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  增持（维持） 

收购建发房产股权，高分红计划凸显高股息属性 
 

周期/交通运输 

目标估值：NA 

当前股价：10.39 元 

 

公司收购建发房产 10%股权，推进建发集团逐步履行历史遗留的向公司转让建

发房产少数股权的承诺；且承诺 2024-2025 年每股分红 0.7 元，对应当前股价

的股息率为 6.7%；公司 Q3 营业收入同比-14.9%至 1831 亿元，归母净利同比

-91.8%至 8.6亿元，剔除美凯龙重组收益影响后，公司 Q3归母净利同比-14.6%，

降幅环比收窄。 

❑公告收购建发房产 10%股权，且承诺 2024-2025 年每股分红 0.7 元。12 月

18 日公司公告拟收购控股股东建发集团持有的建发房产 10%股权，收购价格

为建发房产 10%股权对应评估值 30.66 亿元。在以 2024 年 10 月 31 日为基

准日的审计报告中，建发房产合并报表扣除永续债后的股东全部权益账面价

值为 285.29 亿元。根据评估报告，建发房产公司扣除永续债后股东全部权益

价值为 306.63亿元，较审计报告增值率为 7.48%，收购对应 PB 估值为 1.07x。

本次交易完成后，公司将持有建发房产 64.65%的股权。且公司为增强股东回

报，拟针对 2024-2025 年度制订如下要求的利润分配预案：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。2024 年分红对应 12 月 27

日收盘价的股息率为 6.7%。 

❑ 供应链：Q3 业绩环比有所修复。2024Q3，公司供应链业务收入 1511 亿元，

同比-17.3%，环比+7.2%；实现归母净利润 8.2 亿元，同比-0.3%，环比+26.9%。

毛利率同比下滑 0.2 个百分点至 1.5%，归母净利率 0.5%，同比持平。公司

供应链业务的同比下滑主要是受到宏观经济形势、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同

比下降；但从环比看，Q3 公司供应链业务已出现修复。  

❑ 房地产：毛利率下滑和资产减值共同拖累地产前三季度业绩。前三季度公司

实现地产业务营业收入/净利润/归母净利润 813.4 亿/ 24.4 亿/3.8 亿，分别同

比增长 26%/下滑 21.2%/下滑 19%。（1）地产营业收入增长预计来源于结算

量增长。（2）净利润下滑或主要因为毛利率同比下滑 2pct 至 12%，且计提

减值，其中建发房产和联发集团均分别计提 6.7、6.6 亿存货跌价准备。（3）

归母净利润下滑更少或主因少数股东损益占比下降。（4）归母净利润分子公

司情况，其中建发房产实现归母净利 16.05 亿元，为公司房地产业务分部贡

献归母净利 6.59 亿元，同比增加 1.01 亿元；联发集团房地产业务实现归母

净利为-3.52 亿元，为公司房地产业务分部贡献的归母净利为-3.73 亿元，同

比减少 2.85 亿元。单三季度公司实现地产收入/净利润/归母净利润 301 亿/8.4

亿/2.3 亿，分别同比下滑 32%/下滑 48%/增长 6.2%。（1）地产营业收入下

滑预计来源于结算量下滑。（2）净利润下滑或主要因为毛利率同比下滑 2pct

至 11%，且计提减值，其中建发房产和联发集团均分别计提 2 亿和 0.5 亿存

货跌价准备。（3）归母净利润增长或主因少数股东损益占比下降。单三季度

公司少数股东损益占比为 73%，同比下滑 13pct。 

❑ 受益政策催化和土储布局优势，建发房产销售排名提升。根据克而瑞数据，

2024 前 11 月建发房产全口径销售额为 1163.9 亿元，排名为第 7，较去年同

期上升 1 个名次。近期销售改善受益于前期拿地积极和政策催化。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 2947 

已上市流通股（百万股） 2900 

总市值（十亿元） 30.6 

流通市值（十亿元） 30.1 

每股净资产（MRQ） 23.8 

ROE（TTM） 3.9 

资产负债率 74.0% 

主要股东 厦门建发集团有限公司 

主要股东持股比例 46.03% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 9 17 18 

相对表现 7 2 -1 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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3、《建发股份（600153）—供应链业
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下滑》2023-05-03  
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❑ 家居商场运营：前三季度业绩主要受美凯龙出租率下滑和投资性房地产公允

价值变动损失增加影响。前三季度实现归母净利润为-5.67 亿元，主要是由于

美凯龙商场出租率阶段性下滑，为了支持商户持续经营，美凯龙给予商户的

稳商留商优惠增加等因素致使其营业收入及利润同比减少；同时，由于投资

性房地产的公允价值变动损失增加，影响美凯龙归母净利润-19.11 亿元，最

终为建发股份合并报表贡献归母净利为-5.67 亿元。单三季度业绩下滑同样受

上述两个因素影响。单三季度美凯龙的归母净利为-6.38 亿，为建发股份合并

报表贡献的归母净利为-1.9 亿。 

❑ 投资建议：考虑到宏观经济有望转暖，以及地产行业竞争格局改善的长逻辑

或抬升优质绿档房企估值溢价，且地产政策进一步优化或对高能级城市形成

需求提振，公司长期有望保持竞争优势。我们预计公司 2024-26 年归母净利

分别为 31.4/40.8/48.4 亿元，当期股价对应 2024-26 年 P/E 分别为 9.7/7.5/6.3 

倍。公司公告承诺 2024-2025 年每股分红 0.7 元，对应当前股价的股息率为

6.7%。此外综合考虑行业景气度、地产业务减值、美凯龙公允价值变动等影

响，维持公司“增持”评级。  

❑ 风险提示：大宗商品价格波动风险；地产需求不及预期；毛利率不及预期。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 832812 763678 705302 728698 756456 

同比增长 18% -8% -8% 3% 4% 

营业利润(百万元) 15698 10890 6288 8313 9933 

同比增长 0% -31% -42% 32% 19% 

归母净利润(百万元) 6282 13104 3143 4084 4837 

同比增长 3% 109% -76% 30% 18% 

每股收益(元) 2.13 4.45 1.07 1.39 1.64 

PE 4.9 2.3 9.7 7.5 6.3 

PB 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 599231 629798 600952 611479 625146 

现金 96524 98346 110997 104960 99145 

交易性投资 2160 3294 3294 3294 3294 

应收票据 124 16 15 16 16 

应收款项 13210 20923 19324 19965 20725 

其它应收款 67073 71183 65741 67922 70510 

存货 361501 370186 340867 352556 366270 

其他 58641 65850 60714 62766 65186 

非流动资产 65523 191053 192400 193636 194767 

长期股权投资 24475 35497 35497 35497 35497 

固定资产 3601 8290 10155 11834 13346 

无形资产商誉 1948 2777 2499 2249 2024 

其他 35499 144490 144249 144055 143901 

资产总计 664754 820852 793352 805114 819914 

流动负债 391999 457048 429517 439895 452307 

短期借款 9074 9613 8652 7786 7008 

应付账款 66084 93058 85688 88626 92074 

预收账款 227550 237906 219064 226576 235390 

其他 89292 116471 116114 116906 117836 

长期负债 107411 139165 137165 135165 133165 

长期借款 56424 63232 61232 59232 57232 

其他 50987 75933 75933 75933 75933 

负债合计 499411 596213 566682 575061 585473 

股本 3005 3004 2947 2947 2947 

资本公积金 16217 16841 16841 16841 16841 

留存收益 39257 49666 50705 52728 55503 

少数股东权益 106864 155128 156176 157537 159150 

归属于母公司所有者权益 58480 69511 70494 72517 75292 

负债及权益合计 664754 820852 793352 805114 819914     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 15489 29395 23605 5613 5229 

净利润 11267 16850 4190 5446 6450 

折旧摊销 425 760 1350 1461 1565 

财务费用 2647 2893 4445 4305 4203 

投资收益 (3700) (982) 319 (281) (701) 

营运资金变动 5427 10811 13299 (5322) (6292) 

其它 (575) (937) 2 4 4 

投资活动现金流 (8607) (735) (3019) (2419) (1999) 

资本支出 (1803) (2732) (2700) (2700) (2700) 

其他投资 (6804) 1997 (319) 281 701 

筹资活动现金流 (3102) (31412) (7935) (9231) (9044) 

借款变动 (5639) (40916) (1330) (2865) (2779) 

普通股增加 142 (1) (57) 0 0 

资本公积增加 3458 624 0 0 0 

股利分配 (1718) (2404) (2103) (2062) (2063) 

其他 656 11285 (4445) (4305) (4203) 

现金净增加额 3781 (2752) 12651 (6038) (5814)     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 832812 763678 705302 728698 756456 

营业成本 801147 730408 672559 695624 722683 

营业税金及附加 1848 1738 3527 3643 3782 

营业费用 9851 11841 10936 11298 11729 

管理费用 1039 2155 1990 2056 2134 

研发费用 191 237 218 226 234 

财务费用 1269 1972 4445 4305 4203 

资产减值损失 (6084) (5284) (5020) (3514) (2460) 

公允价值变动收益 (70) (835) (2000) (1400) (980) 

其他收益 887 945 945 945 945 

投资收益 3497 735 735 735 735 

营业利润 15698 10890 6288 8313 9933 

营业外收入 583 10324 400 400 400 

营业外支出 107 422 380 380 380 

利润总额 16174 20792 6308 8333 9953 

所得税 4907 3943 2118 2887 3503 

少数股东损益 4985 3746 1048 1361 1612 

归属于母公司净利润 6282 13104 3143 4084 4837     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 18% -8% -8% 3% 4% 

营业利润 0% -31% -42% 32% 19% 

归母净利润 3% 109% -76% 30% 18% 

获利能力      

毛利率 3.8% 4.4% 4.6% 4.5% 4.5% 

净利率 0.8% 1.7% 0.4% 0.6% 0.6% 

ROE 11.5% 20.5% 4.5% 5.7% 6.5% 

ROIC 4.4% 3.6% 2.1% 2.4% 2.7% 

偿债能力      

资产负债率 75.1% 72.6% 71.4% 71.4% 71.4% 

净负债比率 12.7% 11.7% 12.0% 11.4% 10.9% 

流动比率 1.5 1.4 1.4 1.4 1.4 

速动比率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

营运能力      

总资产周转率 1.3 1.0 0.9 0.9 0.9 

存货周转率 2.3 2.0 1.9 2.0 2.0 

应收账款周转率 77.0 44.6 35.0 37.1 37.2 

应付账款周转率 12.5 9.2 7.5 8.0 8.0 

每股资料(元)      

EPS 2.13 4.45 1.07 1.39 1.64 

每股经营净现金 5.26 9.97 8.01 1.90 1.77 

每股净资产 19.84 23.59 23.92 24.61 25.55 

每股股利 0.82 0.71 0.70 0.70 0.49 

估值比率      

PE 4.9 2.3 9.7 7.5 6.3 

PB 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

EV/EBITDA 37.3 48.3 53.2 45.6 40.9     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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