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证券研究报告·A 股公司简评 房地产  

收购优质资产有效增厚业绩，分红

计划强劲高股息属性凸显 

 

核心观点 

12 月 17 日，公司公告，宣布拟收购公司控股股东厦门建发集团

有限公司持有的公司控股子公司建发房地产集团有限公司 10%

股权，对应评估值 30.66 亿元。建发房产近年来经营情况良好， 

2023 年归母净利润率达到 3.2%，较建发股份同期 1.7%的归母净

利润率更高。收购的 10%股权对应归母净利润为 4.5 亿元，有望

增厚公司 2024 年归母净利润 10%以上。此外公司计划在 2024 年

度和 2025 年度实施利润分配时，现金分红比例不低于 30%，且

每股分红不低于 0.7 元。对应当前股息率高达 6.9%，彰显了公司

对于投资者回报的高度重视。 

事件 

12 月 17 日，公司公告，宣布拟收购公司控股股东厦门建发集团

有限公司持有的公司控股子公司建发房地产集团有限公司 10%

股权，对应评估值 30.66 亿元，交易完成后持股比例将增至

64.654%；计划在 2024-2025 年度实施利润分配时，现金分红比

例不低于 30%，且每股分红不低于 0.7 元人民币。 

简评 

收购资产优质，预计将增厚公司 2024 年业绩 10%以上。建发房

产近年来经营情况良好，2020 年-2023 年，建发房产分别实现归

母净利润 42 亿元、43 亿元、44 亿元、45 亿元。在近年来房地产

市场整体下行的环境下，仍然实现了稳健的业绩。2023 年归母净

利润率达到 3.2%，较建发股份同期 1.7%的归母净利润率更高。

以收购标的 2023 年的业绩为基数，收购的 10%股权对应归母净

利润为 4.5 亿元，有望增厚公司 2024 年归母净利润 10%以上。因

此对于建发股份而言，此次交易将进一步补强自身房地产业务，

增厚公司盈利能力，促进“供应链运营+房地产”双主业格局稳

健运转。 

分红计划诚意十足，当前股息率已近 7%。公司计划在 2024 年度

和 2025 年度实施利润分配时，现金分红比例不低于 30%，且每

股分红不低于 0.7 元。以公司最新收盘价来看，每股现金分红 0.7

元，对应的股息率高达 6.9%，远高于当前房地产板块（中信一级

分类）2.6%的股息率。彰显了公司对于投资者回报的高度重视。 

高能级城市“止跌回稳”势头强劲，公司有望充分受益。据各地

房管局数据统计，11 月 40 个城市新房共成交 1326 万方，较 2023

同期 提升 27.8% ， 其中 一 线 / 二 线 / 三四 线 增速 分 别为

+50%/+19%/+27%，12 月核心城市复苏趋势进一步强化。2024 年

上半年，公司一、二线城市销售占比接近 80%，获取 17 幅土地，  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

6.03/4.36 33.96/8.73 3.09/-11.99 

12 月最高/最低价（元）  11.45/7.06 

总股本（万股）  294,709.52 

流通 A 股（万股）  289,953.86 

总市值（亿元）  295.30 

流通市值（亿元）  290.53 

近 3 月日均成交量（万）  4601.53 

主要股东   

厦门建发集团有限公司  46.03% 
 

股价表现 
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【中信建投房地产】建发股份(600153):

上半年业绩承压，拿地保持高强度 —

—2024 年中报点评 
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拿地金额 443 亿元，其中一、二线城市占比 98%。我们认为在高能级城市“止跌回稳”强劲的势头下，公司有

望充分受益。 

上调盈利预测和目标价。我们预测公司 2024-2026 年 EPS 为元 1.38/1.73/2.16（原预测为 1.38/1.69/2.15 元）。公

司房地产业务布局于高能级城市，拿地保持强劲，公司有望充分受益核心城市复苏，维持买入评级。参考可比

公司 2024 年的平均 PE 估值为 10X，考虑到公司收购优质资产将有效增厚业绩，我们给予公司同样的估值水平，

对应上调目标价至 13.80 元（原为 9.21 元）。 

 

风险提示：1）公司供应链运营业务商业模式为根据商品成交额并按照一定比例收取固定的费用，2022 年

以来大宗商品价格下滑，公司收入规模和盈利能力都有可能受到冲击，公司积极拓展供应链业务品类和区域，

但新品类和新区域都需要培育的过程，且过程中面临风险。此外，海外业务是公司供应链业务的重要组成，当

前海外主要经济体面临衰退，俄乌战争也带来地缘政治风险，都有可能对公司业务造成影响。2）公司房地产业

务板块由建发房产和联发集团两个主体运营，联发集团在三四线城市有较多存货，或对公司销售造成拖累，此

外，当前房地产销售拐点为现，尽管建发房产布局于核心城市的核心区域，在过去取得了优异的的销售成绩，

但这并不能代表未来。 

 

重要财务指标 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 832,812.01 763,678.15 698,765.51 714,837.12 727,704.19 

YoY(%) 17.65 -8.30 -8.50 2.30 1.80 

净利润(百万元) 6,281.56 13,104.00 4,059.75 5,108.76 6,374.49 

YoY(%)  3.01 108.61 -69.02 25.84 24.78 

毛利率(%) 3.80 4.36 4.70 4.90 5.14 

净利率(%) 0.75 1.72 0.58 0.71 0.88 

ROE(%) 10.74 18.85 5.57 6.62 7.72 

EPS(摊薄/元) 2.13 4.45 1.38 1.73 2.16 

P/E(倍) 4.70 2.25 7.27 5.78 4.63 

P/B(倍) 0.64 0.52 0.49 0.46 0.42 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 

 

图 1:2024 年上半年销售金额同比下降 38.6% 图 2: 2024 年上半年拿地强度 58.0% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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表 1:房地产业务可比公司估值 

      EPS PE 

公司名称 公司代码 股价（元） 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

滨江集团 002244.SZ 8.36 0.87 0.99 1.07 9.6  8.4  7.8  

华发股份 600325.SH 6.27 0.62 0.66 0.71 10.2  9.4  8.8  

可比公司平均 9.8  8.8  8.4  

资料来源：Wind，中信建投证券 
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地产、周期及中小盘研究组组长，房地产和建筑行业首席分析师，北京大学国家发展
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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