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股价相对指数表现 (A股) 
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建发股份 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 (A股) 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) (2) (1) 4  (0) 
相对新华富时
A50指数 (%) 24  0  5  16  
资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
重要数据 (A股) 
发行股数 (百万) 2,238 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 15,866 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 159 
10年末净负债比率 (%) 112 
10年末每股重估净资产值(人民币) 10.09 
主要股东(%)  
    厦门建发集团有限公司 46.1 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
*程冬为本报告重要贡献者 
中银国际证券有限责任公司 

建发股份 
贸易业务超预期大幅增长 
建发股份中报显示，公司上半年实现营业收入 293.75 亿
元，同比增长 67.94%，净利润同比增长 92.35%至 7.87 亿
元，合除权后每股收益 0.35 元。上半年房地产业务销售
完成比例达到我们原预期的 47%，国内及进出口贸易业务
均获得超预期增长，由此我们上调了 2010-11年业绩预测，
维持除权后的 9.62元目标价不变，重申买入投资评级。 
支撑评级的要点 

 上半年，房地产业务结算收入 20.67亿元，同比下降
20.49%，房地产业务毛利率为 46.83%，比上年同期增
加 18个百分点。 

 上半年，以签约数据计，公司房地产销售额 27.17亿
元，完成年初我们预计 58亿元的 47%。预计全年销
售额将达到 60亿元左右。 

 报告期内，供应链运营业务实现较大增长，国内和进
出口贸易营业收入分别同比大幅增加 106.01%和 
60.31%。 

 上半年，公司新增开发类土地储备 83万平方米。截
至目前，公司开发类项目的土地储备已经达到 637万
平方米，足够未来 5年以上的开发所用。 

 本期末，资产负债率为 80.4%，净负债率为 110.2%，
考虑到公司作为地方实力国企，融资渠道较为通畅，
实际财务风险并不高。 

评级面临的风险因素 
 下半年新调控政策的出台；出口受制于外需不振、贸
易保护壁垒和汇率争端；以及大宗商品价格波动。 

估值 
 我们基本维持 2010-11年房地产项目的结算进度，但
考虑到公司贸易业务增幅较大，将使得 2010年业绩
表现好于我们原先预期，我们将 2010年盈利预测上
调 8%至 0.64元，2010年末每股 NAV为 10.09元，重
申买入评级，目标价格保持除权后的 9.62元不变，相
当于 15倍 2010年市盈率和 2010年末 NAV5%的折让。 

图表 1.投资摘要 (A股) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 33,887 40,551 52,053 58,185 65,185 
  变动 (%) - 20 28 12 12 
净利润 (人民币 百万) 209 1,135 1,425 1,672 2,104 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.094 0.507 0.637 0.747 0.940 
   变动 (%) 442.1 25.6 17.3 25.9 442.1 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.591 0.689 0.804 
   调整幅度 (%) - - 8 9 17 
市盈率 (倍) 66.7 19.7 16.0 13.6 10.7 
每股现金流量 (人民币) 0.60 (0.23) (0.39) 0.06 0.71 
价格/每股现金流量 (倍) 17.0 (44.4) (25.7) 163.6 14.3 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 13.7 10.4 11.1 9.5 7.3 
每股股息 (人民币) 0.250 0.250 0.051 0.060 0.075 
股息率 (%) 2.5 2.5 0.5 0.6 0.7 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2010年上半年净利润同比增长 92.35% 

报告期内，公司继续坚持“供应链运营和房地产开发”双主
业的经营格局。上半年累计实现营业收入 293.75亿元，较上
年同期增长 67.94%；归属于母公司所有者的净利润 7.87 亿
元，较上年同期增长 92.35%，合除权后每股收益 0.35元。 

分业务来看：上半年，房地产业务结算收入 20.67 亿元，同
比下降 20.49%，房地产业务毛利率为 46.83%，比上年同期增
加 18个百分点。房地产业务毛利率大幅提升主要由于上半年
结算项目的价格较去年同期出现上涨所致。全年来看，毛利
率预计也将保持在 40%以上。 

报告期内，供应链运营业务实现营业收入 268.67亿元，实现
净利润 4.26亿元；其中国内贸易营业收入 146.10亿元，同比
大幅增加 106.01%，进出口贸易完成营业收入 118.34亿元，
同比大幅增加 60.31%，装饰、物流等其他业务也均取得较大
幅度增长。 

上半年销售表现较好，完成全年预期的 47% 

上半年，以签约数据计，公司房地产销售额 27.17 亿元，同
比增加 13%，销售面积 29.49万平，同比下降 27%。上半年销
售额完成年初我们预计 58亿元的 47%，销售完成比例情况较
好。下半年，随着公司可售资源的增加，以及新开盘项目可
以更加灵活地调整销售策略以加快销售回款，我们预计全年
完成销售额将达到 60亿元左右。 

图表 2.房地产开发类业务 2010年上半年销售和结算情况 
签约销售面积（万
平方米） 

签约销售金额（亿
元） 

账面确认销售面
积（万平方米） 

账面确认销售收
入（亿元） 开发主体 

面积 同比(%) 金额 同比(%) 面积 同比(%) 金额 同比(%) 
联发集团 22.00 19 21.18 86 13.02 (36) 10.60 (9) 
建发集团 7.49 (66) 5.99 (53) 7.69 (67) 6.05 (58) 
总计 29.49 (27) 27.17 13 20.71 53 16.65 36 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

2010年房地产计划新开工面积 69万平方米，上半年公司减缓
了新开工节奏，公司目前尚未调整全年新开工量，下半年将
加快项目的开发进度。 

6月末房地产业务预收帐款 19.5亿元，锁定了 2010年房地产
开发业务预测收入的 77%，预售锁定率较低。 
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负债率较高，土地储备丰富 

2010年上半年公司每股经营性净现金流为-0.11元，考虑到公
司上半年 43 亿的新增拿地和今年上半年同比有所增加的开
工建设，现金流表现尚可。 

公司在 2009年申请了不超过 24亿元的再融资计划，当前正
值行业严厉调控时期，再融资方案年内没有审批通过可能。
但建发是证监会放缓地产行业再融资审批后首批报送材料
的上市公司之一，融资申请有望在再融资开闸后较早获得批
复。公司目前短期负债约 27.6亿元，6月末手持货币资金 24.4
亿元，短期偿债压力不大。公司 2009年银行借款的上升及通
过旗下的建发房产发行总额 6.3 亿元明显提升了公司资产负
债率水平。本期末，资产负债率为 80.4%，较一季度末下降
0.9个百分点，较高的资产负债率因本期末 61亿元的预售账
款所致；净负债率为 110.2%，较一季度末下降 10.7个百分点。
不过公司作为地方实力国企，融资渠道较为通畅，实际财务
风险并不高。 

上半年，公司积极寻求增加土地储备，成功获取了厦门湖里
区五缘湾及天津津塘项目，新增土地储备 83万平。截至目前，
公司开发类项目的土地储备已经达到 637万平方米，足够未
来 5年以上的开发所用。随着下半年土地供应增多，土地市
场可能出现调整，公司将继续适度补充项目资源。 

调整盈利预测 

我们基本维持 2010-11 年房地产项目的结算进度，但考虑到
公司贸易业务增幅较大，将使得 2010年业绩表现好于我们原
先预期，我们将 2010年盈利预测上调 8%至 0.64元，并上调
2011年盈利预测 9%至 0.75元，2010年末每股 NAV为 10.09元，
重申买入评级，目标价格保持除权后的 9.62元不变，相当于
15倍 2010年市盈率和 2010年末 NAV5%的折让。 
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图表 3.建发股份 2010年半年报业绩摘要 
(人民币，百万) 2009年上半年 2010年上半年 同比增长(%) 
销售收入 17,491.38 29,374.69 68 
销售成本 15,991.33 26,917.26 68 
销售税金 251.07 271.73 8 
毛利 1,248.97 2,185.70 75 
其他业务收入 (12.70) (34.97) 175 
销售费用 477.00 777.90 63 
管理费用 47.61 62.65 32 
经营利润 711.67 1,310.18 84 
投资收益 59.33 46.55 (22) 
财务成本 65.42 102.35 56 
其他 8.34 1.93 (77) 
税前利润 713.92 1,256.31 76 
税金 187.91 292.49 56 
少数股东权益 116.84 176.77 51 
净利 409.17 787.05 92 
        
盈利能力(%)     
毛利率 7.14 7.44   
经营利润率 4.07 4.46   
净利率 2.34 2.68  
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 33,887 40,551 52,053 58,185 65,185 
销售成本 (32,099) (37,462) (47,699) (53,114) (58,919) 
经营费用 (838) (1,330) (1,646) (1,840) (2,068) 
息税折旧前利润 950 1,758 2,709 3,231 4,198 
折旧及摊销 (123) (116) (46) (51) (51) 
经营利润 (息税前利润) 827 1,643 2,663 3,180 4,147 
净利息收入/(费用) (240) 0 (205) (264) (315) 
其他收益/(损失) (184) 85 13 8 2 
税前利润 403 1,728 2,471 2,924 3,835 
所得税 (127) (331) (618) (731) (959) 
少数股东权益 (67) (262) (428) (521) (772) 
净利润 209 1,135 1,425 1,672 2,104 
核心净利润 339 1,149 1,416 1,666 2,102 
每股收益(人民币) 0.094 0.507 0.637 0.747 0.940 
核心每股收益(人民币) 0.152 0.514 0.633 0.744 0.940 
每股股息(人民币) 0.250 0.250 0.051 0.060 0.075 
收入增长(%) n.a. 20 28 12 12 
息税前利润增长(%) n.a. 99 62 19 30 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 85 54 19 30 
每股收益增长(%) n.a. 442 26 17 26 
核心每股收益增长(%) n.a. 239 23 18 26 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 1,500 1,899 5,205 5,819 6,518 
应收帐款 1,101 1,790 3,123 3,491 3,911 
库存 5,661 13,501 18,219 20,365 22,815 
其他流动资产 2,286 4,770 11,881 13,216 14,645 
流动资产总计 10,548 21,959 38,428 42,890 47,890 
固定资产 2,083 1,050 1,014 973 932 
无形资产 681 239 228 218 209 
其他长期资产 2,459 3,525 3,522 3,590 3,676 
长期资产总计 5,223 4,813 4,764 4,781 4,817 
总资产 15,772 26,772 43,192 47,671 52,706 
应付帐款 3,954 8,162 16,965 17,841 19,789 
短期债务 2,726 4,733 6,818 7,774 7,502 
其他流动负债 2,472 3,808 5,325 5,953 6,667 
流动负债总计 9,152 16,703 29,108 31,568 33,957 
长期借款 1,255 4,426 6,745 6,745 6,745 
其他长期负债 (25) (91) (113) (125) (139) 
股本 1,243 1,243 2,238 2,238 2,238 
储备 3,880 3,404 3,732 5,284 7,234 
股东权益 5,124 4,647 5,970 7,522 9,472 
少数股东权益 266 1,087 1,481 1,961 2,671 
总负债及权益 15,772 26,772 43,192 47,671 52,706 
每股帐面价值(人民币) 4.12 3.74 2.67 3.36 4.23 
每股有形资产(人民币) 3.57 3.55 2.57 3.26 4.14 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

2.00 5.84 3.74 3.89 3.45 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 403 1,728 2,471 2,924 3,835 
折旧与摊销 123 116 46 51 51 
净利息费用 240 0 205 264 315 
运营资本变动 (113) (1,821) (2,773) (2,362) (1,654) 
税金 (127) (331) (618) (731) (959) 
其他经营现金流 214 26 (14) (8) (2) 
经营活动产生的现金流 740 (282) (683) 138 1,585 
购买固定资产净值 (1,036) (581) 13 15 16 
投资减少/增加 125 58 0 0 0 
其他投资现金流 (29) (685) 1,337 (241) (307) 
投资活动产生的现金流 (940) (1,208) 1,350 (226) (291) 
净增权益 21 302 0 0 0 
净增债务 (452) 2,041 2,085 956 (272) 
支付股息 (501) (1,027) (114) (134) (168) 
其他融资现金流 275 574 668 (121) (153) 
融资活动产生的现金流 (657) 1,890 2,640 702 (594) 
现金变动 (857) 399 3,306 613 700 
期初现金 2,357 1,500 1,899 5,205 5,819 
公司自由现金流 (200) (1,491) 667 (88) 1,294 
权益自由现金流 (653) 550 2,752 867 1,022 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力 (%)      
息税折旧前利润率  2.8 4.3 5.2 5.6 6.4 
息税前利润率 2.4 4.1 5.1 5.5 6.4 
税前利润率 1.2 4.3 4.7 5.0 5.9 
净利率(%) 0.6 2.8 2.7 2.9 3.2 
流动性(倍)      
流动比率 1.2 1.3 1.3 1.4 1.4 
利息覆盖倍数 3.0 n.a. 12.2 11.4 12.5 
净权益负债率 (%) 46.0 126.6 112.2 91.8 63.6 
速动比率 0.5 0.5 0.7 0.7 0.7 
估值(倍)      
市盈率 108.0 19.9 15.9 13.5 10.7 
核心业务市盈率 66.7 19.7 16.0 13.6 10.7 
目标价对应核心业务市盈率 38.7 11.4 9.3 7.9 6.2 
市净率 2.5 2.7 3.8 3.0 2.4 
价格/现金流 17.0 (44.4) (25.7) 163.6 14.3 
企业价值/息税折旧前利润 13.7 10.4 11.1 9.5 7.3 
周转率      
存货周转天数 64.4 93.3 121.4 132.6 133.7 
应收帐款周转天数 11.9 13.0 17.2 20.7 20.7 
应付帐款周转天数 42.6 54.5 88.1 109.2 105.4 
回报率(%)      
股息支付率 148.5 27.4 8.0 8.0 8.0 
净资产收益率  4.1 23.2 26.9 24.8 24.8 
资产收益率 ( 3.6 6.2 5.7 5.2 6.2 
已运用资本收益率 9.2 13.5 14.9 14.2 16.5 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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