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建发股份（600153.SH） 

未来发展轻装上阵，关注业绩修复弹性  
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 701,296 671,270 677,249 690,094 705,692 

增长率 yoy（%） -8.2 -4.3 0.9 1.9 2.3 

归母净利润（百万元） 2,946 -10,815 2,216 3,176 4,064 

增长率 yoy（%） -77.5 -467.1 120.5 43.3 28.0 

ROE（%） 2.6 -15.2 2.6 3.5 4.0 

EPS 最新摊薄（元） 1.02 -3.73 0.76 1.10 1.40 

P/E（倍） 9.7 -2.6 12.9 9.0 7.0 

P/B（倍） 0.5 0.7 0.6 0.6 0.6  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：建发股份 2026 年 4 月 27 日发布 2025 年年报，全年实现营业收入 6712.70

亿元，同比-4.28%；实现归母净利润-108.15 亿元，同比-467.12%。2025 年业绩

亏损主要由于子公司联发集团年内结算利润为负、存货跌价准备计提增加，以及子

公司美凯龙投资性房地产公允价值变动损失、各类减值准备计提增加所致，供应链

运营板块保持稳健盈利。履行分红承诺，2025 年全年派息每股 0.7 元。 

供应链为公司“压舱石”业务，稳健经营持续盈利。公司坚守战略定力，持续强化

经营风险防范，保持供应链的稳健性和盈利能力，2025 年供应链板块实现营业收

入 5083.42 亿元，同比-0.12%；实现归母净利润 32.62 亿元，同比-6.95%。加速

国际化布局，2025 年公司进出口和转口的业务总额约 426 亿美元，其中境外业务

总额突破 140 亿美元，同比增长约 40%，创历史新高。 

地产销售投资有韧性，联发集团业绩亏损。2025 年地产板块实现营业收入 1563.59

亿元，同比-15.29%；实现归母净利润-69.42 亿元，同比减少 72.85 亿元。子公司

建发房产减值 41.50 亿元，贡献归母净利润 19.65 亿元，同比减少 0.56 亿元；子

公司联发集团减值 71.18 亿元，贡献归母净利润-89.07 亿元，同比减少 71.35 亿元。

公司 2025 年销售额 1434 亿元，同比-8.32%，其中一二线占比超过 90%，销售额

超 50 亿元的城市 6 个；拿地额 788 亿元，其中一二线拿地金额占比约 90%。 

家居运营板块非现金项科目致亏损，经营性现金流改善。2025 年家居运营板块（美

凯龙）投资性房地产公允价值变动损失 234.42 亿元，各项减值 39.04 亿元，以致

归母净利润亏损 237.22 亿元（对公司的贡献归母净利润亏损 71.35 亿元）。家居运

营板块与供应链、地产板块协同发展，经营活动产生现金流能力改善，2025 年美

凯龙经营性净现金流入 8.16 亿元，较 2024 年的 2.16 亿元有较大提升。 

投资建议：公司供应链板块盈利稳健，地产和家居运营板块大幅计提减值和公允价

值损失后，未来轻装上阵，预计业绩能扭亏为盈，我们预计公司 2026-2028 年归

母净利润分别为 22.16/31.76/40.64 亿元，同比分别为 120.5%/43.3%/+28.0%，

EPS 分别为 0.76/1.10/1.40 元，对应当前股价 PE 为 12.9、9.0 和 7.0 倍，给予“买

入”评级。 

风险提示：大宗商品价格剧烈波动，政策效果不达预期，市场信心不及预期，地产

需求修复不及预期，资产或应收账款减值风险等。 

买入（首次评级） 

 

股票信息 

  
行业 交通运输 

2026年 05 月 06日收盘价（元） 9.88 

总市值（百万元） 28,647.44 

流通市值（百万元） 28,647.44 

总股本（百万股） 2,899.54 

流通股本（百万股） 2,899.54 

近 3月日均成交额（百万元） 168.77 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 577515 566005 575922 578706 597497  营业收入 701296 671270 677249 690094 705692 

现金 95867 92610 93435 95207 97359  营业成本 660099 633922 641004 653250 668006 

应收票据及应收账款 19302 23305 19695 20898 21871  营业税金及附加 3408 3172 3231 3282 3359 

其他应收款 79820 75262 78658 79984 80400  销售费用 11696 11909 11775 12080 12325 

预付账款 23797 25182 28596 23885 30941  管理费用 2758 2256 2405 2407 2476 

存货 327160 314699 319959 323638 331270  研发费用 285 414 370 393 397 

其他流动资产 31569 34947 35580 35093 35656  财务费用 4400 3570 2514 2347 2234 

非流动资产 190352 167119 167535 170787 174437  资产和信用减值损失 -7668 -16629 -5200 -3800 -2400 

长期股权投资 37056 39849 42170 45378 48822  其他收益 1025 1023 971 991 1003 

固定资产 9787 9927 10650 11721 12938  公允价值变动收益 -2924 -25594 -2500 -1500 -1000 

无形资产 2817 3106 3341 3622 3940  投资净收益 1841 -294 109 854 1000 

其他非流动资产 140692 114236 111375 110065 108737  资产处置收益 185 38 98 87 102 

资产总计 767867 733124 743458 749493 771934  营业利润 11108 -25429 9429 12968 15599 

流动负债 396977 399119 405445 409392 429039  营业外收入 589 597 594 595 595 

短期借款 10566 20297 17403 15732 15151  营业外支出 458 601 553 569 564 

应付票据及应付账款 91115 109958 93536 104419 101122  利润总额 11239 -25432 9470 12994 15630 

其他流动负债 295295 268865 294507 289242 312767  所得税 5419 2662 4545 6237 7502 

非流动负债 142733 149638 150171 146167 141786  净利润 5820 -28094 4924 6757 8127 

长期借款 109847 122968 122473 118812 114317  少数股东损益 2874 -17279 2708 3581 4064 

其他非流动负债 32886 26670 27697 27355 27469  归属母公司净利润 2946 -10815 2216 3176 4064 

负债合计 539709 548757 555616 555559 570826  EBITDA 15980 -20840 12652 16211 18880 

少数股东权益 156172 122964 125672 129253 133317  EPS（元/股） 1.02 -3.73 0.76 1.10 1.40 

股本 2947 2900 2900 2900 2900        

资本公积 4557 4249 4249 4249 4249  主要财务比率      

留存收益 48594 35595 39042 43772 49461  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 71986 61404 62170 64681 67792  成长能力      

负债和股东权益 767867 733124 743458 749493 771934  营业收入（%） -8.2 -4.3 0.9 1.9 2.3 

       营业利润（%） 2.0 -328.9 137.1 37.5 20.3 

       归属母公司净利润（%） -77.5 -467.1 120.5 43.3 28.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 5.9 5.6 5.4 5.3 5.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 0.8 -4.2 0.7 1.0 1.2 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 2.6 -15.2 2.6 3.5 4.0 

经营活动现金流 11213 11589 12462 11426 11013  ROIC（%） 3.4 -10.2 2.5 3.3 3.8 

净利润 5820 -28094 4924 6757 8127  偿债能力      

折旧摊销 1083 1241 1056 1207 1381  资产负债率（%） 70.3 74.9 74.7 74.1 73.9 

财务费用 4400 3570 2514 2347 2234  净负债比率（%） 27.1 46.1 43.4 40.5 37.9 

投资损失 -1841 294 -109 -854 -1000  流动比率 1.5 1.4 1.4 1.4 1.4 

营运资金变动 -11474 -7366 -4762 -2831 -3165  速动比率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

其他经营现金流 13225 41945 8839 4800 3435  营运能力      

投资活动现金流 5676 -13146 -3788 -5041 -4953  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

资本支出 2054 3167 2014 3526 3088  应收账款周转率 35.0 31.7 32.0 32.5 33.0 

长期投资 2281 -739 -2320 -3209 -3444  应付账款周转率 11.2 9.5 9.8 10.0 10.2 

其他投资现金流 5449 -9241 546 1693 1579  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -17390 -2034 -8000 -4667 -4879  每股收益（最新摊薄） 1.02 -3.73 0.76 1.10 1.40 

短期借款 953 9731 -2894 -1671 -581  每股经营现金流（最新摊薄） 3.87 4.00 4.30 3.94 3.80 

长期借款 5254 13121 -495 -3661 -4495  每股净资产（最新摊薄） 19.52 14.95 15.21 16.08 17.15 

普通股增加 -57 -48 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -72 -308 0 0 0  P/E 9.7 -2.6 12.9 9.0 7.0 

其他筹资现金流 -23468 -24531 -4611 666 196  P/B 0.5 0.7 0.6 0.6 0.6 

现金净增加额 -305 -3181 674 1718 1181  EV/EBITDA 15.4 -11.3 18.5 14.5 12.5  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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