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基础数据 
总股本（百万股） 2237.75
流通 A 股（百万股） 2237.75
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 17342.57
 

相关研究  
公司研究-建发股份（600153）101006：海西地产

龙头，未来成长可期（买入） 
 

 公司今日公布三季报，1-9 月实现营业收入 457.5 亿元，同比增加 63.5%；

实现归属上市公司股东净利润 10.6 亿元，同比增加 51.7%；基本每股收益

0.47 元。 

 贸易业务持续超预期。受益 10 年国内外经济的逐步复苏，公司贸易业务规

模不断增大。第三季度营业收入 164 亿元，贸易业务继上半年持续超预期，

10 年 1-9 月营业收入已超过 09 年全年的营业收入，公司出色的风险控制能

力使得贸易业务得以保持超预期发展。 

 地产业务迅速扩张。公司旗下两大地产公司建发房产和联发集团。建发房

产 10 年可结算资源较少，下半年热销的楼盘如厦门中央美地、成都天府鹭

洲等项目将于 11 年起开始结转。联发集团 10 年主要结转项目为厦门联发

五缘湾 1 号 2 期和南宁联发尚品项目，预计联发集团 10 年利润将保持

20-30%的增长。此外，公司地产业务扩张迅速，报告期内分别在天津、厦

门、桂林、福州和武汉等城市获取共 5 幅地块，增加权益建筑面积 115 万

平方米，扩充自身土地储备。 

 土地一级开发收入步入结算期。09 年底公司一级开发项目中的一幅地块顺

利进行招拍挂，该部分土地收益将于 10 年结算，而预计 10 年底将有另外

一幅一级开发地块进入招拍挂程序，土地一级开发收入逐步进入结算期，

将给公司未来几年累计带来近 20 亿元的净利润。 

 资产负债率有所上升。报告期末公司资产负债率为 82.3%，较年初增加 3.6
个百分点。主要原因是公司贸易业务规模大幅增长以及房地产土地储备大

量增加需要大量现金流，而配股方案的撤销，导致银行贷款成为主要融资

渠道，报告期末，借款达 103 亿，同比翻一番。 

 基于公司 10 年贸易业务的持续超预期以及地产业务的迅速扩张，我们维持

对的公司盈利预测，10-11 年 EPS 分别为 0.61 元和 0.78 元，对应动态 PE
为 12.8X 和 9.9X，公司估值相对较为便宜，维持买入评级。 

 风险提示：宏观经济变化对贸易业务的影响以及房地产调控政策对公司项

目销售进度的影响。 

 最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101-3Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 40551.0 45745.2 49186.1 54576.1 67414.9

(+/-%) 19.7 63.5 21.3 11.0 23.5

归属母公司净利润(百万元) 1063.7 1062.3 1357.3 1755.1 2312.9

(+/-%)  70.7 51.7 27.6 29.3 31.8

EPS(元) 0.48 0.47 0.61 0.78 1.03

P/E(倍) 16.3 16.3 12.8 9.9 7.5 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。某些交易，包括牵涉期货、期权及
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