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建发股份（600153.SH） 
  

地产短期受减值拖累，2024 年业绩下滑 
  
事件：公司 2025 年 4 月 14 日发布 2024 年年度报告。 

现金分红比例提高至 70%，股息率 7%。公司 2024 年实现营业收入 7013
亿元，同比减少 8.2%；归母净利润 29.5 亿元，同比减少 77.5%；扣非归
母净利润 19 亿元，同比减少 20.9%。2024 年利润大幅下滑主要受上年同
期收购美凯龙 29.95%股份，确认重组收益 96.19 亿元的影响，剔除重组
收益后，公司 2024 年归母净利润同比减少 17.8%。2024 年度公司的现
金分红总方案为每 10 股派发现金红利 7 元，现金红利总额为 20.6 亿，分
红比例 70%，以 2025 年 4 月 14 日收盘价计算股息率约 7%。 

地产业绩短期受减值拖累，建发房产销售额排名提升。2024 年房地产业
务营业收入 1846 亿元，同比增长 10.1%；毛利率 13.8%，同比+2.3pct；
归母净利润 3.4 亿元，同比增加 79.3%。其中建发房产计提 37.1 亿元存
货跌价准备，贡献归母净利润 20.2 亿元，同比减少 0.3 亿元；联发集团计
提 20.9 亿元存货跌价准备，贡献归母净利润-17.7 亿元，同比减亏 0.86 亿
元，此外，公司出售天津金晨房地产股权，取得投资收益 0.94 亿元。2024
年公司全口径销售金额 1597 亿元，同比下降-30.4%，其中建发房产的克
而瑞销售额排名提升至行业第 7 位，较上年提升一位；拿地金额 696 亿
元，同比下降 47.3%，拿地力度 43.6%，期末土储对应货值 2970 亿元。 

供应链运营业务业绩稳健，经营货量持续增长。2024 年供应链运营业务
实现营收 5089.4 亿元，同比减少 14.2%；归母净利润 35.1 亿元，同比减
少 11.3%，分季度来看，Q1、Q2、Q3、Q4 供应链业务归母净利润分别为
7.7、6.5、8.2、12.6 亿元，同比分别为-8.8%、-21.5%、-0.3%、-13.3%。
2024 年归母净利润下降主要是由于 2023 年公司下属子公司取得联营企
业阳光纸业 14.34%股权，产生营业外收入，当年贡献归母净利润约 3 亿
元，剔除后归母净利润同比下降约 4%，整体保持稳健。经营货量持续增
长，公司主要大宗商品的经营货量超 2.2 亿吨，同比增速近 8%，多个核
心品类继续保持行业领先地位。 

家居商场运营业务因减值等原因继续亏损。2024 年家居商场运营业务实
现营业收入 77.8 亿元，贡献归母净利润-9 亿元，亏损主要由于美凯龙计
提资产减值准备和信用减值准备、调整投资性房地产项目带来的公允价值
下降，以及由于停止部分回报率不及预期项目等原因产生营业外支出。 

投资建议：维持“买入”评级。公司地产业务土储布局优质，销售拿地在
行业下行期依然保持韧性；供应链板块龙头地位稳固。但考虑到当前房地
产市场尚未企稳以及美凯龙的拖累，我们预计 2025/2026/2027 年公司营
业收入分别为 6998/7094/7145 亿元；归母净利润分别为 41/45/49 亿元；
对应 EPS 为 1.39/1.53/1.65 元；对应 PE 为 7.5/ 6.8/6.3 倍。 

风险提示：地产政策放松不及预期，开发业务毛利率改善不及预期，大宗

商品价格波动风险。 

 
 

买入（维持） 

股票信息  
行业 物流 

前次评级 买入 

04 月 16 日收盘价（元） 10.37 

总市值（百万元） 30,561.38 

总股本（百万股） 2,947.10 

其中自由流通股（%） 98.39 

30 日日均成交量（百万股） 19.77  

股价走势 
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 763,678 701,296 699,836 709,361 714,508 

增长率 yoy（%） -8.3 -8.2 -0.2 1.4 0.7 

归母净利润（百万元） 13,104 2,946 4,082 4,519 4,850 

增长率 yoy（%） 108.8 -77.5 38.6 10.7 7.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 4.45 1.00 1.39 1.53 1.65 

净资产收益率（%） 18.9 4.1 5.8 6.3 6.6 

P/E（倍） 2.3 10.4 7.5 6.8 6.3 

P/B（倍） 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 16 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 629798 577515 583995 604273 623755  营业收入 763678 701296 699836 709361 714508 

现金 98346 95867 102031 113233 125562  营业成本 730408 660099 658963 668276 674495 

应收票据及应收账款 20940 19302 19226 19487 19629  营业税金及附加 1738 3408 3499 3547 3573 

其他应收款 71219 79820 79653 80738 81323  营业费用 11841 11696 11672 11831 11917 

预付账款 37283 23797 29149 29561 29836  管理费用 2155 2758 2752 2789 2810 

存货 370186 327632 319461 323976 326991  研发费用 237 285 285 289 291 

其他流动资产 31825 31096 34474 37278 40414  财务费用 1972 4400 2319 2397 2380 

非流动资产 191053 190352 189622 188120 187928  资产减值损失 -3896 -6291 -4403 -3523 -2818 

长期投资 35497 37056 38611 40188 41754  其他收益 945 1025 1023 1037 1044 

固定资产 8290 9787 10550 10997 11147  公允价值变动收益 -835 -2924 -2632 -2368 -2132 

无形资产 1739 2805 3278 3880 4474  投资净收益 735 1841 1837 1862 1875 

其他非流动资产 145527 140704 137183 133055 130552  资产处置收益 29 185 110 108 136 

资产总计 820852 767867 773617 792393 811683  营业利润 10890 11108 18097 21087 22550 

流动负债 457048 396977 394692 399108 402494  营业外收入 10324 589 586 587 587 

短期借款 9613 10566 11088 11760 12475  营业外支出 422 458 409 418 394 

应付票据及应付账款 93058 91115 90959 92244 93103  利润总额 20792 11239 18275 21256 22744 

其他流动负债 354377 295295 292644 295104 296916  所得税 3943 5419 7242 8241 8690 

非流动负债 139165 142733 145475 149984 155232  净利润 16850 5820 11033 13014 14053 

长期借款 63232 68866 74464 78974 84222  少数股东损益 3746 2874 6951 8495 9204 

其他非流动负债 75933 73867 71010 71010 71010  归属母公司净利润 13104 2946 4082 4519 4850 

负债合计 596213 539709 540166 549093 557726  EBITDA 14783 18414 22926 26200 27857 

少数股东权益 155128 156172 163123 171618 180822  EPS（元/股） 4.45 1.00 1.39 1.53 1.65 

股本 3004 2947 2947 2947 2947        

资本公积 4629 4557 4557 4557 4557  主要财务比率      

留存收益 48915 48613 50033 51388 52841  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 69511 71986 70327 71682 73135  成长能力      

负债和股东权益 820852 767867 773617 792393 811683  营业收入(%) -8.3 -8.2 -0.2 1.4 0.7 

       营业利润(%) -30.6 2.0 62.9 16.5 6.9 

       归属母公司净利润(%) 108.8 -77.5 38.6 10.7 7.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 4.4 5.9 5.8 5.8 5.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 1.7 0.4 0.6 0.6 0.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 18.9 4.1 5.8 6.3 6.6 

经营活动现金流 29395 11213 17472 20397 20872  ROIC(%) 3.0 2.3 3.2 3.6 3.7 

净利润  16850 5820 11033 13014 14053  偿债能力      

折旧摊销 1257 1831 2332 2547 2733  资产负债率(%) 72.6 70.3 69.8 69.3 68.7 

财务费用 2893 4853 4045 4234 4418  净负债比率(%) 19.0 22.0 21.5 18.2 14.9 

投资损失 -982 -2190 -1837 -1862 -1875  流动比率 1.4 1.5 1.5 1.5 1.5 

营运资金变动  4189 -10744 -3230 -3149 -3077  速动比率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.6 

其他经营现金流 5189 11644 5129 5614 4620  营运能力      

投资活动现金流 -735 5676 -5188 -3654 -4421  总资产周转率 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9 

资本支出 -2495 -1825 -2806 -2938 -2897  应收账款周转率 44.7 35.0 36.6 36.8 36.7 

长期投资 -9418 1101 -3918 -2566 -3243  应付账款周转率 14.5 11.2 11.4 11.4 11.4 

其他投资现金流 11178 6400 1536 1849 1719  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -31412 -17390 -6317 -5541 -4123  每股收益(最新摊薄) 4.45 1.00 1.39 1.53 1.65 

短期借款 539 953 522 671 716  每股经营现金流(最新摊薄) 9.97 3.80 5.93 6.92 7.08 

长期借款 6808 5634 5599 4510 5247  每股净资产(最新摊薄) 23.59 24.43 23.86 24.32 24.82 

普通股增加  -1 -57 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  169 -72 0 0 0  P/E 2.3 10.4 7.5 6.8 6.3 

其他筹资现金流 -38926 -23848 -12438 -10723 -10086  P/B 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

现金净增加额 -2822 -305 6164 11202 12329  EV/EBITDA 4.9 4.4 3.5 2.9 2.5   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 16 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在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。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

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

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均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。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）
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市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 
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