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相关研究 

[Table_Report]  1. 建发股份（600153）：Q3 延续高增长，

全年业绩可期  (2017-11-01) 
 

 

[Table_Summary]  推荐逻辑：公司主营业务由供应链业务和房地产业务两部分构成。供应链业务

量价齐升，预计供应链业务收入 2017-2019 年保持 23.3%左右的复合增速。同

时预计 2017 年公司供应链业务单位销售量对应的净利润指标大大提升，公司盈

利能力进一步增强。房地产业务销售收入预计在 2018-2019 年增速较猛，同时

一级土地改造业务预计在今后几年内陆续放量，增厚公司业绩，我们认为一级

土地改造业务可能发展成为公司的又一主业，从而改变该业务在公众眼中为“一

次性收入”的固有形象。 

 供应链业务量价齐升。公司供应链业务主要品种有钢材、矿产品、浆纸等，受

益大宗价格上行，预计带动公司供应链业务收入增速在 60%左右，我们推测

2017 年公司净利润率能维持 2016 年水平，预计 2017 年供应链业务净利润较

为可观。公司目前尽可能拓宽大宗商品品种，在明年大宗品价格走势尚不明朗

的情况下，争取在销量上保持稳定增长。 

 房地产业务 2018-2019 进入业绩释放期。建发股份两家控股子公司建发房产和

联发集团在 2016 年中国房地产开发百强企业榜上位列第 35 位和 51 位，两家

公司在深耕福建本地市场的同时，将业务延伸到国内近 30 个城市，土地储备丰

富，预收售房款充盈，未来房地产收入增长可期。我们预计 2018-2019 年是业

绩释放高峰期。 

 一级土地改造业务进展顺利，利润释放值得期待。建发房产旗下子公司厦门禾

山建设，受湖里区政府委托，负责后埔-枋湖片区旧村改造的开发建设。禾山建

设垫资进行土地拆迁改造，拆迁完成后土地交由政府进行招拍挂，出售土地所

得总金额的 85%归公司所有，形成收益。我们预计所有土地拆迁改造完成并出

让完毕需要 4-5 年甚至更长的时间，在这段时间内，一级土地改造项目能持续

为公司贡献可观利润。另一方面，公司该项业务在开展过程中也积累了较好的

口碑和较丰富的资源，为今后此类业务的开展奠定了基础。 

 盈利预测与投资建议。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 1.09 元、1.72 元、1.87

元，未来三年归母净利润将保持近 23%的复合增长率。通过对供应链业务和房

地产业务分部估值，给予公司 404 亿合理市值，维持“买入”评级，对应目标

价 14.23 元。 

 风险提示：大宗商品价格或大幅波动，房地产销售或不达预期，一级土地改造

推进或不达预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 145590.89  211612.40  246023.83  273191.20  

增长率 13.66% 45.35% 16.26% 11.04% 

归属母公司净利润（百万元） 2854.66  3087.36  4871.64  5294.48  

增长率 8.08% 8.15% 57.79% 8.68% 

每股收益 EPS（元） 1.01  1.09  1.72  1.87  

净资产收益率 ROE 12.10% 10.87% 16.26% 15.54% 

PE 11  10  6  6  

PB 1.41  1.28  1.08  0.94  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：供应链、房地产双主业优质国企 

1.1 供应链+房地产齐发力，成就厦门最大国企 

建发股份是专注于供应链运营和房地产开发的现代服务型企业。公司在供应链运营领域

已经形成了以钢铁、浆纸、矿产品、汽车等十大核心业务板块，与 150 多个国家和地区建立

了业务关系；在房地产开发领域形成了“建发房产”和“联发房产”两大品牌，在中国 27 个城市

进行房地产开发，初步完成了全国的战略性布局。 

建发集团是公司的独立发起人，公司是建发集团的对外贸易和地产开发平台。 

建发集团于 1998 年将集团本部贸易相关的进出口部门和建发国运、建发包装、建发保

税、建发报关等四家全资子公司的经营性资产折股并入成立厦门建发股份有限公司并公开发

行 A 股。公司成立至今，建发集团仍然是公司控股股东，其股份比例从成立初期 73%下降

至现在的 45.89%。 

建发集团是厦门市国资委 100%控股公司，公司的实际控制人是厦门市国资委。另外，

建发集团还参股了厦门航空、厦门国际信托、厦门国际银行、法拉电子等金融企业和非金融

企业。 

图 1：建发股份股权结构及子公司分布 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 双主业并驾齐驱，保持稳定增长 

公司收入主要来自供应链运营业务，其次为房地产开发业务。 

表 1：建发股份供应链、房地产双主业发展历程 

时间 业务板块 标志性事件 

1998 年 进出口贸易 建发股份有限公司由建发集团独家发起成立，并于同年在上交所挂牌上市 

1999 年 房地产 收购厦门联合发展（集团）有限公司 75%股份 

2000 年 供应链-轻纺 成立厦门建宇实业有限公司 
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时间 业务板块 标志性事件 

2000 年 物流 成立厦门建发物流有限公司 

2001 年 供应链-汽车、浆纸 成立厦门建发汽车有限公司、厦门建发纸业有限公司 

2002 年 进出口贸易 成立上海建发实业有限公司 

2002 年 供应链-矿产品、钢材 成立厦门建发金属有限公司 

2002 年 进出口贸易 成立广州建发贸易有限公司 

2002 年 供应链-轻纺、化工 成立厦门建发轻工有限公司、厦门建发化工有限公司 

2003 年 进出口贸易 成立北京建发实业有限公司、福州建发实业有限公司 

2003 年 供应链-酒业 成立厦门建发酒业有限公司 

2004 年 供应链-机电、钢材、矿产品、轻纺 成立厦门百格实业有限公司、厦门建发晟茂有限公司 

2005 年 供应链-钢铁 成立厦门建发物资有限公司 

2006 年 进出口贸易 收购昌富利（香港）贸易有限公司 100%股权 

2006 年 房地产 出资 1.5 亿元收购联发集团 20%股权，对其持股增至 95% 

2007 年 进出口贸易 成立天津建发实业有限公司 

2009 年 房地产 
建发股份以所持会展集团 95%股权与建发集团所持 44.654%股权进行等价置换，同时

以现金购买建发集团所持建发房产 10%股权，合计持有建发房产股权达 54.65% 

2010 年 供应链-农产品、化工 成立厦门建发原材料贸易有限公司 

2011 年 供应链-矿产品、农产品 成立厦门建发矿业有限公司、建发农产品有限公司、建发物产有限公司 

2011 年 进出口贸易 成立厦门建发通商有限公司 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司 2016 年营业收入中供应链业务收入占比 78.9%，其中钢铁板块占比 52.7%，为最

主要的收入部分，汽车板块占比 10.1%，矿产品板块占比 17.8%，浆纸板块占比 19.3%。房

地产开发业务收入占比 20.9%。值得关注的是，供应链运营业务毛利率远低于房地产开发业

务毛利率，二者分别为 3.79%和 23.30%，这直接导致二者的毛利占比与收入占比呈现大致

相反的情况，供应链运营业务毛利占比为 38.1%，房地产开发业务毛利占比为 61.9%。 

2017 年上半年，供应链业务占比进一步扩大，占比达到 92.2%，供应链业务毛利率略

微下滑，达到 3.29%，房地产业务由于上半年结转较多低毛利业务，导致毛利率下降到

18.53%。 

图 2：建发股份 2017H1 业务收入结构  图 3：建发股份 2017H1 毛利构成 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2007-2016 年间，公司营业收入复合增速为 19.4%，归母净利润复合增速为 16.7%。2011

年以来，营业收入稳步增长，复合增速 12.7%左右，归母净利润除 2014 年略有下滑，其他

年份基本保持高速增长趋势。 

图 4：建发股份 2012-2017Q3 营业收入情况  图 5：建发股份 2012-2017Q3 归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 6：建发股份 2012-2017Q3 扣非后归母净利润  图 7：建发股份 2012-2017H1 分业务毛利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

归母净利润复合增速低于营收复合增速主要原因在于： 

1）供应链运营业务占主营业务收入比重虽大，但毛利率较低，近 10 年维持在 3.29%-5.01%

之间，较为平稳。 

2）房地产开发业务毛利率较高，由于受到政策等多方面影响，毛利率波动较大，近 10

年毛利率区间为 18.53%-53.08%。 
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2 供应链业务稳中向好，效率逐步提升 

2.1 起源于进出口贸易商，成就于供应链运营大家 

建发股份 1998 年在上交所首发上市，上市之初，公司的业务范围主要是进出口贸易业

务、仓储集装箱堆场业务以及国内国际货物运输代理业务等。20 年来，公司不断发展壮大，

从传统的贸易商逐渐转型为一个集贸易结算、第三方物流、金融服务、信息服务和方案策划

为一体的全产业供应链运营的现代化服务企业。供应链运营业务与传统贸易盈利模式存在巨

大差异。传统贸易存在巨大的风险敞口，主要依托对贸易品价格趋势的判断，先将贸易品自

行买断，较少锁定下游订单和价格，公司承担大部分价格波动风险。公司意识到随着信息化

程度的提高，赚取价差的传统贸易方式盈利空间与承担风以及发展目标险越来越不匹配，于

是逐渐转型为供应链运营商。供应链运营业务通常提前锁定下游的订单与价格，并收取一定

保证金比例，只保留较小的风险敞口，通过为客户提供整套供应链服务（包括采购、结算、

物流、仓储等，一般为定制化服务），收取综合服务费来盈利，我们可以将公司供应链业务

的收入端简单理解为贸易品量与价的乘积再乘以服务费率。 

公司供应链运营业务主要包括国际贸易、国内贸易和物流服务三部分。国际贸易主要是

进口五矿、轻工、化工、粮油等产品，出口轻工、纺织服装、机电和五矿类产品。国内贸易

主要是从事浆纸、钢材、汽车等的采购与销售服务。 

公司旗下设有 10 大供应链运营平台，遍布被北京、上海、广州、天津等境内主要城市

和香港、美国、加拿大等境外主要城市和地区。其中昌富利（香港）等子公司为各个贸易类

子公司提供贸易窗口。公司在供应链运营领域涉及的品类较广，共有 10 大核心业务，包括：

7 项工业相关业务（浆纸、钢铁、矿产品、农产品、轻纺、化工、机电），2 项消费品业务（汽

车、酒类）以及综合物流服务等。公司存在的价值在于降低客户运营成本和经营风险，提升

客户运营效率。 

公司 2016 年年报显示，供应链业务营业收入贡献排名前四的品类分别是：钢铁、农产

品、浆纸和矿产品，净利润贡献排名前四的是：钢铁、汽车、矿产品、浆纸。钢铁板块年营

业收入达 380.9 亿元；2016 年纸张、纸浆销量和营业收入再创新高，浆纸营业收入达到 138.7

亿元；矿产品板块营业收入达 128.5 亿元；汽车板块营业收入达 73.2 亿元。其中钢材、矿

产品和浆纸板块收入合计占比达到 56%。 

图 8：建发股份 2016 年供应链子板块营业收入结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司目前是福建省乃至全国处于领先地位的供应链运营企业，目前公司与 150 多个国家

和地区建立了业务关系，进出口贸易额连续多年位居中国外贸 500 强前列和福建省第三产业

300 大企业中进出口业类别首位。公司 2017 上半年供应链业务收入达到 844.6 亿，同比增

长 70.5%，由于供应链业务拓展，营业成本相应增加，同比增速略快于收入端增速，达到

71.7%，毛利率同比略有下滑，达到 3.29%。 

图 9：建发股份 2007-2017H1 供应链业务收入情况  图 10：建发股份 2007-2017H1 供应链业务毛利情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.2 核心品类上控资源、下布渠道 

2.2.1 风险可控，布局长远 

公司以收取服务费作为主要利润来源，在商品价格呈现下跌状态时，公司受到价格波动

的负面影响并不像以赚取差价为主要盈利方式的贸易商那样大。在 2013-2016 年钢材和

2013-2015 年矿产品等主要大宗商品价格单边下跌行情中，公司经营非常稳健，业务开展过

程和最终业绩没有受到大的影响。2013-2016 年长达 4 年的钢材价格单边下跌行情中，除了

在 2015 年，由于供给端价格下滑程度超过公司需求端钢铁销量，造成公司当年钢材收入略

有下滑外，其他年份公司供应链业务中钢材品类贡献的收入呈现增长态势。2011-2016 年，

公司钢铁、矿产品、浆纸三大核心品类业务量复合增速接近 30%，收入复合增速仅为 13.5%，

主要是大宗商品价格持续下行，掩盖了公司业务量和收入的实际增速。2017 年上半年，公

司供应链业务营业收入同比增长 70.49%，我们估计销量增长贡献的权重占到 40%左右，价

格上涨贡献的权重为 60%左右，可见价格的增长同样也能放大公司收入增速。由于大宗商品

的价格由很多复杂因素决定，不是能完全把握的变量，价格的单边涨跌能掩盖和放大公司收

入情况，那么透过现象看本质，我们关注公司业务量的增长会更有意义。目前，在对明年大

宗行情走势没有明确结论的情况下，公司在准备把现有业务量做大的同时也在积极拓宽供应

链业务品种。 
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图 11：建发股份钢铁供应链业务流程图 

 

数据来源：公司公告,西南证券整理 

图 12：钢材期货价和现货价历史表现 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

图 13：铁矿石普氏价格指数表现 

 

数据来源：wind，西南证券整理 
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图 14：进口纸浆数量（月度）和进口纸浆金额（月度）情况 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

2.2.2 毛利率下滑不足为惧，单位销量对应的净利润提升 

一方面，毛利率不能充分反映公司盈利状况。公司供应链业务营收主要由贸易品货值和

对应服务费构成，利润则主要来自服务费部分。由于服务费收取比例较低（平均下来

3.3%-3.5%），贸易品货值重复计算在营收和成本里，导致供应链业务毛利率较低。当价格提

升而导致的贸易品货值大幅提升时，毛利率水平会逐步降低，比方说，客户不会因为钢材的

价格上涨一倍而多付给公司一倍服务费。量价齐升会导致公司营业收入大幅提升，但毛利率

可能不升反降（成本的情况要视公司具体业务开拓情况而定）。在大宗商品价格较为平稳的

阶段，毛利率的变化可以在一定程度揭示公司盈利状况，但大宗商品近几年单边上涨或者单

边下跌的行情较多，我们认为毛利率指标并不能充分反映公司的盈利能力。 

营业收入对于主营为供应链运营业务的公司来说，意义要大大弱于其他制造业或者服务

业公司。由于营业收入对社会公众来说通常是一个非常重要的财务指标，一些小型供应链运

营公司甚至通过将货物倒卖的方法来反复计算货值，起到增大营业收入的效果。因此我们认

为采用与营业收入之外的指标来衡量公司的盈利能力会更为恰当。比方说，我们可以考虑单

位销售量对应的净利润这一指标。2017 年上半年，公司供应链业务量价齐升，净利润同比

增长 66.6%，于此对应的大宗商品的量的增速要低于净利润的增速，分业务来看，占比较大

的钢材业务销量增速最大，达到 40%左右，其他大宗产品如矿产品、浆纸板块销量增速低于

40%。这意味着净利润增速要大大快于大宗商品的销售增速。单位售销量对应的净利润这一

指标是在提升的，假定之前单位销量对应的净利润为 1，那现在这个指标大于 1，我们可以

认为公司大宗商品供应链业务的盈利能力在增强（2011-2016 上半年，主要大宗品价格持续

低迷，公司 2015 年钢材业务销售量增速为 33.40%，对应供应链业务利润增速为 10.84%，

2016 年钢材业务销量增速为 25.68%，对应供应链业务利润增速为-2.4%）。 

另一方面，毛利率降低有利于龙头企业提升市场占有率。大宗商品供应链运营是一个规

模优势非常明显的行业，业务模式看似没有太高的门槛，一般来说，一个完全竞争或者接近

垄断竞争的市场，市场经济看不见的手能够发挥强有力的作用，企业可以较为自由的出入该

市场。也正是因为市场经济的作用，大宗商品供应链运营行业长期以来较低的毛利率和净利

率能将实现自我出清，将盈利能力较弱的企业逐步淘汰，同时，准备新进入这个行业的企业

在测算单位成本产出比之后，发现并没有实力和信心能够在这个市场上分到一杯羹，便自动

选择不再进入该市场。 
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大宗商品供应链运营市场高度分散，建发股份目前十多个一级单位中，浆纸业务处于同

行业中国内第一名位置，其他钢铁、矿产品也处于国内领先地位。目前来看，很多公司能很

好的完成贸易业务、物流服务、金融服务、实业投资多项业务中的一项或者两项，像建发股

份这样能对上下游资源充分整合，形成完整的贸易业务网络和物流、资金网络的公司还较为

稀缺，由于较早的从传统贸易业务转型做供应链运营业务，公司积累了丰富的经验和资源，

发展成为一家超大规模的现代供应链服务公司，同时，较低的行业净利润率无形中提高了行

业的进入门槛，市场经济优胜劣汰的规律发挥作用，在这个及其分散的竞争市场上，公司的

市场占有率逐步提升。 

我们预计 2017 年公司钢铁、矿产品、浆纸板块收入增速分别为 63%、55%、55%，供

应链业务整体收入增速达到 59%，假定供应链业务净利润率维持在 0.8%的水平，预计 2017

年供应链业务能够贡献净利润为 14 亿左右。 

我们预计 2018 年公司钢铁、矿产品、浆纸板块收入增速分别为 15%、8%、15%，供

应链业务整体收入增速达到 12.1%，假定供应链业务净利润率维持在 0.8%的水平，预计 2018

年供应链业务能够贡献净利润为 16.3 亿左右。 
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3 厦门房地产龙头，业绩有望爆发 

3.1 房地产业务稳定增长，为公司主要利润来源 

3.1.1 业务扩张有序，布局不断延伸 

房地产开发业务为建发股份（公司）的另一项核心业务，公司从 1981 年开始经营房地

产业务，深耕房地产行业超过 35 年，逐步发展成为了厦门房地产行业龙头。房地产业务由

公司旗下控股子公司建发房地产集团有限公司（建发房产）和联发集团有限公司（联发集团）

共同经营，业务涵盖住宅、商业地产、安置房、一级土地开发等，以住宅地产为主（占收入

比例 90%左右）。公司目前业务开展区域包括厦门、漳州、福州、上海、长沙、成都、龙岩、

南平、泉州、三明、苏州、重庆、武汉、天津、南宁、南昌、桂林、柳州等多地。2016 年，

建发房产和联发集团再次入选中国房地产开发百强企业，建发房产位居第 35 位，联发集团

位居 51 位，彰显了公司房地产业务的经营实力。 

图 15：建发集团房地产业务开展区域 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

房地产业务扩张有序，稳定增长。2016 年，公司房地产业务贡献了公司归母净利润的

70%以上，是公司主要利润来源。公司房地产收入在 2012-2016 年保持稳定增长，其中收入

的 CARG 为 28.15%，2016 年房地产收入达到了 303.6 亿元。毛利率在 2012-2015 年维持

在 33%左右波动，2016 年受行业趋势和公司结转项目的结构变化所影响，毛利率下降至

23.30%，但收入大幅增长 32.3%，同时归母净利润同比增长 13.7%。2017 年上半年毛利率

下滑至 18.53%，主要在于上半年低毛利项目结转较多，此种情况下半年有望改观。 
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图 16：建发股份房地产业务营业收入与毛利率 

 

数据来源：公司财报，西南证券整理 

3.1.2 两大子公司平台共同发力，收入增长将提速 

公司两大地产品牌建发房产和联发集团一直在房地产中保持足够竞争力。建发房产

2011-2016 年营业收入从 41.35 亿增长至 204.14 亿，CARG 为 37.6%；2011-2016 年净利

润从 10.65 亿增长至 20.66 亿，CARG 为 14.17%，规模扩张迅速。2016 年签约销售面积达

到 116.1 万平方米，新开工面积维持稳定，为后续签约销售和结算提供充足储备。 

图 17：建发房产 2011-2017H1 年收入与净利润情况  图 18：建发房产 2012-2017H1 年销售与新开工面积 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

联发集团 2011-2016 年营业收入从 40.57 亿增长至 111.73 亿，CARG 为 22.5%；

2011-2016 年净利润从 6.32 亿增长至 10.06 亿，CARG 为 9.74%，整体增长和规模较落后

于建发房产，主要源于业务开展区域的不同，但增速仍然稳定。2016 年签约销售面积达到

133.3 万平方米，新开工面积达到 195 万平方米，后续销售有充足保障。 
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图 19：联发集团 2011-2017H1 年收入与净利润情况  图 20：联发集团 2012-2017H1 年销售与新开工面积 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

预收售房款充盈，未来房地产收入增长可期。公司预收款项中大部分来自于售房的预收

款，公司预收售房款从 2011年的 63.21亿元增长至 2016年的 189.04亿元，CARG为 24.5%，

维持上升态势。房地产售房预收款基本能反应公司后续房地产签约销售额的走势，我们判断

公司 2017 年和 2018 年预计完成房地产销售收入为 270 亿和 320 亿。 

图 21：建发股份 2011-2016 年预收售房款 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.2 房地产业务增厚公司业绩，催化公司市值增长 

3.2.1 已建项目与在建项目储备丰厚 

公司土地资源丰富。公司子公司建发房产与联发集团持有待开发土地面积充足，截止

2017 年半年报，公司在全国各地累计持有待开发土地面积 370.93 万平方米，对应规划计容

建筑面积为 717.69 万平方米。此部分土地储备为公司未来 5-10 年的房地产开发、销售以及

收入与利润的实现提供了坚实的基础。 
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表 2：公司分区域土地储备情况 

地区 持有待开发土地面积（万平方米） 规划计容建筑面积（万平方米） 规划计容建筑面积占比 

厦门 4.27  8.53  1.19% 

福州 11.31  5.44  0.76% 

漳州 29.22  67.86  9.46% 

南平 13.51  34.04  4.74% 

莆田 4.30  10.19  1.42% 

泉州 19.97  50.36  7.02% 

三明 5.76  14.72  2.05% 

龙岩 23.21  52.33  7.29% 

成都 13.59  57.38  7.99% 

苏州 33.21  63.40  8.83% 

合肥 4.72  8.49  1.18% 

上海 7.02  12.64  1.76% 

南京 6.75  6.35  0.88% 

杭州 14.23  32.74  4.56% 

长沙 12.96  55.70  7.76% 

南昌 19.12  45.71  6.37% 

赣州 1.08  2.38  0.33% 

南宁 1.96  7.30  1.02% 

柳州 10.76  17.75  2.47% 

重庆 27.95  36.08  5.03% 

鄂州 91.69  111.86  15.59% 

天津 11.63  12.79  1.78% 

悉尼 2.72  3.65  0.51% 

合计 370.93  717.69  - 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

已建成项目待售面积达 181 万平方米，预计产生收入 265 亿元。按公司公告披露，截

止 2017 年 6 月 30 日，公司已建成项目中可供出售面积为 323.75 万平方米，其中已预售面

积为 142.73 万平方米，待售面积为 181.02 万平方米。建发房产所属项目，可供出售面积为

152.24 万平方米，已预售面积 46.32 万平方米，待出售面积 105.92 万平方米，预计销售收

入额为 157.87 亿元；联发集团所属项目，可供出售面积为 171.51 万平方米，已预售面积

96.41 万平方米，待出售面积 75.10 万平方米，预计销售收入额为 107.43 亿元。我们预计待

出售房产在 2 年内实现销售，带来收入约 265.30 亿元，带来净利润约 32 亿元。 

表 3：公司按子公司所属的已建项目和销售情况 

地区 
可供出售面积 

（万平方米） 

已预售面积 

（万平方米） 

待出售面积 

（万平方米） 

销售均价 

（万元/平方米） 

可销售收入额 

（亿元） 

建房房产所属项目 

厦门 9.14 3.18 5.97 3.28 19.57 
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地区 
可供出售面积 

（万平方米） 

已预售面积 

（万平方米） 

待出售面积 

（万平方米） 

销售均价 

（万元/平方米） 

可销售收入额 

（亿元） 

漳州 15.42 8.30 7.11 0.90 6.40 

福州 15.98 3.26 12.72 1.74 22.12 

泉州 17.63 8.00 9.62 0.78 7.51 

苏州 10.22 4.70 5.52 1.73 9.56 

上海 10.96 0.13 10.83 5.04 54.56 

长沙 13.51 3.58 9.93 0.76 7.55 

三明 13.48 2.60 10.87 0.62 6.74 

成都 14.17 2.10 12.07 0.86 10.38 

南平 20.03 7.14 12.89 0.59 7.61 

龙岩 10.58 3.30 7.29 0.67 4.88 

南宁 1.12 0.02 1.10 0.90 0.99 

小计 152.24 46.32 105.92 - 157.87 

联发集团所属项目 

厦门 16.73 3.78 12.95 3.28 42.47 

漳州 12.21 5.68 6.53 0.90 5.88 

莆田 7.74 6.38 1.35 0.79 1.07 

南昌 9.70 5.50 4.20 1.02 4.29 

赣州 10.15 9.27 0.88 0.72 0.64 

南宁 23.08 13.06 10.02 0.90 9.02 

桂林 21.38 11.30 10.09 0.50 5.04 

柳州 10.47 8.91 1.55 0.85 1.32 

重庆 16.71 10.36 6.35 0.90 5.71 

武汉 8.32 4.26 4.05 1.30 5.27 

天津 19.92 7.76 12.17 1.81 22.02 

扬州 15.10 10.14 4.96 0.95 4.72 

小计 171.51 96.41 75.10 - 107.43 

建发股份集团公司所属项目 

合计 323.75 142.73 181.02 - 265.30 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

在建项目未来预计实现销售收入逾 1000 亿元。按公司公告披露，截止 2017 年 6 月 30

日，公司在建项目建筑面积合计 710.13 万平方米，若按现价销售，预计所有项目建成结转

销售收入为 1007.61 亿元。其中，建发房产项目在建建筑面积为 271.44 万平方米，对应销

售收入为 506.07 亿元；联发集团项目在建建筑面积为 438.69 万平方米，对应销售收入为

501.54 亿元。我们预计公司在建项目在未来 6 年内逐步实现销售收入，可实现净利润约 80

亿元。 
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表 4：公司按子公司所属的在建项目情况 

地区 在建建筑面积（万平方米） 销售均价（万元/平方米） 可销售收入额（亿元） 

建房房产所属项目 

漳州 40.99  0.90  36.89  

福州 18.40  1.74  32.01  

上海 27.84  5.04  140.33  

长沙 30.69  0.76  23.33  

成都 4.61  0.86  3.97  

龙岩 11.19  0.67  7.50  

南平 12.30  0.59  7.26  

泉州 24.03  0.78  18.74  

三明 15.75  0.62  9.77  

苏州 59.11  1.73  102.26  

合肥 9.78  2.18  21.32  

深圳 2.61  6.65  17.35  

杭州 14.13  6.04  85.35  

小计 271.44 —— 506.07 

联发集团所属项目 

厦门 28.18  3.28  92.42  

漳州 21.95  0.90  19.76  

莆田 18.48  0.79  14.60  

南安 9.73  0.45  4.38  

南昌 21.96  1.02  22.40  

赣州 28.40  0.72  20.45  

南宁 65.78  0.90  59.20  

桂林 42.32  0.50  21.16  

柳州 72.06  0.85  61.25  

重庆 44.10  0.90  39.69  

鄂州 10.00  0.43  4.30  

天津 39.90  1.81  72.23  

扬州 28.76  0.95  27.32  

杭州 7.06  6.00  42.39  

小计 438.69 —— 501.54 

建发股份集团公司所属项目 

合计 710.13 —— 1007.61 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

  



 
建发股份（600153）研究报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  15 

3.2.2 物业出租与一级土地开发项目锦上添花 

房地产出租业务增厚公司业绩。公司除了房地产出售外，还有部分的物业出租业务。根

据公司 2017 年半年报披露，公司有 16 处房地产项目出租，包含厦门悦享中心、厦门湖里工

业区、厦门湖里写字楼、南宁裕丰大厦、南昌联发大厦等优质地产。公司房地产出租的建筑

面积总计达到 111 万平方米，环比 2016 年末持平，出租的总收入达 1.97 亿元。预计 2017

年全年房地产出租收入约 3.76 亿元，同比增长 8.67%。从租金和房产价值来看，出租收入

处于相对较低水平，但是物业出租的成本非常低，所以收入部分几乎可以直接转化为公司净

利润。我们保守预计，公司今后物业出租的收入与 2017 年持平，取 WACC=4.22%，得到

公司物业出租的净利润净现值约为 79.89 亿元，按出租的物业资产账面价值 63.02 亿，则资

产溢价为 16.87 亿元。 

表 5：2017 年半年报公司房地产出租情况 

地区 项目 经营业态 
出租房地产的建筑面积 

（平方米） 

出租房地产租金收入 

（万元） 

厦门 悦享中心 商业、写字楼 89000 2485.00  

厦门 湾悦城 商业 75272 2138.00  

漳州 美一城 商业 54800 963.00  

南宁 裕丰大厦 商业 28100 2170.00  

南平 悦城中心 商业 63100 392.00  

厦门 湖里工业园 厂房 181400 2142.35  

厦门 杏林工业园 厂房 55600 382.75  

厦门 黄金工业园 厂房 179000 1332.44  

厦门 软件学院等 教育地产 70100 584.98  

厦门 湖里写字楼 写字楼 75900 1960.60  

厦门 湖里颐豪酒店等 酒店 33700 598.08  

厦门 华美文创园 文创园 40700 1375.87  

厦门 文创口岸 文创园 34500 663.29  

厦门 联发电子商城 商场 30900 644.05  

南昌 联发广场 商场、写字楼 40454 1003.00  

桂林 联达广场 商场、写字楼 57400 887.00  

合计   1109926 19722.41  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

一级土地开发为厦门市重点建设项目。公司旗下子公司厦门禾山建设发展有限公司，受

湖里区政府委托，负责了后埔-枋湖片区旧村改造的开发建设。经营模式是公司子公司厦门禾

山垫资进行土地拆迁改造，拆迁完成后土地交由政府进行招拍挂，出售土地所得总金额的 85%

归公司所有，形成收益。 

目前公司对后埔、枋湖、薛岭片区的五个地块进行改造，五个地块总计土地面积达 75

万平方米，可出让建筑面积达 161.2 万平方米。按 2017 年半年报披露，公司一级开发土地

业务剩余土地面积 37.25 万平方米，对应计容建筑面积 119.48 万平方米。我们预计所有土

地在 4-5 年内全部拆迁改造完成并出让完毕，能给公司未来业绩带来较大弹性。 
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表 6：公司一级土地开发项目累计出让土地情况 

地块位置 成交时间 
土地面积 

（平方米） 

建筑面积 

（平方米） 

成交价格 

（万元） 

已回款金额 

（万元） 

湖里后埔片区，双浦路东侧，仙岳路南侧 2009.12.8 13514 58390 58000 48700 

湖里区 06-07 片区枋湖路与枋湖西路交叉口东南侧 2010.9.8 26315 95460 93400 74379 

湖里区后埔片区双浦路与金昌路（规划路）交叉口东南侧 2011.9.8 10198 38800 49972 41750 

湖里区 06-05 片区双浦路与金昌路交叉口东北侧 2011.12.20 21159 83800 92970 78350 

薛岭片区 B3 地块 2013.12.30 36132 140900 310000 260865 

合计  107318 417350 604342 504044 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.2.3 地产业务 NAV 估值超 300 亿 

我们采用 NAV 的方法，对公司联发集团、建发房产和自持房地产出租业务进行价值测算，

折现方面取 WACC=4.22%，具体测算结果如下。 

1）建发房产已建项目净利润现值 20.77 亿，在建项目净利润现值 36.57 亿，一级开发项目

净利润现值 116.15 亿，账面净资产 145.71 亿，累计净现值 319.20 亿，归母公司价值 174.44 亿。 

2）联发集团已建项目净利润现值 9.91 亿，在建项目净利润现值 35.62 亿，账面净资产 86.08

亿，累计净现值 131.61 亿，归母公司价值 125.03 亿。 

3）房地产出租业务净利润现值 79.89 亿，账面净资产 63.02 亿，归母公司溢价价值 11.92

亿。 

考虑所有总和，最终我们测算建发股份房地产业务价值为 311.39 亿。 

表 7：公司房地产业务 NAV 测算表（单位：亿元） 

子公司/业务项目 计算科目 现值 2017 2018 2019 2020 2021 2021 以后 

建发房产 

54.65% 

已建项目净利润 20.77 10.14 11.55     

在建项目净利润 36.57 8.43 9.48 7.25 6.72 5.21 3.42 

一级开发项目 116.15  28.83 25.25 27.42 24.48 27.91 

净资产 145.71       

净现值 319.20       

归母公司价值 174.44       

联发集团 

95% 

已建项目净利润 9.91 5.06 5.27     

在建项目净利润 35.62 6.64 7.45 6.89 6.60 6.33 6.19 

净资产 86.08       

净现值 131.61       

归母公司价值 125.03       

房地产出租 

70.64% 

净现值 79.89       

账面价值 63.02       

资产溢价 16.87       

归母公司溢价 11.92       

房地产业务总价值  311.39       

数据来源：公司公告，西南证券 
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4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

假设 1：供应链业务中钢材、矿产品、浆纸 2017-2019 年毛利率为 3.3%、3.3%、3.0%，

其他供应链业务 2017-2019 年毛利率为 4.5%。 

假设 2：房地产业务 2017-2019 年毛利率为 23.0%、30.6%、29.3%。 

假设 3：期间费用率维持 2016 年的水平。 

表 8：分业务收入及毛利率预测 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

供应链业务 

收入 114923.67 182682.2 204731.2 225696.2 

增速 9.6% 59.0% 12.1% 10.2% 

毛利率 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 

其中：钢材 

收入 38087.4 62082.5 71394.8 79962.2 

增速 37.2% 63.0% 15.0% 12.0% 

毛利率 3.2% 3.3% 3.3% 3.3% 

矿产品 

收入 12848.6 19915.3 21508.5 23229.2 

增速 -2.7% 55.0% 8.0% 8.0% 

毛利率 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 

浆纸 

收入 13870.9 21499.8 24724.8 28433.5 

增速 15.0% 55.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 3.3% 3.0% 3.0% 3.0% 

其他供应链业务 

收入 50116.8 79184.6 87103.1 94071.3 

增速 -3.3% 58.0% 10.0% 8.0% 

毛利率 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 

房地产业务 

收入 30357.78 28536.31 40806.93 46927.97 

增速 32.26% -6.00% 43.00% 15.00% 

毛利率 23.30% 23.00% 30.60% 29.30% 

其他主营业务 

收入 100.1 130.1 169.1 202.9 

增速 -11.6% 30.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 94.5% 90.0% 80.0% 80.0% 

其他业务 

收入 209.4 263.8 316.6 364.1 

增速 26.5% 26.0% 20.0% 15.0% 

毛利率 71.3% 70.0% 70.0% 70.0% 

合计 

收入 145590.9 211612.4 246023.8 273191.2 

增速 13.7% 45.3% 16.3% 11.0% 

毛利率 8.0% 6.5% 8.4% 8.3% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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综上，我们预计公司 2017-2019年归母净利润分别为 30.9亿元、48.7亿元和 52.9亿元，

归母净利润复合增速为 22.9%，EPS 分别为 1.09 元、1.72 元、1.87 元。 

4.2 估值与投资评级 

我们采取分部估值方法，对于供应链业务和房地产业务分别估算合理市值，具体如下。 

4.2.1 供应链业务估值 

供应链运营公司在申万行业分类中属于交通运输行业下的二级子行业——物流行业，该

行业目前包含 34 家上市公司，又可以进一步细分为供应链运营公司、快递公司、仓储及专

业物流公司等子板块。供应链运营公司主要包括建发股份、象屿股份、厦门国贸、瑞茂通、

怡亚通、普路通、飞马国际、东方嘉盛等。这里我们认为有必要选取同属于厦门地方国企、

从事大宗商品供应链业务的象屿股份和厦门国贸以及同样从事大宗商品（煤炭）供应链业务

的民营企业瑞茂通进行对照，并适当参考主要从事跨境物流、少部分大宗商品（矿砂、钢材）

供应链业务的华贸物流的估值情况。我们可以看到，这 4 家公司 2018 年加权平均市盈率为

13.57 倍。 

建发股份是市场公认的大宗供应链运营龙头企业，鉴于其优异的业绩和日益增长的市场

份额，我们认为能给予公司 2018 年高于行业平均水平的估值，但鉴于大宗供应链运营业务

主要的风险点在于大宗商品的价格的不可控性，虽然公司供应链业务以收取服务费为主要盈

利模式，并已经将风险敞口控制在极低的位置，但不可否认，大宗商品一旦价格单边下滑，

也会影响销售量的增长，对公司的业绩有直接影响，所以，我们在对 2018 年大宗商品价格

不能有明确判断时，暂时保持谨慎的态度，给予公司供应链业务 2018 年 12 倍估值，按 2018

年 16.3 亿净利润，对应建发股份供应链业务 195.6 亿市值。 

4.2.2 房地产业务估值 

1）PE 法：由于建发股份房地产业务贡献的利润占比较大，我们也选取了 5 家专业地产

公司作为参考，这 5 家公司 2018 年加权平均市盈率为 9.38 倍。根据建发房产和联发集团在

2016 年中国房地产开发百强企业中排名（35 和 51 位），我们给予公司房地产业务 2018 年

7 倍估值，保守按 2018 年地产业务（包含一级土地改造项目）归母净利润为 36.7 亿，对应

2018 年市值为 256.9 亿。 

2）NAV 法：依据前文用 NAV 法测算公司地产部分的净利润净现值，建发股份房地产业

务价值为 311.39 亿。根据建发房产和联发集团 2016 年在全国房地产企业中排名情况，我们

保持谨慎的态度，对房地产 NAV 按 80%计算，认为建发股份房地产业务价值为 249.1 亿。 

由分部估值方法，计算出公司总价值为 445-453 亿元，我们取平均值 449 亿。对于分部

估值法的折价率我们做如下考虑： 

 公司房地产业务是由两个专业房地产公司来独立经营，而非公司直接经营，在公司

经营管理上不产生效率降低的情况，与其他房地产公司业务没有本质差异。 

 公司供应链业务保持较快的收入和利润增速，单位销售量对应的净利润增速迅猛，

同时风控能力较强，长期保持较快的存货周转率和较低的坏账率。 
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因此我们认为分部估值应用中，公司总价值可不给予折价，或者只给予较少的折价（如

按 9 折计算价值），按打 9 折计算得出公司合理市值为 404 亿，如不打折，公司合理市值为

449 亿元。谨慎起见，我们取 404 亿的合理市值，维持对公司的“买入”评级，目标价 14.23

元。 

此次调低公司 2017 年盈利预测，调高 2018、2019 年盈利预测主要因为，一级土地项

目招拍挂时间具有不可控性，我们预计该部分业绩在 2017 年实现的概率较小，2017 年之后

实现的概率较大。 

表 9：可比公司估值表一 

代码 简称 股价（元） 
每股收益（元） 市盈率 

16A 17E 18E 19E 16A 17E 18E 19E 

行业均值 
     

26.91 16.80 13.57 11.27 

600057.SH 象屿股份 8.91 0.36 0.54 0.70 0.89 27.01 16.85 13.06 10.21 

600755.SH 厦门国贸 9.96 0.55 1.02 1.27 1.51 13.84 9.79 7.84 6.61 

600180.SH 瑞茂通 10.31 0.52 0.66 0.79 0.95 27.56 15.74 13.21 10.95 

603128.SH 华贸物流 8.52 0.25 0.35 0.43 0.50 39.23 24.81 20.16 17.32 

数据来源：wind，西南证券整理 

表 10：可比公司估值表二 

代码 简称 股价（元） 
每股收益（元） 市盈率 

16A 17E 18E 19E 16A 17E 18E 19E 

行业均值 
     

14.41 11.59 9.38 7.81 

000002.SZ 万科 A 29.57 1.90 2.40 2.98 3.60 11.62 12.49 10.06 8.32 

600048.SH 保利地产 12.56 1.10 1.24 1.55 1.90 8.34 10.42 8.31 6.81 

600376.SH 首开股份 9.94 0.58 0.83 0.97 1.13 17.56 12.11 10.34 8.91 

000761.SZ 阳光城 6.90 0.30 0.46 0.61 0.77 20.26 14.92 11.23 8.93 

600383.SH 金地集团 11.93 1.40 1.51 1.73 1.98 14.29 8.00 6.97 6.08 

数据来源：wind，西南证券整理 

5 风险提示 

 大宗商品景气度或下滑 

 房地产销售或不达预期 

 一级土地改造推进或不达预期
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 145590.89  211612.40  246023.83  273191.20  净利润 3949.49  3883.47  6813.48  7531.26  

营业成本 133916.19  197833.07  225452.82  250532.58  折旧与摊销 355.83  170.01  170.01  170.01  

营业税金及附加 2516.18  3385.80  4133.20  4562.29  财务费用 480.33  637.61  856.06  1009.46  

销售费用 3770.21  4867.09  6642.64  7321.52  资产减值损失 177.99  180.00  200.00  200.00  

管理费用 335.55  507.87  590.46  655.66  经营营运资本变动 -11357.89  3852.06  -6123.92  -4466.31  

财务费用 480.33  637.61  856.06  1009.46  其他 1553.80  -1039.97  -1241.89  -1072.39  

资产减值损失 177.99  180.00  200.00  200.00  经营活动现金流净额 -4840.45  7683.18  673.74  3372.03  

投资收益 791.27  800.00  800.00  950.00  资本支出 -94.60  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -0.21  50.00  0.00  45.00  其他 -7462.31  1209.01  800.00  995.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -7556.91  1209.01  800.00  995.00  

营业利润 5185.51  5050.96  8948.64  9904.68  短期借款 1063.74  6057.40  2415.94  -553.51  

其他非经营损益 107.48  127.00  136.00  137.00  长期借款 2997.92  1346.00  1025.00  887.00  

利润总额 5292.99  5177.96  9084.64  10041.68  股权融资 28.80  0.00  0.00  0.00  

所得税 1343.50  1294.49  2271.16  2510.42  支付股利 -283.52  -570.93  -617.47  -974.33  

净利润 3949.49  3883.47  6813.48  7531.26  其他 9389.15  -5508.37  -856.06  -1009.46  

少数股东损益 1094.83  796.11  1941.84  2236.79  筹资活动现金流净额 13196.09  1324.10  1967.40  -1650.30  

归属母公司股东净利润 2854.66  3087.36  4871.64  5294.48  现金流量净额 874.78  10216.29  3441.14  2716.74  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 10944.95  21161.24  24602.38  27319.12  成长能力         

应收和预付款项 27513.53  33634.44  40338.73  44979.99  销售收入增长率 13.66% 45.35% 16.26% 11.04% 

存货 61311.85  68997.68  78906.49  87561.80  营业利润增长率 5.13% -2.59% 77.17% 10.68% 

其他流动资产 7334.56  5325.64  6168.72  6834.32  净利润增长率 10.82% -1.67% 75.45% 10.53% 

长期股权投资 2488.45  2488.45  2488.45  2488.45  EBITDA 增长率 5.70% -2.71% 70.26% 11.12% 

投资性房地产 6302.37  6302.37  6302.37  6302.37  获利能力         

固定资产和在建工程 1233.06  1152.95  1072.85  992.74  毛利率 8.02% 6.51% 8.36% 8.29% 

无形资产和开发支出 621.19  573.95  526.71  479.47  三费率 3.15% 2.84% 3.29% 3.29% 

其他非流动资产 8674.63  8631.97  8589.30  8546.64  净利率 2.71% 1.84% 2.77% 2.76% 

资产总计 126424.58  148268.70  168996.00  185504.89  ROE 12.10% 10.87% 16.26% 15.54% 

短期借款 3044.12  9101.52  11517.46  10963.95  ROA 3.12% 2.62% 4.03% 4.06% 

应付和预收款项 47130.87  58376.09  67401.66  75145.23  ROIC 8.94% 7.72% 11.98% 11.74% 

长期借款 17135.18  18481.18  19506.18  20393.18  EBITDA/销售收入 4.14% 2.77% 4.05% 4.06% 

其他负债 26485.27  26590.70  28655.49  30530.39  营运能力         

负债合计 93795.44  112549.49  127080.78  137032.74  总资产周转率 1.29  1.54  1.55  1.54  

股本 2835.20  2835.20  2835.20  2835.20  固定资产周转率 130.12  187.71  234.92  282.47  

资本公积 2478.07  2478.07  2478.07  2478.07  应收账款周转率 47.85  52.82  47.75  46.91  

留存收益 15985.48  18501.90  22756.07  27076.22  存货周转率 2.21  3.02  3.04  3.01  

归属母公司股东权益 21521.22  23815.17  28069.34  32389.49  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  113.13% — — — 

少数股东权益 11107.92  11904.03  13845.87  16082.66  资本结构         

股东权益合计 32629.14  35719.21  41915.21  48472.15  资产负债率 74.19% 75.91% 75.20% 73.87% 

负债和股东权益合计 126424.58  148268.70  168996.00  185504.89  带息债务/总负债 32.60% 33.75% 32.59% 30.47% 

     流动比率 1.65  1.57  1.57  1.59  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.71  0.73  0.74  0.75  

EBITDA 6021.67  5858.58  9974.71  11084.15  股利支付率 9.93% 18.49% 12.67% 18.40% 

PE 11.06  9.86  6.25 5.75 每股指标         

PB 1.41  1.28 1.08 0.94 每股收益 1.01  1.09  1.72  1.87  

PS 0.21  0.14 0.12 0.11 每股净资产 7.59  8.40  9.90  11.42  

EV/EBITDA 4.56  3.41 2.00 1.59 每股经营现金 -1.71  2.71  0.24  1.19  

股息率 0.93% 1.87% 2.03% 3.20% 每股股利 0.10  0.20  0.22  0.34  

数据来源：Wind，西南证券 
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