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2011 年 03 月 10 日 

建发股份 (600153 .SH)      贸易行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

供应链管理业务井喷，拉动业绩快速增长; 

事件：公司 2010 年度业绩修正公告 

公司发布公告：预计公司 2010 年全年实现净利润与上年同期相比增长幅度为 50%-100%。 
 
评论 
供应链管理业务井喷，拉动业绩快速增长 
 公司公告与我们前期预测一致：在供应链管理业务快速增长的拉动下，公司 2010 年业绩将达到 50%以上增

长。（详将 3 月 1 日建发股份研究报告《被低估的供应链翘楚》） 
 公司 2010 年房地产业务收入与 2009 年基本持平，业绩增长的动力全部源于供应链管理业务。其中，我们

预计 2010 年全年，供应链管理国内业务部分收入同比将达到 100%的增速，供应链管理进出口业务收入同
比增长 50%。 

 公司供应链管理国内业务毛利率达到 5.48%，要明显高于供应链管理进出口业务 4.44%的毛利率。2010
年，公司供应链管理国内业务增速大幅领先进出口业务，占比已经超过进出口业务，受此拉动公司的综合
毛利率得到提升。 

 由贸易转型供应链管理，尚未被市场认识：2005 年开始，由于传统贸易业务效益下降，公司走上向供应链管

理转型、以提高盈利能力的道路，并在纸业上取得成功；但是因为仅在纸业取得成功，其他领域尚在复制中，

公司的供应链管理能力不为市场所知。 
 对比利丰，公司转型之路可行、有利：与全球供应链管理典范利丰进行对比，建发股份凭借多年积累制定的立

足优势领域，做精纵向，扩展横向转型战略具备很强的可行性，同时中国刚启动的需求又给公司提供了较大的

发展空间。 
 公司房地产业务 2011 年进入结算高峰：2010 年联发集团预收款 40 亿，结算 24 亿；建发房产预收款 42.5

亿，其中结算 15 亿，二者合计将有 27.5 亿在 2011 年结算，加上公司还有较多项目进入推盘期， 2011 年开

始公司房地产业务进入结算高峰。 
 地产业务提供安全边际，供应链管理转型提供获利空间：地产业务给予 10X11PE 和 7X12PE，估值结果 4.62-

4.85 元，给当前股价提供一定安全边际；考虑到公司尚处于转型之中，因此供应链管理业务给予 20X11PE 和

15X12PE，相比物流业平均估值有较大折让，估值结果 8.00-8.03 元，给当前股价提供了获利空间。 
 
盈利预测及投资建议 
 我们小幅提高盈利预测，预测公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.725 元、0.863 元和 1.226 元，同比分别增长

52.45%、19.13%和 42.05%。 
 预计公司 2010-2012 年主营业务收入为 663.82 亿、871.96 亿和 1106.23 亿，同比分别增长 63.70%、

31.35%和 26.87%。 

 预计公司 2010-2012 年主营业务归属于母公司所有者净利润分别为 16.22 亿、19.32 亿和 27.44 亿，同比增
速分别为 52.45%、19.13%和 42.05%。 

 我们维持“买入”评级，给予公司未来 6-12 个月 12.62-12.88 元目标价位，继续建议买入。 
 
 

赵乾明 
分析师 SAC 执业编号：S1130210010309 
(8621)61038263 
zhaoqm@gjzq.com.cn 

   

证券研究报告

此文档仅供国信证券股份有限公司使用
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营业务收入 29,588 33,887 40,551 66,382 87,196 110,625 货币资金 2,357 1,500 1,899 1,123 965 967
    增长率 14.5% 19.7% 63.7% 31.4% 26.9% 应收款项 1,481 1,090 1,786 3,539 4,649 5,898
主营业务成本 -27,729 -31,834 -36,942 -61,451 -80,974 -102,177 存货 4,645 5,661 13,501 11,785 15,529 19,596
    %销售收入 93.7% 93.9% 91.1% 92.6% 92.9% 92.4% 其他流动资产 2,418 2,333 4,887 6,261 8,214 10,334
毛利 1,859 2,053 3,609 4,931 6,221 8,448 流动资产 10,901 10,585 22,073 22,709 29,357 36,794
    %销售收入 6.3% 6.1% 8.9% 7.4% 7.1% 7.6%     %总资产 71.1% 67.0% 82.1% 82.8% 86.1% 88.5%
营业税金及附加 -280 -265 -521 -664 -872 -1,106 长期投资 1,825 2,370 3,380 3,381 3,380 3,380
    %销售收入 0.9% 0.8% 1.3% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 1,765 2,083 1,050 1,070 1,089 1,107
营业费用 -724 -885 -1,311 -1,660 -2,180 -2,766     %总资产 11.5% 13.2% 3.9% 3.9% 3.2% 2.7%
    %销售收入 2.4% 2.6% 3.2% 2.5% 2.5% 2.5% 无形资产 801 704 296 279 285 290
管理费用 -106 -76 -135 -219 -288 -365 非流动资产 4,429 5,223 4,813 4,732 4,755 4,778
    %销售收入 0.4% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%     %总资产 28.9% 33.0% 17.9% 17.2% 13.9% 11.5%
息税前利润（EBIT） 748 827 1,643 2,389 2,881 4,211 资产总计 15,331 15,808 26,886 27,441 34,112 41,573

    %销售收入 2.5% 2.4% 4.1% 3.6% 3.3% 3.8% 短期借款 1,749 2,726 4,719 1,448 1,202 714
财务费用 -33 -33 -71 -18 -26 -28 应付款项 5,270 6,182 11,400 13,017 17,130 21,664
    %销售收入 0.1% 0.1% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 1,411 244 584 529 689 865
资产减值损失 -85 -143 -11 0 0 0 流动负债 8,431 9,152 16,703 14,994 19,021 23,242
公允价值变动收益 16 -47 -7 0 0 0 长期贷款 1,684 1,255 3,806 4,306 4,806 4,906
投资收益 242 160 88 40 30 30 其他长期负债 59 11 643 620 620 620
    %税前利润 25.9% 19.6% 5.3% 1.7% 1.0% 0.7% 负债 10,174 10,419 21,152 19,920 24,448 28,769
营业利润 889 765 1,641 2,411 2,886 4,213 普通股股东权益 4,889 5,124 4,647 6,244 8,153 10,875
  营业利润率 3.0% 2.3% 4.0% 3.6% 3.3% 3.8% 少数股东权益 268 266 1,087 1,276 1,511 1,929
营业外收支 45 52 15 3 3 3 负债股东权益合计 15,331 15,808 26,886 27,441 34,112 41,573

税前利润 934 817 1,657 2,414 2,889 4,216
    利润率 3.2% 2.4% 4.1% 3.6% 3.3% 3.8% 比率分析

所得税 -163 -127 -331 -604 -722 -1,054 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  所得税率 17.4% 15.5% 20.0% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标
净利润 771 690 1,326 1,811 2,166 3,162 每股收益 1.030 0.501 0.856 0.725 0.863 1.226
少数股东损益 60 67 262 189 235 418 每股净资产 7.078 4.121 3.738 2.790 3.644 4.860
归属于母公司的净利 711 623 1,064 1,622 1,932 2,744 每股经营现金净流 -0.758 0.596 -0.227 0.925 -0.141 0.218
    净利率 2.4% 1.8% 2.6% 2.4% 2.2% 2.5% 每股股利 0.400 0.500 0.300 0.010 0.010 0.010

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 14.55% 12.16% 22.89% 25.97% 23.69% 25.23%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 4.64% 3.94% 3.96% 5.91% 5.66% 6.60%
净利润 771 690 1,326 1,811 2,166 3,162 投入资本收益率 7.15% 7.45% 8.82% 12.89% 13.26% 16.58%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 203 266 -13 25 26 27 主营业务收入增长率 41.04% 14.53% 19.67% 63.70% 31.35% 26.87%
非经营收益 -259 -109 219 92 24 24 EBIT增长率 53.94% 10.50% 98.62% 45.42% 20.63% 46.14%
营运资金变动 -1,241 -113 -1,821 143 -2,533 -2,726 净利润增长率 63.88% -12.38% 70.71% 52.45% 19.13% 42.05%
经营活动现金净流 -526 733 -289 2,071 -316 487 总资产增长率 69.69% 3.11% 70.08% 2.06% 24.31% 21.87%
资本开支 -1,165 -821 -485 -28 -46 -47 资产管理能力
投资 -357 -244 -738 -1 0 0 应收账款周转天数 6.3 6.6 6.4 8.0 8.0 8.0
其他 216 125 14 40 30 30 存货周转天数 52.0 59.1 94.7 70.0 70.0 70.0
投资活动现金净流 -1,306 -940 -1,208 11 -16 -17 应付账款周转天数 15.7 17.2 17.7 20.0 20.0 20.0
股权募资 1,500 21 302 0 0 0 固定资产周转天数 13.9 11.9 3.6 2.2 1.7 1.3
债权募资 2,246 -452 2,041 -2,792 254 -389 偿债能力
其他 -392 -296 -1,038 -66 -80 -79 净负债/股东权益 19.22% 45.36% 124.37% 68.31% 57.42% 40.29%
筹资活动现金净流 3,355 -727 1,306 -2,858 174 -468 EBIT利息保障倍数 22.8 25.0 23.1 135.0 111.5 151.5
现金净流量 1,522 -934 -192 -776 -158 2 资产负债率 66.36% 65.91% 78.67% 72.59% 71.67% 69.20%

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-03-01 买入 8.38 12.05～12.29

来源：国金证券研究所 
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上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61356534  电话：(8610)-66215599-8792 电话：(86755)-33089915 

传真：(8621)-61038200  传真：(8610)-61038200 传真：(86755)-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：201204  邮编：100032 邮编：518000 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区金融街 27 号

投资广场 B 座 4 层 
地址：中国深圳福田区金田路 3037 号

金中环商务大厦 921 室 

 

     

 

特别声明：  

 
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


