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■    事件 

近期，建发股份披露 2024 年三季报。从年初到本报告期末，实现营

业总收入 5021 亿，同比减-16.13%；归母净利 20.58 亿，同比减-83.43%；

扣非后的归母净利 13.2 亿，同比减-39.3%；基本每股收益 0.57 元，加权

平均净资产收益率 2.95%；经营活动产生的现金流量净额为-141 亿元，同

比减-157.9%。公司增持 10%房产子公司股权事宜，已获股东大会投票通

过。 

 

■    点评 

建发股份第一大股东为建发集团持股 46.03%，实控人为厦门市国资

委。建发股份所从事的主营业务，包括供应链运营业务和房地产业务。 

 

一、业务板块情况 

>>供应链业务，今年上半年实现归母净利润 14.21 亿元，同比减少

2.52 亿元，主要是由于受到宏观经济形势、大宗商品价格波动及传统汽

车行业疲软影响，公司部分大宗商品集采分销业务和汽车销售业务利润较

上年同期下降所致。 

>>房地产分部之 2 家传统子公司。24 半年报披露，子公司建发房产

和联发集团，分别贡献“归母净利润”为 3.46 亿、-2.85 亿。该分部半

年度并表到建发股份的“归母净利润”为 1.55 亿元，同比 23 年同期减

少 0.95 亿元。 

>>房地产分部之美凯龙。该公司是国内领先的家居装饰及家具商场运

营商和泛家居业务平台服务商；建发股份 2023 年斥资 62.86 亿元收购美

凯龙 29.95%股份，成为第一大股东; 由于美凯龙商场出租率阶段性下滑，

和公允价值变动损失增加等因素有关，24 半年度并表到建发股份的“归

母净利润”为-3.77 亿元。 

 

二、季度业绩情况 

今年前三个季度，公司业绩下降的主要原因，是由于 23 年同期将美

凯龙纳入本公司合并报表，根据《企业会计准则第 20 号一企业合并》第

十三条的规定，确认归属于上市公司股东的重组收益约 95 亿，本年无类

似事项。若，剔除上述事项的影响后，2024 年 1-9 月“归属于上市公司

股东的净利润”同比减少 8.72 亿元，同比仅下降 29.76%。而公司 2024

年前三季度经营活动产生的现金流量净额下降主要是由于报告期房地产

业务销售回款减少所致。 

 

三、子公司股权变更情况 

背景：建发房产的第一大股东，为上市公司建发股份持股 54.65%，

第二大股东为建发集团持股 45.35%。股东建发集团早先已年报公开披露，

为解决历史遗留问题的承诺，经厦门市国有资产监督管理委员会批准后，
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其将在合适的时机将建发房产剩余 45.346%股权转给建发股份。近期，子

公司建发房产已开展扣除永续债后的资产评估工作，权益评估值为

306.63 亿元，若过户 10%股权对应为 30.66 亿元。 

12 月 27 日召开的股东大会，其中第 9 项议案，《关于收购建发房产

10%股权和增强股东回报规划的议案》，获得表决通过。预计 25 年实施后，

公司对建发房产的并表比例，将从之前的 54.65%提升到 64.65%。我们认

为此版相比 23 年的股权 8%的收购议案，步伐更大一些。本交易有利于增

强公司 25 年盈利能力，不会损害公司及其股东特别是中小股东的利益。 

 

四、分红回报提升情况 

之前，公司已制定 2023-2025 股东回报规划，并得到股东大会批准。

本次股东大会，对 2024-2025 回报规划升级调整为：每年以现金方式分配

的利润不少于当年实现的合并报表归属于上市公司股东的可供分配利润

的 30%，且每年每股分红不低于 0.7 元人民币。 

此议案也得到股东大会表决通过，我们认为每股分红最低金额的明

确，有望进一步增强中小股东对公司的投资信心。 

 

■    投资评级 

展望未来，在国内国际双循环战略背景下，我国供应链行业将迎来中

国企业“走出去”带来的市场机遇。而供应链板块是公司的最主要利润来

源，七大专业供应链的出海方向，各具特色。目前，公司不断加快全球的

扩张步伐，目前已与超过 170 个国家和地区建立了业务关系。已披露年

报的收入结构拆分可看到，境外营收占比，从 2019 年的 10%，连续 5 年，

逐步提升到 2023 年的 17%。而境内，则进一步巩固国内头部供应链运营

企业的行业地位，进而实现供应链业务内外的良性互利双循环。 

我们主要看好公司供应链出海战略的发展，叠加房地产风险可控，分

红股息率的提升等综合因素的考虑，继续推荐，维持“增持”评级。 

 

■    风险提示 

供应链业务面临的主要风险是，价格风险、信用风险、货权风险、汇

率风险、行业竞争风险、地缘政治波动带来的风险。 

房地产业务面临的主要风险是：政策、市场竞争激烈程度、房产开发

的管理风险、租赁带来的周期波动风险。 

  
  
 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 7,636.78  6,812.28  6,641.35  6,785.95  

YOY，% -8.3% -10.8% -2.5% 2.2% 
归母净利（亿元） 131.04  33.90  40.68  44.37  

YOY，% 108.6% -74.1% 20.0% 9.1% 
摊薄每股收益（元） 4.36  1.15  1.38  1.51  

市盈率（PE） 2.38  9.03  7.53  6.90  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（亿）       利润表（亿）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 965.24  983.46  1,086.33  1,368.10  1,288.57   营业收入 8,328.12  7,636.78  6,812.28  6,641.35  6,785.95  

应收和预付款项 1,198.16  1,331.71  1,069.14  1,051.97  1,085.63   营业成本 8,011.47  7,304.08  6,574.30  6,400.58  6,540.30  

存货 3,622.12  3,722.00  3,833.66  3,948.67  4,067.13   营业税金及附加 18.48  17.38  15.97  15.57  15.91  

其他流动资产 206.80  260.81  -491.26  -587.57  -632.85   销售费用 98.51  118.41  105.62  104.00  107.33  

流动资产合计 5,992.31  6,297.98  5,497.87  5,781.17  5,808.48   管理费用 10.39  21.55  19.60  18.92  19.14  

长期股权投资 244.75  354.97  371.29  382.43  393.90   财务费用 12.69  19.72  1.63  -2.77  -4.58  

投资性房地产 155.21  1,133.60  1,133.60  1,133.60  1,133.60   资产减值损失 -62.25  -53.13  -57.69  -55.41  -56.55  

固定资产 36.01  82.90  108.59  130.45  145.96   投资收益 43.84  16.81  23.38  26.05  22.30  

在建工程 27.35  1.79  2.07  2.36  2.50   公允价值变动 -61.54  -61.20  -56.08  -57.82  -52.04  

无形资产开发支出 10.41  17.39  19.26  21.12  22.79   营业利润 156.98  108.90  60.34  71.15  75.89  

长期待摊费用 5.20  12.08  12.68  13.31  13.98   其他非经营损益 4.76  99.02  0.20  0.21  0.21  

其他非流动资产 355.11  557.72  563.30  568.93  574.62   利润总额 161.74  207.92  60.55  71.36  76.10  

资产总计 6,647.54  8,208.52  7,447.49  7,766.38  7,823.11   所得税 49.07  39.43  16.11  18.04  17.96  

短期借款 90.74  96.13  96.63  97.14  97.67   净利润 112.67  168.50  44.43  53.32  58.15  

应付和预收款项 1,152.76  1,610.63  1,025.74  1,190.67  1,172.37   少数股东损益 49.85  37.46  10.53  12.63  13.78  

长期借款 571.96  674.17  697.52  721.57  746.34   归母股东净利润 62.82  131.04  33.90  40.68  44.37  

其他负债 502.15  717.48  738.47  741.67  744.91         

负债合计 4,994.11  5,962.13  5,181.27  5,472.10  5,497.18   预测指标      

股本 30.05  30.04  29.47  29.47  29.47    2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 44.30  46.29  46.29  46.29  46.29   毛利率 3.5% 4.1% 3.1% 3.2% 3.1% 

留存收益 510.44  618.78  1,030.23  958.47  926.31   销售净利率 1.4% 2.2% 0.7% 0.8% 0.9% 

归母公司股东权益 584.80  695.11  1,105.99  1,034.24  1,002.08   销售收入增长率 17.7% -8.3% -10.8% -2.5% 2.2% 

少数股东权益 1,068.64  1,551.28  1,160.22  1,260.05  1,323.85   EBIT 增长率 46.0% -9.4% -32.6% 2.1% 1.3% 

股东权益合计 1,653.44  2,246.39  2,266.21  2,294.28  2,325.93   净利润增长率 2.8% 49.6% -73.6% 20.0% 9.1% 

负债和股东权益 6,647.54  8,208.52  7,447.49  7,766.38  7,823.11   ROE 0.07  0.09  0.02  0.02  0.03  

       ROA 0.02  0.02  0.01  0.01  0.01  

现金流量表（亿）       ROIC 0.07  0.06  0.03  0.03  0.03  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 2.09  4.36  1.15  1.38  1.51  

经营性现金流 154.89  293.95  193.50  369.72  4.72   PE(X) 4.97  2.38  9.03  7.53  6.90  

投资性现金流 -86.07  -7.35  -88.24  -90.04  -87.63   PB(X) 0.53  0.45  0.28  0.30  0.31  

融资性现金流 -31.02  -314.12  -2.39  2.09  3.38   PS(X) 0.04  0.04  0.05  0.05  0.05  

现金增加额 38.30  -28.22  102.87  281.77  -79.53   EV/EBITDA(X) 20.42  22.17  31.56  30.16  28.98  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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