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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (14.8) 4.9 (12.5) (48.4) 

相对恒生指数 (12.9) 6.5 (13.3) (23.0)  
  

发行股数 (百万) 1,895.68 1,895.68 1,738.02 

流通股 (百万) 1,895.68 1,895.68 1,738.02 

总市值 (港币 百万) 25,743.39 24,416.41 44,754.04 

3 个月日均交易额 (港币 百万) 26.02 24.25 56.95 

主要股东    

益能国际有限公司 56.19 59.66 59.66  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2024 年 3 月 25 日收市价为标准 
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建发国际集团 
  
营收业绩均正增长，在手现金实现双位数增长 
  
摘要：建发国际公布 2023 年年报，公司实现营业收入 1344.3 亿元，同比增长 34.9%；归母

净利润 50.3 亿元，同比增长 2.0%。公司拟每股派发现金股息 1.3 港元，分红率为 49.8%。 

 营收、业绩保持正增长，利润率水平有所下降。2023 年公司营收增长 34.9%， 2023 年公司交付
面积 852.2 万平，同比大幅增加 83.4%，地产业务结算收入（占比 97%）同比增长 34.6%。归母
净利润同比实现 2.0%的增长，增速低于营收增速，主要是受项目结转毛利率下降以及少数股东损
益大幅增加。2023 年公司毛利率、净利率、归母净利润率分别为 11.1%、4.7%、3.7%，较 2022
年分别下降了 4.2、0.9、1.2 个百分点。受利润率下滑的影响，ROE 同比下降了 0.6 个百分点至
15.0%。2023 年少数股东损益 13.0 亿元，同比增长 107.1%，少数股东损益占净利润的比重提升了
9.2 个百分点至 20.5%。不过，公司注重费用管控，三费率同比下滑了 3.2 个百分点至 5.6%。其中
管理费用 28.5 亿元，同比下降 35.8%，管理费用率下降了 2.4 个百分点至 2.1%，主要是因为计入
其中的计提存货拨备减少所致，从 2022 年的 37.9 亿元大幅减少至 2023 年的 16.4 亿元。公司未
来业绩保障程度仍然较高，截至 2023 年末，公司预收账款 1909 亿元，同比增长 7.5%，预收账款
/营业收入仍然高达 1.42X。 

 在手现金双位数增长；公司始终保持合理的杠杆水平。截至 2023 年末，公司持有现金 541.6 亿元，
同比增长 14.3%。公司有息负债 799.1 亿元，同比下降 10.6%，有息负债规模有所压降。同时短债
占比较小，一年内到期的短期有息负债占比仅 7.4%。截至 2023 年末，公司净负债率为 28.3%，
剔除预收账款后的资产负债率为 61.5%，同比分别下降了 24.5、1.7 个百分点，现金短债比高达
9.15X，较 2022 年末提升了 1.10X，公司稳居“绿档”。 

 股权激励充分调动公司核心管理骨干的积极性。公司连续三年发布股权激励计划，1）2021 年 3
月公司向 271 名激励对象授予 3530 万股限制性股票，授予价格为 7.22 港元/股。2）2022 年 12 月
公司向 670 名激励对象授予 1 亿股限制性股份，激励对象可以每股 7.01 港元的价格认购配发的股
份。3）2023 年 11 月发布 2023 年限制性股份激励计划，拟向不超过 700 名激励对象授出不超过
5000 万股股份，激励对象可以每股 8.80 港元的价格认购配发的股份，占公司总股本的 2.71%。公
司三次股份激励强度均较高，第一次人均激励力度达 94 万港元，第二次人均激励力度在 105 万
港元，第三次人均激励力度为 63 万港元。 

 公司顺利完成 2023 年销售目标增速；销售回款率高达 97.5%。2023 年公司销售金额 1891 亿元，
同比增长 11.8%；权益销售金额 1380 亿元，同比增长 13.5%，销售权益比例 73%，同比提升了 1
个百分点，权益销售面积 666 万平，同比增长 9.3%；销售均价为 2.07 万元/平，同比增长 3.9%；
基本完成了年初制定的 10%~20%的销售目标增速；克而瑞销售排名第 8，较 2022 年排名上升了
2 位。从具体城市销量看，厦门、上海、杭州、苏州、北京分别贡献了 149.4、148.6、133.9、120.6、
81.1 亿元的销售额，以上五个城市销售额贡献度高达 46%。公司 2023 年实现销售回款 1843 亿元，
同比增长 13.6%，以销售回款/销售金额作为销售回款率，回款率高达 97.5%，较 2022 年提升了
1.6 个百分点。根据克而瑞，2024 年 1-2 月公司销售金额 161 亿元，同比下降 34.8%，权益销售金
额 121 亿元，同比下降 30.8%，销售权益比例进一步提升至 75%，销售排名提升至第 7。公司过
去两年的销售规模的快速增长也带动了结转收入的稳定提升。2023 年公司房地产开发业务收入
1301.3 亿元，同比增长 34.6%。 

 国资背书下，资源、融资等各方面的优势也使得公司对优质地块的选择上，更具主动权，拿地仍
具韧性。根据中指院，2023 年公司拿地金额 888 亿元，同比增长 8%，拿地强度（拿地金额/销售
金额）为 47%，同比下降 2 个百分点。截至 2023 年末，公司土地储备 1552 万平，同比下降 4.2%，
其中上海、无锡、苏州、贵阳、南昌、长沙以上六个城市占比 32%。 

 多元业务规模持续扩大。1）商业资产管理：2023年物业租赁租金收入8087.7万元，同比增长22.5%。
2）项目运营管理服务（代建）：业务初具规模，2023 年建设管理服务及代建服务收入 11.5 亿元，
同比增长 8.1%。3）物业管理：2023 年来自物业管理服务的收入为 26.0 亿元，同比大幅增加 56.8%。
截至 2023 年末，建发物业（建发国际和建发房产分别为公司第一、二大股东，持股比例分别为
37.7%、22.3%）合约建筑面积约 1.02 亿平，同比增长 12.4%。 

投资建议与盈利预测： 

 公司充分享受国企母公司的支持，注重市场激励，销售拿地均具备一定韧性。公司在长期发展过
程中保持了高度的战略定力，坚持一二线及一二线延伸的周边核心城市的布局，也为未来高质量
发展奠定良好的基础。考虑到当前行业销售持续低迷，我们下调 2024-2025 年盈利预测。我们预
计公司 2024-2026 年营业收入分别为 1558 / 1691 / 1871 亿元，同比增速分别为 16% / 9% / 11%；
归母净利润分别为 53 / 61 / 70 亿元，同比增速分别为 6% / 14% / 15%；对应 EPS 分别为 2.81 / 3.20 
/ 3.68 元。当前股价对应的 PE 分别为 4.6X / 4.0X /3.5X。不过，考虑到公司营收、业绩、在手现
金仍能保持增长，同时，销售与拿地具备一定韧性，我们仍然维持买入评级。 

评级面临的主要风险： 
 销售与结算不及预期；房地产调控超预期收紧；融资收紧；多元业务发展不及预期。 

   
      投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 (人民币 百万) 99,651.63 134,434.27 155785.79 169057.68 187144.70 

变动 (%) 86.38 34.90 15.88 8.52 10.70 

归母净利润 (人民币 百万) 4,933.97 5,034.71 5328.09 6066.00 6968.24 

全面摊薄每股收益 (人民币) 2.60 2.66 2.81 3.20 3.68 

变动 (%) 40.30 2.04 5.83 13.85 14.87 

原先预测摊薄每股收益(人民币)     4.47 6.07   

调整幅度（%）     (37.12) (47.28)   

全面摊薄市盈率(倍) 4.96 4.86 4.59 4.03 3.51 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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附录： 

图表 1. 2023 年建发国际实现营业总收入 1344.3 亿元，同

比增长 34.9% 

 图表 2. 2023 年建发国际实现归母净利润 50.3 亿元，同比

增长 2.0% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3. 2023 年建发国际毛利率、净利率、归母净利润率

分别为 11.1%、4.7%、3.7% 

 图表 4. 截至 2023 年末，建发国际业绩保障倍数为 1.42X 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 5. 2023 年建发国际 ROE 为 15.0%，同比下降 0.6 个

百分点 

 

 图表 6. 截至 2023 年末，建发国际剔除预收账款后的资产

负债率、净负债率、现金短债比分别为 61.5%、28.3%、
9.15X 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 7. 截至 2023 年末，建发国际有息负债 799 亿元，同

比下降 10.6% 

 图表 8. 截至 2023 年末，建发国际货币资金 542 亿元，同

比增长 14.3% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 9. 2023 年建发国际实现销售金额 1891 亿元，同比增

长 11.8% 

 图表 10. 2023 年建发国际销售面积 865 万平，同比增长
8.4% 

 

 

 

资料来源：公司公告，克而瑞，中银证券  资料来源：公司公告，克而瑞，中银证券 

 

图表 11. 2023 年建发国际销售均价 2.07 万元/平，同比增

长 3.9% 

 图表 12. 2023 年建发国际权益销售金额 1380 亿元，同比增

长 13.5% 

 

 

 

资料来源：公司公告，克而瑞，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 13. 2023 年建发国际权益销售面积 666 万平，同比增

长 9.3% 

 图表 14. 2023 年建发国际销售权益比例为 73%，同比提升

1 个百分点 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 15. 2023 年建发国际拿地总价 888 亿元，同比增长 8%  图表 16. 2023 年建发国际拿地强度为 47% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中指院，中银证券  资料来源：公司公告，中指院，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail] 损益表(人民币 百万)  财务指标 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 99651.63 134434.27 155785.79 169057.68 187144.70  成长能力      

营业成本 84416.09 119513.52 139424.05 151301.97 166927.97  营业收入增长率(%) 86.38 34.90 15.88 8.52 10.70 

经营费用 8006.23 7159.41 7667.72 8212.13 8795.19  盈利能力      

息税折旧前利润 7348.36 7835.42 8768.09 9623.61 11507.25  息税前利润率(%) 7.25  5.83  5.58  5.65  6.10  

折旧及摊销 119.04 0.00 74.07 80.03 85.71  毛利率(%) 16.35 15.30 16.50 16.80 16.80 

经营利润 (息税前利润) 7229.31  7835.42  8694.02  9543.58  11421.54   归母净利润率(%) 4.95 3.75 3.42 3.59 3.72 

净利息收入/(费用) -96.30 648.85 354.02 913.97 1102.91  ROE(%) 15.60 15.05 13.74 13.52 13.45 

其他收益/(损失) -412.89 -294.44 -176.66 -106.00 -63.60  偿债能力           

税前利润 8485.10 8582.71 9514.45 11631.83 13825.87  资产负债率 79.82 78.72 78.65 78.59 78.68 

所得税 2923.19 2247.48 2854.33 3489.55 4147.76  营运能力           

净利润 5561.90 6335.23 6660.11 8142.28 9678.11  资产周转率 0.25 0.31 0.34 0.34 0.35 

少数股东损益 627.94 1300.51 1332.02 2076.28 2709.87  存货周转率 0.33 0.44 0.49 0.49 0.49 

归母净利润 4933.97 5034.71 5328.09 6066.00 6968.24  费用率           

每股收益 (人民币) 2.60 2.66 2.81 3.20 3.68  销售费用率(%) 2.72 2.65 2.96 2.92 2.83 

每股股息 (人民币) 0.00 1.95 1.95 1.95 1.95  管理费用率(%) 0.81 3.30 1.96 1.93 1.87 

收入增长(%) 86.44% 34.92% 15.88% 8.52% 10.70%  财务费用率(%) 0.61 0.60 0.27 0.26 0.25 

息税前利润增长(%) 37.90% 7.36% 12.02% 9.77% 19.68%  每股指标(元)           

息税折旧前利润增长(%) 38.36% 6.63% 11.90% 9.76% 19.57%  每股收益(最新摊薄) 2.60 2.66 2.81 3.20 3.68 

净利润增长(%) 38.72% 13.90% 5.13% 22.25% 18.86%  每股净资产(最新摊薄) 41.90 47.97 51.48 55.78 60.89 

归母净利润增长(%) 40.30% 2.04% 5.83% 13.85% 14.87%  估值比率           

       PE（最新摊薄） 4.96 4.86 4.59 4.03 3.51 

       资料来源：公司公告，中银证券预测 

资料来源：公司公告，中银证券预测        

             

资产负债表(人民币 百万)        

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E        

现金及现金等价物 47367.88 54161.32 56448.59 59418.82 64818.86        

应收账款 1341.19 2558.26 2964.57 3217.13 3561.33             

存货 256688.81 269330.65 282868.80 306757.89 337929.16        

其他流动资产 4910.38 1852.79 2147.07 2329.98 2579.26             

流动资产总计 362691.30 391260.44 417849.32 451398.99 497088.02        

固定资产 347.19 390.97 424.33 456.36 487.11        

无形资产 937.60 1088.60 1181.17 1269.11 1352.66             

其他非流动资产 5939.48 7119.58 7831.54 8614.69 7753.22        

非流动资产合计 30771.87 36017.07 39254.96 42558.08 44210.91        

总资产 393463.17  427277.51  457104.28  493957.07  541298.92         

应付账款 18570.23 26851.28 31324.62 33993.25 37503.96             

短期债务 5890.23 5922.01 5329.80 4796.82 4317.14        

其他流动负债 199078.51 222618.45 233671.60 246816.63 265737.37        

流动负债总计 229533.51 260860.46 285877.67 316423.78 355906.69             

长期借款 83447.73 73983.68 71983.68 69983.68 67983.68        

其他长期负债 1061.44 1494.50 1643.95 1808.35 1989.18        

股本 148.69 163.15 163.15 163.15 163.15        

储备 31589.24 33293.33 38621.42 44687.42 51655.66        

股东权益 79420.49 90938.87 97598.98 105741.26 115419.37        

少数股东权益 47783.27 57482.39 58814.41 60890.69 63600.57        

总负债及权益 393463.17 427277.51 457104.28 493957.07 541298.92        

每股净资产 (人民币) 41.90 47.97 51.48 55.78 60.89        

每股有形资产 (人民币) 18.31 20.62 22.38 24.07 25.70        

资料来源：公司公告，中银证券预测         
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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。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他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，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券
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依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 
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