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  增持（维持） 

经营货量稳健增长，计提减值轻装上阵 
 

周期/交通运输 

目标估值：NA 

当前股价：9.45 元 

 

公司 2025 年营业收入同比下滑 4.3%至 6713 亿元，受联发集团及美凯龙大额资产

减值计提影响，归母净利润同比转亏至-108 亿元，扣非归母净利润同比转亏至-57

亿元；公司 26Q1 营业收入同比下滑 2.5%至 1401 亿元，主要系受益于家居板块同

比扭亏，归母净利润同比增加 20.1%至 7 亿。 

❑ 供应链：25 年经营货量稳健增长，26Q1 受行情扰动利润承压。25 年板块实

现营业收入/归母净利润分别为 5083 亿元/32.6 亿元，分别较上年同比-0.1%/

-7%。具体看：（1）核心品类货量稳中有升，经营货量同比增长约 3%至 2.

3 亿吨，其中钢材/农产品/纸浆纸张经营货量分别较上年同比增长约 7%/13%/

6%；（2）分产品看，冶金原材料/农林产品/其他实现营业收入分别为 2472/

1564/1047 亿元，分别较上年-3.4%/-2%/+12.2%，实现毛利润分别为 48.9/2

0.2/41 亿元，分别较上年同比+24.9%/-10.4%/-19.6%。2026Q1 公司供应链

板块实现营业收入/归母净利润 1319 亿元/7.56 亿元，分别较上年同期+2%/-

10.8%，主要系浆纸业务板块受行情波动影响，经营利润较上年同期下降。 

❑ 房地产：25 年板块业绩受存货跌价准备增加影响转亏，26Q1 业绩在毛利率

回升带动下亏损规模收窄。2025 年房地产板块实现营业收入/归母净利润分别

为 1564 亿元/-69 亿元，分别较上年同比下滑 15%/减少 73 亿元。具体看：（1）

房地产板块营收下滑主要是滞后反应销售规模的收缩；（2）归母净利润下滑

明显主要是因为计提减值明显增加。25 年建发房产和联发集团分别计提存货

跌价准备 42 亿元/71 亿元，较上年分别增加 4 亿元/50 亿元，另 25 年整体毛

利率同比上升 1pct 至 14%；（3）归母利润分公司结构上，其中建发房产贡

献归母净利润为 20 亿元；联发集团贡献归母净利润为-89 亿元。2026Q1 公

司房地产板块实现营业收入/归母净利润分别为 67 亿元/-0.6 亿元，分别较上

年同期下滑 48%/增加 0.3 亿元。具体看：（1）房地产板块营收下滑主要是

滞后反映销售规模的收缩；（2）归母净利润亏损收窄部分是因为毛利率回升。

26Q1 毛利率较 25Q1 增加 10pct 至 20%。 

❑ 房地产板块子公司建发国际及联发集团加快新货补货，25 年权益口径拿地力

度分别提升至 56%/72%，有望推动公司销售额规模及利润更快回升。具体分

建发国际和联发集团来看：（1）25 年建发国际实现全口径销售额 1220 亿元，

同比-9%，据克而瑞数据，26M1-4 母公司建发房产实现全口径销售额 380 亿

元，同比-11%；25 年子公司全口径拿地金额 654 亿元，同比+18%；25 年子

公司全口径/权益口径拿地力度分别为 54%/56%，同比分别+12pct/+13pct；

（2）25 年联发集团实现全口径销售额 258 亿，同比-2%；据克而瑞数据，

26M1-4 联发集团实现全口径销售 88 亿，同比+14%；25 年子公司全口径拿

地金额 134 亿元，同比-4%；25 年子公司全口径/权益口径拿地力度分别为

52%/72%，同比分别-1pct/+26pct。 

❑ 家居商场运营：25 年板块业绩受投资性房地产公允价值变动损失明显增加影

响，26Q1 板块业绩由亏转盈，公允价值变动损失减少明显。2025 年业绩主

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。2025 年

实现收入及归母净利润分别为 66 亿/-71 亿元，分别同比较上年下滑 16%/减

少 62 亿元，具体看：（1）收入下滑主要是因为家具零售需求较弱背景下公

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 2900 

已上市流通股（百万股） 2900 

总市值（十亿元） 27.4 

流通市值（十亿元） 27.4 

每股净资产（MRQ） 21.2 

ROE（TTM） -17.4 

资产负债率 77.7% 

主要股东 厦门建发集团有限公司 

主要股东持股比例 46.79% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 7 -8 -2 

相对表现 6 -17 -26 
 

 

 
 资料来源：公司数据、招商证券 
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司通过减免租金等方式稳商留商，以及公司主动调整品类布局；（2）归母净

利润亏损幅度扩大，主要是因为公允价值变动损失增加明显。25 年美凯龙投

资性房地产公允价值变动损失 234 亿元，较上年增加 214 亿元。基于美凯龙

当前归母净资产（截止 25 年末 225 亿元）已接近公司收购其股权时估值（210

亿元），判断公司当前投资性房地产公允价值调整幅度或已相对充分。26Q1

公司家居板块实现收入/归母净利润分别为 15 亿元/0.1 亿元，分别同比较上年

同比下滑 4%/增加1.8亿元；其中投资性房地产公允价值变动损失为 0.5亿元，

较 25 年同期收缩 4.3 亿元。 

❑ 投资建议：考虑到供应链板块有望受益于经济回暖释放利润弹性，房地产板

块加快补货推动销售与利润回升，家居板块业绩已实现由亏转盈，建议关注

公司各业务板块复苏带来的价值重估机会。我们预计公司 2026-28 年归母净

利分别为 18.1/28.1/38 亿元，当期股价对应 2026-28 年 P/E 分别为 15.2/9.7/

7.2 倍，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 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 701296 671270 671673 675032 676382 

同比增长 -8% -4% 0% 0% 0% 

营业利润(百万元) 11108 (25429) 4596 7146 9645 

同比增长 2% -329% 118% 55% 35% 

归母净利润(百万元) 2946 (10815) 1809 2813 3805 

同比增长 -78% -467% 117% 56% 35% 

每股收益(元) 1.02 -3.73 0.62 0.97 1.31 

PE 9.3 -2.5 15.2 9.7 7.2 

PB 0.4 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 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 577515 566005 550974 557194 564530 

现金 95867 92610 71304 76224 83691 

交易性投资 1946 2333 2333 2333 2333 

应收票据 194 41 41 41 41 

应收款项 19109 23264 23278 23394 23441 

其它应收款 79820 75262 75307 75684 75835 

存货 327632 314699 320436 321033 320667 

其他 52948 57796 58275 58486 58522 

非流动资产 190352 167119 166693 166324 166005 

长期股权投资 37056 39849 39849 39849 39849 

固定资产 9787 9927 10055 10173 10281 

无形资产商誉 4077 4239 3815 3434 3090 

其他 139432 113103 112972 112868 112785 

资产总计 767867 733124 717666 723519 730535 

流动负债 396977 399119 382403 385170 387299 

短期借款 10566 20297 22327 24559 27015 

应付账款 91115 109958 111962 112171 112043 

预收账款 182046 151056 153810 154096 153921 

其他 113250 117809 94304 94345 94320 

长期负债 142733 149638 149638 149638 149638 

长期借款 68866 80667 80667 80667 80667 

其他 73867 68971 68971 68971 68971 

负债合计 539709 548757 532040 534808 536937 

股本 2947 2900 2900 2900 2900 

资本公积金 19683 22313 22313 22313 22313 

留存收益 49355 36191 35970 36753 38528 

少数股东权益 156172 122964 124443 126745 129858 

归属于母公司所有者权益 71986 61404 61182 61966 63741 

负债及权益合计 767867 733124 717666 723519 730535     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 11213 11589 6873 8724 10799 

净利润 5820 (28094) 3288 5114 6918 

折旧摊销 1083 1241 1378 1320 1271 

财务费用 4853 3631 3573 3455 3327 

投资收益 (2190) (45) (235) (400) (521) 

营运资金变动 424 36210 (1131) (766) (197) 

其它 1224 (1354) 0 0 0 

投资活动现金流 5676 (13146) (717) (552) (431) 

资本支出 (2054) (3167) (952) (952) (952) 

其他投资 7730 (9980) 235 400 521 

筹资活动现金流 (17390) (2034) (27462) (3252) (2901) 

借款变动 (11035) 2201 (21860) 2233 2456 

普通股增加 (57) (48) 0 0 0 

资本公积增加 2842 2630 0 0 0 

股利分配 (2103) (2063) (2030) (2030) (2030) 

其他 (7038) (4754) (3573) (3455) (3327) 

现金净增加额 (502) (3591) (21306) 4920 7467     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 701296 671270 671673 675032 676382 

营业成本 660099 633922 645478 646680 645944 

营业税金及附加 3408 3172 3174 3190 3196 

营业费用 11696 11909 11916 11976 12000 

管理费用 2758 2256 2257 2268 2273 

研发费用 285 414 414 416 417 

财务费用 4400 3570 3573 3455 3327 

资产减值损失 (7483) (16591) (500) (300) (100) 

公允价值变动收益 (2924) (25594) (835) (835) (835) 

其他收益 1025 1023 953 1000 1050 

投资收益 1841 (294) 118 235 306 

营业利润 11108 (25429) 4596 7146 9645 

营业外收入 589 597 141 152 203 

营业外支出 458 601 91 93 97 

利润总额 11239 (25432) 4647 7205 9752 

所得税 5419 2662 1359 2091 2834 

少数股东损益 2874 (17279) 1480 2301 3113 

归属于母公司净利润 2946 (10815) 1809 2813 3805     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 -8% -4% 0% 0% 0% 

营业利润 2% -329% 118% 55% 35% 

归母净利润 -78% -467% 117% 56% 35% 

获利能力      

毛利率 5.9% 5.6% 3.9% 4.2% 4.5% 

净利率 0.4% -1.6% 0.3% 0.4% 0.6% 

ROE 4.2% -16.2% 3.0% 4.6% 6.1% 

ROIC 2.0% -7.6% 1.9% 2.5% 3.1% 

偿债能力      

资产负债率 70.3% 74.9% 74.1% 73.9% 73.5% 

净负债比率 13.4% 17.0% 14.4% 14.5% 14.7% 

流动比率 1.5 1.4 1.4 1.4 1.5 

速动比率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

存货周转率 1.9 2.0 2.0 2.0 2.0 

应收账款周转率 34.9 31.5 28.8 28.9 28.8 

应付账款周转率 7.2 6.3 5.8 5.8 5.8 

每股资料(元)      

EPS 1.02 -3.73 0.62 0.97 1.31 

每股经营净现金 3.87 4.00 2.37 3.01 3.72 

每股净资产 24.83 21.18 21.10 21.37 21.98 

每股股利 0.71 0.70 0.70 0.70 0.70 

估值比率      

PE 9.3 -2.5 15.2 9.7 7.2 

PB 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

EV/EBITDA 37.8 -29.1 64.2 51.4 43.0     
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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