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建发股份三季报点评：业绩
锁定率高，受益海西自贸区
 

收入增速符合预期，汇兑损失拖累业绩 

2014 年前 3 季度，建发股份(600153.CH/人民币 7.67, 买入)实现营业收入 840 亿
元，同比上升 14.4%；净利润 15.7 亿元，同比下降 0.4%，每股收益 0.61 元；
含税毛利率和净利率分别为 5.8%和 1.9%，分别同比下降 0.3 个百分点。公司
收入增速符合预期，房地产业务方面厦门、漳州、成都等项目年内有望结转，
供应链业务贸易额同比基本持平。利润率下降源于报告期内钢铁等大宗品价
格继续下跌，以及人民币贬值带来的汇兑损失扩大。公司今年 1-9 月财务费
用同比上升 311%，较 1-6 月扩大 40 个百分点，显示 3 季度公司的利润率仍受
到汇率走势的拖累。 

截至 9 月末，公司的预售账款为 254 亿，季度环比上升 8.4%，同比上升 21.5%，
显示可结转收入的资源仍较为丰富，对我们预测的 2015 年房地产业务收入的
锁定率近 50%，因而 14-15 年的业绩增长应无忧。 

出售宏发变现收益，净负债率改善明显 

公司 1-9 月实现投资收益 3.4 亿，同比上升 77%，9 月单季实现投资收益 2.6

亿，源于子公司联发集团出售宏发电声的部分股权变现收益。公司目前共持
有 4 家 A 股和 1 家港股上市公司的股权，可变现金融资产丰富。 

公司 9 月末资产负债率和净负债率分别为 78.3%和 98.8%，较 6 月末分别下降
0.9 个和 25 个百分点，净负债率改善尤为明显，源于公司在 3 季度合计偿还
了近 56 亿元的借款，资本结构获得有效改善，财务风险下降。 

预计全年地产销售 160-170 亿，海西物业储备丰富 

公司 3 季度单季实现房地产销售额约 40 亿，前 3 季度实现销售额约 100-110

亿左右。由于受到行业整体不振影响，房地产成交的情况不甚理想，但符合
我们预期。在楼市新政出台后，预计 4 季度公司将趁市场回暖之际加大推盘
力度，预计全年完成销售额约 160-170 亿，同比略低于去年。 

公司在海西区域的资源储备丰富，目前福建省内可售面积约 500 万平米，货
值约 600 多亿元，其中厦门的可售面积约 200 万平米，货值约 300 多亿元。
若海西自贸区能成功落地，省内物业的升值空间将迅速打开，在楼市政策宽
松下，需求涌入也将带来去化率的有效提升，利好公司未来业绩的释放。 

受益海西自贸区，维持买入评级 

近期，习主席提出要尽快在全国范围内推广自贸区，公司作为福建省贸易和
地产的龙头企业，两大业务有望显著受益海西自贸区的推进。而公司在福建
概念板块中的估值仍具有较大的吸引力。我们维持公司 2014-15 年的每股收
益预测为 1.13 元和 1.39 元，维持买入评级。 
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图表 1.建发股份 2014 年前 3 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年 1-9 月 2014 年 1-9 月 同比变动(%) 
营业收入 73,429 84,012 14.4 
营业成本 (68,035) (77,960) 14.6 
营业税 (901) (1,165) 29.4 
毛利润 4,493 4,887 8.8 
其他收入 (65) (26) (60.9) 
销售费用 (1,867) (2,117) 13.4 
管理费用 (112) (133) 18.6 
营业利润 2,449 2,612 6.7 
投资收益 191 338 76.7 
财务费用 (79) (325) 311.4 
营业外收支 79 48 (39.0) 
税前利润 2,640 2,673 1.2 
所得税 (730) (704) (3.6) 
少数股东权益 (329) (394) 20.0 
归属上市公司股东净利润 1,581 1,574 (0.4) 
主要比率(%)   百分点增减 
含税毛利率 6.1 5.8 (0.3) 
经营利润率 3.3 3.1 (0.2) 
净利率 2.2 1.9 (0.3) 

资料来源：公司数据和中银国际研究 
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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。 
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证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
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见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
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何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
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投资顾问的意见。 
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