收入增长 12% 12% 13% 13% 其它融资现金流 3966 (657) 322 7085
净利润增长率 25% 10% 15% 20% 融资活动现金流 5278 (3109) (2492) 3719
资产负债率 84% 84% 85% 86% 现金净变动 377 3501 (3984) (35)
息率 12.9% 11.3% 12.9% 15.5% 货币资金的期初余额 6271 6648 10149 6165
P/E 8.1 7.4 6.4 5.4 货币资金的期末余额 6648 10149 6165 6130
P/B 1.7 1.7 1.6 1.5 企业自由现金流 (3142) 7571 (797) (3131)
EV/EBITDA 18.6 16.6 17.2 16.8 权益自由现金流 3739 6338 (784) 3684

资料来源：WIND,宏源证券 
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