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建发股份： 
业绩再创新高，维持强烈推荐 
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事件： 

公司发布2009年年度报告，公司09年营业总收入405.50亿元，增加8.96％；净利润10.63亿元，增加1.32％；每

股收益0.86元，增加2.38％。公司拟每10股转增8股，派2.5元（含税）。 

公司分季度财务指标 

指标 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 

营业收入（百万元） 10282.01  9379.72 7160.52 7108.94 10382.44  10483.29 12576.30 

增长率（%） 32.41% 15.07% -13.84% 0.63% 0.98% 11.77% 75.63%

毛利率（%） 6.92% 5.19% 5.75% 8.67% 8.51% 8.25% 9.89%

期间费用率（%） 2.26% 2.87% 3.88% 3.54% 3.26% 3.54% 4.42%

营业利润率（%） 3.87% 1.43% 0.78% 3.75% 4.23% 4.13% 4.00%

净利润（百万元） 306.74  128.45 94.31 192.54 333.47  343.51 456.06 

增长率（%） 43.35% -7.49% -68.89% 19.84% 8.71% 167.42% 383.59%

每股盈利（季度，元） 0.388  0.101 0.062 0.114 0.215  0.234 0.292 

资产负债率（%） 72.65% 70.98% 65.91% 80.02% 79.14% 79.74% 78.67%

净资产收益率（%） 5.68% 2.44% 1.75% 3.89% 6.35% 6.57% 7.95%

总资产收益率（%） 1.55% 0.71% 0.60% 0.78% 1.32% 1.33% 1.70%

积极因素： 

 经营规模和经营业绩均再创造历史新高。公司在2009 年中全年实现营业收入405.51 亿元人民币，2008年为338.87亿元；

税后净利润13.25 亿元人民币，其中归属于母公司所有者的净利润10.64 亿元人民币。每股收益为0.86元，与2008年的

0.50元相比增长了72%（由于2009年内公司与控股股东进行了资产置换暨股权转让的重大关联交易，公司公布的增长是

根据企业会计准则的相关规定对合并资产负债表的年初数、合并利润表和合并现金流量表的上年同期数进行了调整）。 

 贸易在不景气的环境下保持增长。在2009年贸易市场压力较大的情况下，公司贸易收入仍保持增长。贸易物流业务实现

营业收入345 亿元，比上年增长8％；其中，进出口总额23.9 亿美元，与上年同比增加5.29%。税后净利润超5 亿元，创

历史最好水平。这表时公司在贸易上具备很强的经营能力，公司把控制风险作为业务运营和发展关键性工作，从各环节进

一步加强风险控制体系建设，保证了公司贸易业务的稳健发展。 

 房地产快速增长。报告期内，联发集团全年新开工面积27万平方米，竣工面积21万平方米。公司完成营业收入共计人民

币28.71亿元，较上年增长90.1%，报告期实现净利润人民币2.59亿元，比上年增长40.76%；2009 年签约销售总面积31.19 

万平方米，比增218%；签约销售总收入20.60 亿元，比增248%。账面确认销售面积30.62万平方米，比增148%；账面
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确认销售收入18.80亿元，比增163%。2009年，联发集团新增项目四个，按权益计算的项目建筑面积107万平米，新增项

目的土地价款33.14亿元。报告期内，建发房产全年新开工面积14.89万平方米，竣工面积为33.56万平方米。实现营业收

入29.91 亿元，比上年同期减少10.22%；净利润5.23亿元，比上年同期减少41.5%，2009 年签约销售总面积34.86 万平

方米，比增158.26%；签约销售总收入23.16 亿元，比增129.62%。2009 年账面确认销售面积48.76 万平方米，比上年

同期增加65.73%；账面确认销售收入29.21 亿元，比上年同期减少10.77﹪。截至报告期末，公司尚有5.44万平方米已销

售但未竣工结算，合同金额总计7.28亿元。报告期内，建发房产新增土地储备项目按权益计算的项目建筑面积38.38万平

方米，新增项目的土地价款合计16.67亿元。 

消极因素： 

 2010年对中国而言是最复杂的一年，全球经济形势仍然面临诸多变数，对外贸易面临的形势更加复杂，外需将难以恢复

到国际金融危机前的水平。公司在2010年中，仍需要增强公司贸易物流各环节的抗风险能力。在风险可控的前提下，促

进各经营单位加快主业发展，为公司新一轮发展打好基础。 

业务展望： 

 2010 年，公司仍将保持增长。随着公司贸易的做大，做大的商品公司已有了很好的议价优势。目前公司的贸易能力已有

新的提高，通过风险控制流程建设，公司已具备将贸易规模扩大到500亿元的风险控制能力。根据公司计划，2010年将完

成营业收入400 亿元的经营目标（其中贸易物流350 亿），我们认为这个计划是保守，预计2010年公司仍将增长。 

 房地产新生开工面积加大。2009年公司联发集团和建发房产二个房地产开发子公司新开工面积分别为27万平方米和14.89

万平方米。2010年公司将加大房地产开发力度，二公司新开工面积分别达预计达约69万平方米和约63.56万平方米，将同

比增长216.45%。竣工面积分别计划为28万平方米和6.12万平方米。公司未来的发展战略公司是短、中、长相结合。短就

是继续做好以供应链为主的贸易业务；中就是做好房地产的开发发展；长就是进行实业投资，其中包括供应投资链运营中

所需要投资的项目以及具有较好盈利性的投资项目。在实业投资中，公司目前主要投资的项目有占股40%的四川永丰纸业

公司、占股20%的紫金铜冠、占股20%的船舶重工、占股37.5%的厦门码头和占股40%的龙源海洋等，其中船舶重工和龙

源海洋拟通过IPO进行上市，今后上市后将一定程度上提升公司的价值。 

 加大对房地产项目的投资。2009 年7 月29 日，公司审议通过了有关配股发行方案的议案，拟通过向原股东配售（配股）

方式（以公司截至2009 年6 月30 日的总股本12.43 亿股为基数，按每10 股配售不超过3 股的比例向全体股东配售），

预计募集资金净额30 亿元，所募资金主要投向房地产。拟投向建设的项目主要是商品住宅，有厦门五缘湾1号二期、南

昌联发江岸汇景二期、重庆联发嘉园、桂林万福花苑（推广名：悠然家园）、南宁绿城国际村三期（推广名：联发尚品三

期）、南宁联发臻品以及住宅和商业项目南昌联发广场，共计投入24亿元。此次配售如取得成功，公司的房地产开发规模

又上一台阶，将为公司今明二年收益的大幅提高创造一个很好的基础。 

投资建议： 

 经过几十年的努力和积累，公司贸易和房地产这二大业务专业化水平已得到很大程度地提高。专业化使得公司具备了很强

的竞争优势和盈利能力。目前公司的风险控制管理能力已具备将贸易业务从300多亿元扩展到500亿元的规模水平。公司

的房地产业务项目贮备可满足公司三年的开发需要，公司仍将适时拿地扩大开发规模。贸易与房地产是公司的二大动力，

2010年公司贸易+地产二大业务双引擎齐推业绩增长的时节已到，公司总体收益有望上到一个新的台阶，总营业收入将冲

向400亿元。我们预计公司2009年至2011年每股收益分别为1.10元/股、1.21元/股和1.42元/股，相对应的PE为12.91、11.73

和10.04，维持“强烈推荐”的投资评级。 
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利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 增长率% 2011E 增长率% 2012E 增长率% 

营业收入 33,887  40,551  42,573 4.99% 50,048 17.56% 58,998  17.88% 

营业成本 31,834  36,942  38,430 4.03% 45,581 18.61% 53,947  18.36% 

营业费用 885  1,311  1,107 -15.59% 1,301 17.56% 1,534  17.88% 

管理费用 76  135  128 -5.09% 150 17.56% 177  17.88% 

财务费用 33  71  595 735.98% 524 -11.83% 331  -36.89% 

投资收益 160  88  240 173.07% 350 45.83% 300  -14.29% 

营业利润 765  1,641  1,948 18.65% 2,169 11.38% 2,551  17.62% 

利润总额 817  1,657  1,990 20.09% 2,211 11.14% 2,593  17.29% 

所得税 127  331  358 8.16% 442 23.48% 571  29.02% 

净利润 690  1,326  1,631 23.07% 1,769 8.42% 2,023  14.36% 

归属母公司的净利润 623  1,064  1,370 28.75% 1,507 10.04% 1,761  16.85% 

NOPLAT 674  1,370  2,085 52.13% 2,155 3.36% 2,248  4.33% 
资料来源：东兴证券研究所 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

行业及公司投资评级的量化标准 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

 


