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股价走势 

业务高增长，价值待重估 
  
厦门国企龙头，综合实力雄厚 

厦门建发集团是厦门市属国企龙头，2017 年以来蝉联《财富》世界 500 强，
综合实力雄厚。在建发集团内，建发股份、建发国际集团、建发物业三家
上市公司，历史上股权关系较为复杂。建发股份是建发集团的核心上市公
司，供应链和房地产双主业经营，控股房地产为主业的建发国际集团和物
业管理为主业的建发物业两家港股上市公司。在建发股份之外，建发集团
还有庞大的资产，盈利状况较好。 

 
大宗供应链业务持续高增长 

建发股份的供应链业务，市场份额持续提升推动高增长。建发股份依托融
资成本低、采购规模大、周转效率高、风控能力强等优势，在大宗商品价
格波动中不断提高市场份额，实现业务高增长。供应链行业集中度低、国
内外龙头差距大，建发股份未来的增长空间大，有望持续高增长。 

 
房地产业务销售和结算高增长 

建发股份的房地产业务销售和结算正在高增长。建发股份的房地产项目主
要分布在经济发达的一、二线城市。2017-20 年房地产销售持续高增长，
2020 年拿地高增长有望带动 2021 年销售继续高增长。根据房地产项目 2-3
年的开发周期，2019-20 年结算已经高增长，2021-23 年有望继续较快增长。 

 

双主业经营，价值被低估 
 
建发股份是供应链和房地产双主业经营，市场给予估值折价。建发股份在
同等规模地产公司中的 PB 偏低，在主要供应链公司中 PB 最低，当前 PB
处于历史低点。建发股份 2020 年的股息率在交运行业位居前列。分业务
估值和分上市资产估值都显示建发股份的价值被低估。 
 
盈利预测与估值：竞争优势带动供应链业务高增长，房地产销售和结算高
增长，预计 2021-23 年收入增速 46%、20%、14%，归母净利润增速 19%、
17%、1%，根据 DDM 和分部估值法，给予公司 2021 年目标价 12.42 元，
给予“买入”评级。 
 
风险提示：大宗商品价格下跌风险，应收款坏账增加风险，房地产销售下
滑、价格下跌风险，汇率和利率波动风险。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 337,238.67 432,949.49 632,941.21 759,529.46 867,030.50 

增长率(%) 20.28 28.38 46.19 20.00 14.15 

EBITDA(百万元) 13,579.78 17,681.47 18,102.90 19,594.23 20,051.58 

净利润(百万元) 4,675.78 4,503.87 5,365.28 6,261.09 6,325.11 

增长率(%) 0.08 (3.68) 19.13 16.70 1.02 

EPS(元/股) 1.62 1.56 1.86 2.17 2.19 

市盈率(P/E) 4.37 4.54 3.79 3.26 3.23 

市净率(P/B) 0.66 0.53 0.50 0.45 0.41 

市销率(P/S) 0.06 0.05 0.03 0.03 0.02 

EV/EBITDA 4.48 2.82 (0.20) 3.52 (0.08)   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-24%

-17%

-10%

-3%

4%

11%

18%

2020-07 2020-11 2021-03

建发股份 物流
沪深300



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

内容目录 

 
1. 厦门国企龙头，综合实力雄厚 ................................................................................................... 4 

1.1. 建发集团综合实力雄厚 ................................................................................................................. 4 

1.2. 建发股份规模持续增长 ................................................................................................................. 5 

2. 大宗供应链业务持续高增长 ....................................................................................................... 5 

2.1. 份额提升推动业务增长 ................................................................................................................. 5 

2.2. 竞争优势带动份额上升 ................................................................................................................. 6 

2.3. 未来业务增长空间较大 ................................................................................................................. 8 

3. 房地产业务销售和结算高增长 ................................................................................................. 10 

3.1. 2017 年开始销售高增长 .............................................................................................................. 10 

3.2. 2019 年进入结算高峰期 .............................................................................................................. 10 

3.3. 一级土地贡献额外利润 ............................................................................................................... 11 

4. 双主业经营，价值被低估 ......................................................................................................... 12 

4.1. 盈利有望较快增长 ........................................................................................................................ 12 

4.2. 整体估值水平偏低 ........................................................................................................................ 12 

4.3. 分部估值显示低估 ........................................................................................................................ 13 

4.4. 目标价 12.42 元 ............................................................................................................................. 15 

5. 风险提示 ....................................................................................................................................... 15 

 

 
 

图表目录 

图 1：厦门建发集团的股权结构关系（截止 2020 年 12 月 31 日） ............................................. 4 

图 2：2020 年建发集团在厦门市属国企中资产规模领先 ................................................................. 4 

图 3：2020 年建发集团在厦门市属国企中收入和利润领先 ............................................................. 4 

图 4：2020 年建发集团中未在建发股份上市的资产规模 ................................................................. 5 

图 5：2020 年建发集团中未在建发股份上市资产的营收和利润 ................................................... 5 

图 6：2010-20 年厦门建发股份的资产规模增长 ................................................................................. 5 

图 7：2010-20 年厦门建发股份的收入和利润增长 ............................................................................. 5 

图 8：大宗商品供应链行业集中度提高 ................................................................................................... 6 

图 9：四家供应链头部公司的份额持续提升 .......................................................................................... 6 

图 10：浆纸业务市场份额大幅提升 .......................................................................................................... 6 

图 11：部分上市公司收缩供应链业务规模 ............................................................................................ 6 

图 12：在收入上，2020 年头部供应链公司以国企为主.................................................................... 7 

图 13：2020 年供应链地方国企和央企融资利率较低 ........................................................................ 7 

图 14：2020 年供应链地方国企和民企的周转更快 ............................................................................. 7 

图 15：2020 年供应链地方国企和民企的“毛利/总资产”更高 .................................................... 7 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

图 16：2016-20 年建发股份的风险损失比例较低 ............................................................................... 7 

图 17：建发股份的风险损失在毛利的 10%内波动 ............................................................................... 7 

图 18：2020 年建发股份供应链的 ROE 较高 ......................................................................................... 8 

图 19：2020 年建发股份供应链的 ROA 较高 ........................................................................................ 8 

图 20：中国主要大宗商品市场容量数十万亿元 ................................................................................... 8 

图 21：中国重点钢企销量中贸易商占比 40%左右 ............................................................................... 8 

图 22：三家头部供应链企业的核心品类合计市场份额还很低 ....................................................... 9 

图 23：头部供应链企业的钢材市场份额在提升 ................................................................................... 9 

图 24：2020 年中国消费了全球一半左右的大宗商品 ........................................................................ 9 

图 25：中国大宗供应链龙头企业规模仅国际巨头的 1/4 .................................................................. 9 

图 26：2019 年日本商社的工业和消费业务收入占比高.................................................................... 9 

图 27：2019 年日本商社的工业和消费业务净利润占比高 ............................................................... 9 

图 28：房地产项目主要在一、二线城市（按投资额） .................................................................. 10 

图 29：2017 年以来建发股份房地产销售高增长 .............................................................................. 10 

图 30：2017 年开始建发股份的房地产销售增速高于行业 ............................................................ 10 

图 31：2020 年拿地金额高增长预示着 2021 年销售高增长 ......................................................... 10 

图 32：房地产业务销售高增长，将推动结算高增长 ....................................................................... 11 

图 33：预收售房款高增长预示着结算收入高增长 ........................................................................... 11 

图 34：在规模接近的地产公司中，建发股份整体 PE 偏高 ........................................................... 13 

图 35：在供应链行业中，建发股份的 PE 最低 .................................................................................. 13 

图 36：在规模接近的地产公司中，建发股份整体 PB 偏低 ........................................................... 13 

图 37：在供应链行业中，建发股份的 PB 最低 .................................................................................. 13 

图 38：建发股份的 PB 处于历史低点 .................................................................................................... 13 

图 39：建发股份的股息率位居交运行业前列 ..................................................................................... 13 

 

表 1：2018-21 年建发股份一级开发土地出让情况 .......................................................................... 11 

表 2：建发股份一级土地开发业务的盈利敏感性分析 ..................................................................... 11 

表 3：一级土地开发业务出让假设与贴现价值 .................................................................................. 12 

表 4：建发股份的收入和利润预测.......................................................................................................... 12 

表 5：建发股份的分业务估值 ................................................................................................................... 14 

表 6：建发股份的上市股权和其他资产的估值................................................................................... 14 

表 7：建发股份分业务可比公司的估值 ................................................................................................ 14 

表 8：建发股份的贴现率核心假设 .......................................................................................................... 15 

表 9：建发股份的股利与贴现值 .............................................................................................................. 15 

 
 
 
  



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

1. 厦门国企龙头，综合实力雄厚 

厦门建发集团是厦门市属国企龙头，2017 年以来蝉联《财富》世界 500 强，综合实力雄厚。
在建发集团内，建发股份、建发国际集团、建发物业三家上市公司，历史上股权关系较为
复杂。建发股份是建发集团的核心上市公司，供应链和房地产双主业经营，控股房地产为
主业的建发国际集团和物业管理为主业的建发物业两家港股上市公司。在建发股份之外，
建发集团还有庞大的资产，盈利状况较好。 

1.1. 建发集团综合实力雄厚 

厦门建发集团是厦门市国资委全资控股企业，业务涵盖供应链运营、城市建设与运营、旅
游会展、医疗健康以及新兴产业投资等领域。控股建发股份、建发国际集团、建发物业三
家上市公司，参股厦门航空、厦门国际银行、宏发股份、法拉电子等公司。 

图 1：厦门建发集团的股权结构关系（截止 2020 年 12 月 31 日） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

厦门建发集团是市属国企龙头。无论是资产规模，还是营业收入和净利润，厦门建发集团
都在市属国企中遥遥领先。这体现出建发集团综合实力强、盈利能力强。厦门建发集团以
2016 年度营业收入 1471 亿元，首次进入 2017 年《财富》世界 500 强榜单。 

建发集团还有较大规模资产未在建发股份。在建发集团中，未在建发股份上市公司的资产

图 2：2020 年建发集团在厦门市属国企中资产规模领先  图 3：2020 年建发集团在厦门市属国企中收入和利润领先 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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规模较大，包括建发股份之外资产、集团持股的建发房产部分等。2020 年两项资产的净资
产和净利润占集团的比例都接近 50%。 

 

1.2. 建发股份规模持续增长 

建发股份公司规模持续增长。2010-20 年，总资产和净资产分别增长 8 倍和 10 倍，年化
增速分别为 25%和 28%。十年间，建发股份总资产和净资产规模持续增长，没有一年下滑。 

建发股份的营业收入和净利润持续增长。2010-20 年，营业收入和净利润分别增长 6 倍和
3 倍，年化增速分别为 21%和 14%。十年间，营业收入持续增长，净利润仅 2 年小幅下滑，
展现了增长的稳定性。 

 

2. 大宗供应链业务持续高增长 

建发股份的供应链业务，市场份额持续提升推动高增长。建发股份依托融资成本低、采购
规模大、周转效率高、风控能力强等优势，在大宗商品价格波动中不断提高市场份额，实
现业务高增长。供应链行业集中度低、国内外龙头差距大，建发股份未来的增长空间大，
有望持续高增长 

2.1. 份额提升推动业务增长 

高增长来自行业集中度提高。专业化分工促使越来越多制造企业采用外部的供应链服务。
头部公司具备竞争优势，增速高于行业均值，表现为市场份额不断提高。 

图 4：2020 年建发集团中未在建发股份上市的资产规模  图 5：2020 年建发集团中未在建发股份上市资产的营收和利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 6：2010-20 年厦门建发股份的资产规模增长  图 7：2010-20 年厦门建发股份的收入和利润增长 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

总资产 净资产

资
产
比
例

建发股份体外资产 建发房产集团部分

0%

10%

20%

30%

40%

50%

营业总收入 净利润

收
入
和
利
润
比
例

建发股份体外资产 建发房产集团部分

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

资
产
：
亿
元

总资产 净资产

0

20

40

60

80

100

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

净
利
润
：
亿
元

营
业
收
入
：
亿
元

营业收入 净利润



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

2016 年以来头部公司市场份额快速提高。一方面，供给侧改革推动大宗商品行业集中度提
高，分销环节的集中度也提高。另一方面，大宗商品涨价推升垫资需求，头部公司利用资
金优势扩大份额。 

建发股份的市场份额持续提升。2010-20 年，建发股份供应链业务营业收入增长 484%，市
场份额从 0.26%提高到 0.98%，提高了 271%。其中建发股份的优势品类浆纸业务，2020 年
市场份额 2.5%左右，比 2010 年提高了 221%。 

部分竞争者退出大宗供应链行业。在头部公司高增长的同时，部分中小企业供应链业务规
模萎缩，甚至退出供应链业务，为头部公司提供了增长空间。这背后是中小竞争者不具备
竞争优势，增长受限、盈利微薄。 

2.2. 竞争优势带动份额上升 

建发股份作为头部供应链企业，具有成本低、效率高、风控强、盈利好等优势。这些优势
推动建发股份供应链业务持续高增长。而规模效应又会加强这些竞争优势，形成规模和效
益的正向循环。 

建发股份成本优势明显，对民企形成竞争壁垒。国内前四大供应链企业都是地方国企，民
企的规模明显偏小。这背后，是国企的融资能力更强、融资成本更低，能支撑更大的业务
规模。而规模扩大后，采购成本、融资成本、物流成本、信息成本都会进一步下降，加强
竞争优势。 

 

图 8：大宗商品供应链行业集中度提高  图 9：四家供应链头部公司的份额持续提升 

 

 

 

资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 10：浆纸业务市场份额大幅提升  图 11：部分上市公司收缩供应链业务规模 

 

 

 

资料来源：Wind，国家统计局，海关总署，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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供应链金融是信用派生的重要渠道。中小企业抵押物少、信用等级低，融资难成为普遍问
题。大宗供应链企业能基于中小企业的实际商流，针对在途库存进行融资，能有效缓解资
金压力。国有供应链企业在融资成本上具有优势，在供应链金融业务上具有竞争力。 

建发股份的供应链业务成本效率更高，业务更具竞争力。供应链业务利润率低，需要精细
化管理才能实现良好的盈利。建发股份业务经营市场化，周转效率较高；成本控制严格，
“毛利/总资产”较高。 

建发股份的供应链业务风险损失比例较低。2020 年营业收入前五的大宗供应链上市公司，
在 2016-20 年平均的坏账和存货减值损失占毛利的比例较低，而规模小的供应链企业的损
失比例更高。经过多年发展，建发股份建立了完善的风控体系，损失比例较低且较为稳定。 

图 12：在收入上，2020 年头部供应链公司以国企为主  图 13：2020 年供应链地方国企和央企融资利率较低 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 14：2020 年供应链地方国企和民企的周转更快  图 15：2020 年供应链地方国企和民企的“毛利/总资产”更高 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 16：2016-20 年建发股份的风险损失比例较低  图 17：建发股份的风险损失在毛利的 10%内波动 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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建发股份供应链业务的盈利能力较强。2020 年四家头部供应链公司的 ROE 在 10%左右，
盈利能力较强；建发股份供应链的 ROE 在 12%左右，高于多数竞争对手。 

低利润率伴随着高周转率，ROA 并不低。市场认为供应链企业的毛利率和净利率低，盈利
能力较低。但是低利润率伴随着高周转，ROA 水平并不低。大宗供应链的货值计入营业收
入，导致财务特征接近商贸类公司，利润率难以和制造业企业比较。 

2.3. 未来业务增长空间较大 

中国大宗供应链市场规模数十万亿元。中国钢铁、有色、石油、煤炭等行业营收都达到数
万亿元，再考虑铁矿石、原油、有色金属等商品进口，总交易规模达到数十万亿元。供应
链企业参与这些大宗商品的采购和销售，发展空间庞大。 

图 20：中国主要大宗商品市场容量数十万亿元  图 21：中国重点钢企销量中贸易商占比 40%左右 

 

 

 

资料来源：Wind，国家统计局，海关总署，天风证券研究所  资料来源：Wind，中国钢铁工业协会, 天风证券研究所 

大宗供应链行业的集中度偏低。2020 年四家上市的头部供应链公司合计业务收入不足 1.5

万亿，在数十万亿元的市场中占比较低。分品类看，物产中大、厦门象屿、厦门国贸三家
头部公司各品类合计市场份额都在 10%以下。即使按照钢材业务贸易商分销的比例 40%计
算，三家头部公司在分销市场的份额仅 10%左右。 
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图 18：2020 年建发股份供应链的 ROE 较高  图 19：2020 年建发股份供应链的 ROA 较高 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 22：三家头部供应链企业的核心品类合计市场份额还很低  图 23：头部供应链企业的钢材市场份额在提升 

 

 

 
资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所  资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所 

中国消费全球一半左右大宗商品，有机会孕育出全球大宗供应链龙头。中国消费了全球主
要大宗商品一半左右数量，而且很多商品通过进口获得。在这个巨大的流通市场，中国的
供应链企业有望发展成为全球龙头。但是到 2019 年，中国的供应链企业规模还只有海外
龙头的 1/4，未来成长空间大。 

图 24：2020 年中国消费了全球一半左右的大宗商品  图 25：中国大宗供应链龙头企业规模仅国际巨头的 1/4 

 

 

 
资料来源：Wind，国际钢铁协会，美国地质调查局，BP，海关总署，智利

国家铜业委员会，中国有色金属工业年鉴，天风证券研究所 

 资料来源：Wind，2020 年《财富》世界 500 强，天风证券研究所 

海外市场还有较大的增长空间。参考欧美大宗商品贸易商、日本商社的发展经验，即使本
国市场停止增长，海外市场还能支撑增长；即使大宗商品需求停止增长，工业品和消费品
还能大幅增长。 

图 26：2019 年日本商社的工业和消费业务收入占比高  图 27：2019 年日本商社的工业和消费业务净利润占比高 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

供应链企业逐渐参与工业品、消费品交易。除了大宗商品，供应链企业还经营汽车、浆纸、
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机电产品、食品等贸易业务。工业品和消费品市场更为庞大，为供应链企业发展提供了更
大空间。 

 

3. 房地产业务销售和结算高增长 

建发股份的房地产业务销售和结算正在高增长。建发股份的房地产项目主要分布在经济发
达的一、二线城市。2017-20 年房地产销售持续高增长，2020 年拿地高增长有望带动 2021

年销售继续高增长。根据房地产项目 2-3 年的开发周期，2019-20 年结算已经高增长，
2021-23 年有望继续较快增长。 

3.1. 2017 年开始销售高增长 

建发股份的房地产项目主要在一、二线城市。按照项目投资额看，2020 年建发股份 68%的
房地产项目分布在闽江浙沪，62%在直辖市、计划单列市和省会城市。投资额占比较高的
多为经济较发达的城市。 

图 28：2020 年房地产项目主要在一、二线城市（按投资额）  图 29：2017 年以来建发股份房地产销售高增长 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2017 年转型高周转模式，房地产销售开始持续高增长。2017-20 年，建发股份房地产销售
增速高于行业，与公司房地产业务开发模式从高利润率转向高周转率有关。作为前瞻指标
的拿地金额在 2020 年高增长，预示着 2021 年销售有望高增长。 

图 30：2017 年开始建发股份的房地产销售增速高于行业  图 31：2020 年拿地金额高增长预示着 2021 年销售高增长 

 

 

 

资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.2. 2019 年进入结算高峰期 

根据房地产开发周期，2019 年开始结算高增长。房地产项目从销售到结算有 2-3 年的滞后
期。2017-20 年销售高增长，意味着 2019-22 年结算高增长，并有望延续到 2023 年。2020
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年预收售房款高增长，金额远高于结算收入，也预示着 2021 年结算收入高增长。 

图 32：房地产业务销售高增长，将推动结算高增长  图 33：预收售房款高增长预示着结算收入高增长 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.3. 一级土地贡献额外利润 

一级土地开发间歇性贡献利润。一级土地开发是湖里区委托建发股份做的旧村改造项目。
建发股份承担拆迁、安置等开发成本，土地出让后获得 85%的出让款。2018 年以来出让 5

块土地，2018-20 年都贡献利润，2021 年有望继续贡献利润。 

表 1：2018-21 年建发股份一级开发土地出让情况 

地块 
计价建筑面积 

万平方米 

成交总价 

亿元 

出让单价 

万元/平方米 

出让款 

分成比例 
所得税率 股权比例 

估计归母净利润 

亿元 

开发成本 

万元/平方米 

2018P02 14.96 57.0 3.81 85% 0.75 54.65% 6.66 2.15 

2018P03 9.734 38.1 3.91 85% 0.75 54.65% 6.66 1.65 

2019P01 13.17 59.4 4.51 85% 0.75 54.65% 9.34 2.10 

2019P05 17.455 75.3 4.31 85% 0.75 54.65% 11.68 2.03 

2021P04 10.511 53.1 5.05 85% 0.75 54.65%   

资料来源：Wind，天风证券研究所 

待开发面积 110 万平方米。截至 2020 年 12 月末，建发股份的土地一级开发业务，尚余
计容建筑面积 110.39 万平方米。受限价影响，我们预计土地出让价格在 5 万元/平方米左
右。由于剩余项目开发时间较晚，预计开发成本高于已经完成出让的项目。 

表 2：建发股份一级土地开发业务的盈利敏感性分析 

开发 10 万平方米一级土地，

贡献的归母净利润：亿元 

单位开发成本：万元/平方米 

2.0 2.5 3.0 3.5 4.0 4.5 

出让单价 

万元/平方米 

3.0 2.3 0.2 -1.8 -3.9 -5.9 -8.0 

4.0 5.7 3.7 1.6 -0.4 -2.5 -4.5 

5.0 9.2 7.2 5.1 3.1 1.0 -1.0 

6.0 12.7 10.7 8.6 6.6 4.5 2.5 

7.0 16.2 14.1 12.1 10.0 8.0 5.9 

                                 资料来源：Wind，天风证券研究所 

我们预计一级土地开发项目贴现价值在 22 亿元左右。假设开发成本 3.5 万元/平方米、出
让价格 5 万元/平方米，那么剩余项目可贡献归母净利润 34 亿元左右，按照 10%的贴现率
计算出现值为 22 亿元。 
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表 3：一级土地开发业务出让假设与贴现价值 

指标 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 合计 

出让面积：万平方米 10.5 10 10 10 10 10 10 10 10 10 9.9 110.4 

归母净利润：亿元  3.23   3.07   3.07   3.07   3.07   3.07   3.07   3.07   3.07   3.07   3.04  33.9 

贴现率 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%  

贴现期：年 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10  

贴现值：亿元  3.23   2.79   2.54   2.31   2.10   1.91   1.74   1.58   1.43   1.30   1.17  22.1 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4. 双主业经营，价值被低估 

建发股份是供应链和房地产双主业经营，市场给予估值折价。建发股份在同等规模地产公
司中的 PB 偏低，在主要供应链公司中 PB 最低，当前 PB 处于历史低点。建发股份 2020

年的股息率在交运行业位居前列。分业务估值和分上市资产估值都显示建发股份的价值被
低估。预计 2021-23 年建发股份的收入和利润继续较快增长。根据 DDM 和分部估值法，
取两者结果的平均值，给予目标价 12.42 元，“买入”评级。 

 

4.1. 盈利有望较快增长 

假设大宗供应链业务保持较快增长。建发股份作为行业头部公司具备竞争优势，市场份额
持续提升，带来销量持续增长。2021 年大宗商品价格上涨，贡献额外的增速。考虑到 2021

年一季度公司营业收入增速 59%，假设 2021 年收入增长 50%，2022-23 年增速下降到 20%

和 15%。 

假设周转加快使供应链业务毛利率下降。供应链业务提供垫资服务，周转加快导致垫资时
间缩短，带来的增值减少，毛利率下降。高周转是供应链服务的核心之一，未来有望继续
加快，所以假设毛利率继续下降，2021-23 年下降到 1.6%、1.5%、1.4%。 

假设房地产销售和结算增速放缓。房地产调控加码，预计全国房地产销售增速下滑，建发
股份也将受影响。销售增速下滑将带动结算增速滞后下滑，预计 2021-23 年结算收入增速
分别为 30%、20%、10%。 

假设房地产限价导致毛利率下降。各地对新房销售的限价严格，土地出让还存在竞争，预
计未来房地产开发项目的毛利率将继续下降。假设 2021-23 年建发股份房地产业务毛利率
分别为 18%、17%、16%。 

表 4：建发股份的收入和利润预测 

指标 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  2024E 

供应链业务收入：亿元 2,360  2,870  3,505  5,258  6,310  7,256  7,982  

yoy 25% 22% 22% 50% 20% 15% 10% 

毛利率 2.9% 2.6% 1.8% 1.6% 1.5% 1.4% 1.4% 

房地产业务收入：亿元 406  459  824  1,071  1,286  1,414  1,485  

yoy 39% 13% 79% 30% 20% 10% 5% 

毛利率 35% 29% 21% 18% 17% 16% 15% 

净利润：亿元 47  47  45  54  63  63  63  

yoy 40% 0% -4% 19% 17% 1% -1% 

ROE 17% 15% 12% 13% 14% 13% 12% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4.2. 整体估值水平偏低 

建发股份的 PE 偏低。尽管在房地产行业中，建发股份在规模接近的同行中 PE 偏高，但是
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贡献 40%左右归母净利润的供应链业务，行业平均估值高于房地产业务，所以在房地产行
业估值偏高有合理性。在供应链行业，建发股份的 PE 行业最低。 

图 34：在规模接近的地产公司中，建发股份整体 PE 偏高  图 35：在供应链行业中，建发股份的 PE 最低 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

建发股份的 PB 偏低。横向对比看，无论是在规模接近的房地产公司中，还是在供应链行
业，建发股份的 PB 都处于偏低水平。纵向对比看，建发股份的 PB 处于历史最低点，远低
于平均值和中位数。 

图 36：在规模接近的地产公司中，建发股份整体 PB 偏低  图 37：在供应链行业中，建发股份的 PB 最低 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

建发股份的股息率在交运行业前列。2018-20 年股息率都在 5%以上的交运上市公司中，建
发股份的三年平均股息率达到 6.9%，这在全体 A 股中也处于较高水平。 

图 38：建发股份的 PB 处于历史低点  图 39：建发股份的股息率位居交运行业前列 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4.3. 分部估值显示低估 

分业务估值显示建发股份被低估。建发股份业务分为供应链、房地产开发、一级土地开发、
股权投资等。分业务估值显示，建发股份合计价值为 354 亿元，远高于当前市值。 
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表 5：建发股份的分业务估值 

 主要业务 
2021 年净利润 

亿元 

净利润 

可持续增速 

对标公司 

PE 

假设

PE 

业务估值 

亿元 

供应链 26.71 15% 8.5 8.5 228.0 

房地产开发 19.92  10% 3.1 3.1 61.3 

一级土地开发 5.58 贴现价值 22.1 亿元 22.1 

股权投资 持有宏发股份 8.71%，6485 万股 41.0 

合计 52.21    354.0 

                                 资料来源：Wind，天风证券研究所 

分上市资产估值显示建发股份价值被低估。考虑到建发股份的部分资产为上市公司股份，
如建发国际集团、建发物业、宏发股份等，所以分上市股份和其他资产进行估值。结果发
现，建发股份的合理价值为 394 亿元。 

表 6：建发股份的上市股权和其他资产的估值 

资产 资产类型 
持股比例 

2020年 12月 31日 

2021 年净利润 

亿元 

假设

PE 

价值 

亿元 

供应链  100% 26.7 8.5 228.0 

建发房产  54.65%   175.5 

   建发国际集团 上市股权 64.34%   85.1 

   建发物业 上市股权 64.34%   28.9 

   一级土地  100%   40.4 

   其他  100%   21.1 

联发集团  95%   73.3 

   宏发股份 上市股权 8.71%   42.6 

   其他  100% 10 3.1 30.7 

建发股份合计     393.6 

                                 资料来源：Wind，天风证券研究所 

建发股份供应链和房地产业务可比公司的估值如表 7。 

表 7：建发股份分业务可比公司的估值 

公司 
股价 

2021 年 7 月 30 日 

EPS：元 PE 

2020 2021E 2022E 2023E 2020 2021E 2022E 2023E 

物产中大 5.85 0.52 0.69 0.74 0.89 11.3 8.5 7.9 6.6 

象屿股份 7.20 0.54 0.80 0.93 1.15 13.4 9.0 7.7 6.3 

浙商中拓 10.78 0.77 1.33 1.78 2.29 14.0 8.1 6.1 4.7 

供应链平均      12.9 8.5 7.2 5.9 

金科股份 4.30 1.30 1.57 1.83 2.13 3.3 2.7 2.3 2.0 

中南建设 4.56 1.87 2.33 2.73 3.16 2.4 2.0 1.7 1.4 

金地集团 8.37 2.30 2.55 2.85 3.18 3.6 3.3 2.9 2.6 

华侨城 A 6.45 1.56 1.89 2.20 2.62 4.1 3.4 2.9 2.5 

荣盛发展 4.55 1.73 2.22 2.49 2.28 2.6 2.1 1.8 2.0 

滨江集团 3.90 0.75 0.94 1.18 1.45 5.2 4.1 3.3 2.7 

阳光城 4.37 1.20 1.55 1.79 2.02 3.6 2.8 2.4 2.2 

首开股份 4.76 1.13 1.27 1.49 1.86 4.2 3.8 3.2 2.6 

华发股份 5.73 1.16 1.63 1.90 2.20 4.9 3.5 3.0 2.6 

房地产平均      3.8 3.1 2.6 2.3 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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4.4. 目标价 12.42 元 

综合 DDM 估值法和分部估值法，取两者结果的平均值，给予建发股份目标价为 12.42 元。 

根据 DDM 估值法，建发股份的每股合理价值为 11.09 元。供应链业务融资服务导致现金
流波动大、可靠性低，庞大的应收款难以评估风险，所以采用 DDM 估值法。由于供应链
行业风险事件较多，因此给予更高的风险溢价。 

表 8：建发股份的贴现率核心假设 

指标 假设 依据 

无风险利率 3.5% 2010 年以来十年期国债收益率平均 3.47% 

风险溢价 6% 5 年沪深 300 指数平均收益率 9.69% 

贝塔 0.83 2016 年以来建发股份相对沪深 300 指数的贝塔 0.83 

半显性期增长率 5% 市场空间大，建发股份依托竞争优势较快增长 

永续增长率 1% 市场集中度维持稳定，建发股份增速接近行业 

                                     资料来源：Wind，天风证券研究所 

根据估值模型，建发股份的分红现金流及贴现值如表 9。 

表 9：建发股份的股利与贴现值 

指标 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 终值 

股利：亿元 16.53 19.39 19.73 19.41 20.38 21.40 22.47 23.59 24.77 26.01 27.31 28.67 385.82 

贴现：亿元 15.97 17.26 16.19 14.67 14.20 13.74 13.30 12.87 12.45 12.05 11.66 11.28 151.83 

权益价值：亿元             317.47 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

根据分部估值法，建发股份的每股合理价值为 13.75 元。建发股份的资产中，有建发国际
集团、建发物业、宏发股份等上市公司股权，可以用市值衡量其价值。剩余资产根据预期
盈利和可比公司 PE，计算其价值。结果如表 6。 

 

5. 风险提示 

 

大宗商品价格下跌风险。尽管赚取服务费的模式基本不承担价格波动风险，利润率稳定；
但是货值计入营业收入模式下，大宗商品价格下跌还是会导致收入和利润增速下滑。此外，
大宗商品价格的急剧大幅下跌可能导致客户违约，产生存货和应收款减值损失。 

应收款坏账增加风险。供应链业务给客户垫资，形成大量的应收款。如果风控体系出现漏
洞、信用风险蔓延，应收款可能出现大量的坏账，影响公司的盈利和资产。 

房地产销售下滑、价格下跌风险。严厉的房地产调控政策可能导致房地产销售收入减少、
价格下跌，从而导致利润率下降。同时，开发项目可能计提存货减值损失。 

汇率和利率波动风险。新冠肺炎疫情导致全球金融市场大幅波动，部分国家货币大幅贬值，
人民币兑美元汇率也出现波动。建发股份的外贸业务可能受交易货币贬值影响，自身的融
资成本也可能有所波动。  
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 35,348.80 53,806.42 130,055.02 73,969.15 160,167.29  营业收入 337,238.67 432,949.49 632,941.21 759,529.46 867,030.50 

应收票据及应收账款 7,025.27 4,843.04 10,980.49 5,897.95 13,369.40  营业成本 315,178.82 409,412.72 605,243.26 728,208.54 834,244.12 

预付账款 16,501.20 26,850.73 37,237.32 39,871.29 48,465.22  营业税金及附加 2,142.42 2,708.25 3,959.27 4,775.80 5,432.97 

存货 173,260.67 222,071.58 315,922.43 331,374.05 410,176.28  营业费用 7,760.86 6,227.10 7,595.29 8,354.82 8,670.30 

其他 36,061.55 40,949.55 69,994.91 64,687.32 88,424.23  管理费用 410.18 469.88 632.94 759.53 867.03 

流动资产合计 268,197.49 348,521.32 564,190.16 515,799.76 720,602.41  研发费用 13.32 10.03 14.66 17.59 20.08 

长期股权投资 5,507.17 8,331.22 11,331.22 14,331.22 17,331.22  财务费用 990.67 1,355.35 1,500.00 1,700.00 1,900.00 

固定资产 1,813.90 2,439.69 2,867.22 3,235.52 3,540.28  资产减值损失 (663.07) (2,039.52) (1,500.00) (1,000.00) (1,000.00) 

在建工程 362.35 241.43 264.86 278.91 287.35  公允价值变动收益 17.20 109.14 0.00 0.00 0.00 

无形资产 709.19 830.28 880.35 925.06 964.40  投资净收益 707.56 1,168.39 808.13 808.13 808.13 

其他 18,808.57 26,792.88 24,045.70 23,389.86 23,524.48  其他 (231.20) 1,438.12 1,383.74 383.74 383.74 

非流动资产合计 27,201.17 38,635.50 39,389.34 42,160.57 45,647.73  营业利润 10,911.91 12,090.03 13,303.92 15,521.30 15,704.12 

资产总计 295,398.66 387,156.82 603,928.35 558,076.61 766,405.18  营业外收入 215.26 147.83 152.05 171.71 157.20 

短期借款 4,007.20 1,706.25 5,000.00 6,000.00 7,000.00  营业外支出 72.20 131.21 92.89 98.77 107.62 

应付票据及应付账款 34,809.73 42,953.69 72,005.57 66,309.58 92,145.85  利润总额 11,054.97 12,106.66 13,363.08 15,594.24 15,753.70 

其他 127,420.06 167,907.55 324,264.03 253,663.84 405,628.99  所得税 3,091.85 3,924.19 3,608.03 4,210.45 4,253.50 

流动负债合计 166,236.98 212,567.49 401,269.60 325,973.42 504,774.84  净利润 7,963.12 8,182.47 9,755.05 11,383.80 11,500.20 

长期借款 35,760.61 43,508.43 60,000.00 70,000.00 80,000.00  少数股东损益 3,287.34 3,678.60 4,389.77 5,122.71 5,175.09 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 4,675.78 4,503.87 5,365.28 6,261.09 6,325.11 

其他 27,296.63 45,022.73 50,000.00 60,000.00 70,000.00  每股收益（元） 1.62 1.56 1.86 2.17 2.19 

非流动负债合计 63,057.24 88,531.16 110,000.00 130,000.00 150,000.00        

负债合计 229,294.22 301,098.65 511,269.60 455,973.42 654,774.84        

少数股东权益 35,214.52 47,671.32 52,061.09 57,183.80 62,358.89  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 2,835.20 2,863.55 2,863.55 2,863.55 2,863.55  成长能力 
     

资本公积 2,496.86 2,910.50 2,910.50 2,910.50 2,910.50  营业收入 20.28% 28.38% 46.19% 20.00% 14.15% 

留存收益 27,972.21 33,022.23 36,734.11 41,055.83 45,407.90  营业利润 4.17% 10.80% 10.04% 16.67% 1.18% 

其他 (2,414.35) (409.44) (1,910.50) (1,910.50) (1,910.50)  归属于母公司净利润 0.08% -3.68% 19.13% 16.70% 1.02% 

股东权益合计 66,104.44 86,058.17 92,658.75 102,103.19 111,630.34  获利能力      

负债和股东权益总计 295,398.66 387,156.82 603,928.35 558,076.61 766,405.18  毛利率 6.54% 5.44% 4.38% 4.12% 3.78% 

       净利率 1.39% 1.04% 0.85% 0.82% 0.73% 

       ROE 15.14% 11.73% 13.22% 13.94% 12.84% 

       ROIC 20.77% 13.72% 16.68% 74.74% 13.71% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 7,963.12 8,182.47 5,365.28 6,261.09 6,325.11  资产负债率 77.62% 77.77% 84.66% 81.70% 85.43% 

折旧摊销 565.58 345.92 298.97 372.94 447.46  净负债率 29.35% 6.60% -54.81% 15.97% -52.76% 

财务费用 1,225.92 1,665.34 1,500.00 1,700.00 1,900.00  流动比率 1.61 1.64 1.41 1.58 1.43 

投资损失 (709.75) (1,259.72) (808.13) (808.13) (808.13)  速动比率 0.57 0.59 0.62 0.57 0.62 

营运资金变动 (897.71) 130,692.85 53,212.57 (73,835.80) 68,562.28  营运能力      

其它 3,067.91 (129,908.36) 4,389.77 5,122.71 5,175.09  应收账款周转率 46.97 72.96 80.00 90.00 90.00 

经营活动现金流 11,215.07 9,718.51 63,958.46 (61,187.20) 81,601.81  存货周转率 2.18 2.19 2.35 2.35 2.34 

资本支出 7,565.88 (14,046.15) (1,677.27) (6,700.00) (6,700.00)  总资产周转率 1.32 1.27 1.28 1.31 1.31 

长期投资 5,507.17 2,824.05 3,000.00 3,000.00 3,000.00  每股指标（元）      

其他 (23,769.84) 8,811.29 (4,163.45) 1,440.69 1,169.37  每股收益 1.62 1.56 1.86 2.17 2.19 

投资活动现金流 (10,696.80) (2,410.80) (2,840.72) (2,259.31) (2,530.63)  每股经营现金流 3.92 3.39 22.34 -21.37 28.50 

债权融资 54,750.68 59,487.01 79,272.33 90,272.33 101,272.33  每股净资产 10.79 13.41 14.18 15.69 17.21 

股权融资 (855.98) 1,505.19 (3,001.06) (1,700.00) (1,900.00)  估值比率      

其他 (44,326.76) (47,180.30) (61,140.41) (81,211.70) (92,245.38)  市盈率 4.37 4.54 3.79 3.26 3.23 

筹资活动现金流 9,567.94 13,811.90 15,130.86 7,360.64 7,126.96  市净率 0.66 0.53 0.50 0.45 0.41 

汇率变动影响 (0.17) 0.55 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 4.48 2.82 -0.20 3.52 -0.08 

现金净增加额 10,086.03 21,120.16 76,248.60 (56,085.87) 86,198.14  EV/EBIT 4.63 2.86 -0.20 3.59 -0.08 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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