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房地产/房地产开发与经营

建发股份(600153) 

资产置换将显著提升公司估值优势 
建发股份资产置换方案点评（修正版） 

 孙建平      
 021-38676316       
 sunjianping@gtjas.com       

本报告导读： 低效资产变成高盈利资产，PB 估值安全边际提高，PE估值空

间提升，资产置换完成后公司晋身为二线房产股龙头。 

投资要点： 
 09 年房地产公司净利润增长最可靠的来源是：通过资产注入等方式增加

可供销售结算楼盘个数，从而增加销售结算面积，增加净利润。我们一

直坚持推荐张江高科、招商地产、华侨城 A、中粮地产的逻辑就在于此，

因为资产置换，建发股份成为新的典型。 

 公司将把厦门国际会展中心 95%的股权与大股东建发集团持有的建发

房地产 45%股权置换，作价 16.82 亿元；同时建发股份以 3.77 亿元现金

收购建发房地产 10%股权。 

 建发房地产多年位居全国房地产百强，全国性开发商，08 年 6 月末资产

负债率 65%，净利润率 24%，开发管理水平超出同类地方国企和民企。

 本次资产置换最大亮点在于：建发股份以上市公司低效资产置换、而非

上市公司股份和现金获得大股东优质资产，没有增加建发股份总股本，

也没有向非限售流动股东融资，所以公司 PE 和 PB 估值优势提高。 

 资产置换完成后公司将拥有 452 万平米开发类项目储备，待结算权益面

积 329 万平米，同时还拥有 130 万平米出租类物业；项目分布扩张到厦

门、上海、成都、福州、长沙等 9 个城市。 

 未来房地产主业的盈利增长主要来自于可售和结算面积增加、项目地价

成本具有显著的领先优势。 

 扣除会展和房产合作开发项目业绩贡献，即将置换进来的建发房地产 09
年将净增厚公司 0.11 元 EPS。 

 维持 08 年 0.54 元 EPS 和 0.3 元现金分红不变；预计置换完成后 09-10
年 EPS 分别为 0.69 元和 0.84 元，分别同比增长 28%和 23%。置换完成

后公司 RNAV 将提高 1.6 元，达到 11.06 元（贸易资产 PB=1）。 

 分类 PE 和 RNAV 合理估值对应公司目标价为 9.5 元，相当于置换完成

后 2.3 倍 PB，与主流房地产公司平均 PB 相当。 

 维持增持投资评级，建议关注。 
 

评级： 增持
 上次评级： 增持

目标价格： ￥9.5
 上次预测： ￥9.0

当前价格： ￥6.80

2009.02.02
 

交易数据 
52 周内股价区间（元） 4.04～31.12
总市值（百万元） 8,454
总股本/流通 A股（百万股） 1,243/781
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    0.63
日均成交量（百万股） 6.6
日均成交值（百万元）    69.3
 

资产负债表摘要（09/2008） 
股东权益（百万元） 5039.27
每股净资产 4.05
市净率       1.68
资产负债率      71
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相关报告 
调研报告《建发股份：重在房地产》，
2008.12.30 
《 国 泰 君 安 地 产 双 周 报 (2008 12
29-2009 01 11》第 23 期，2009.1.23 
《房价定乾坤---2009 年房地产行业投

资策略》，2008.12.03 
《房地产上市公司三季报总结评述》，
2008.11.10 
《国泰君安_万科高管房地产行业政

策 放 松 解 读 电 话 会 议 纪 要 》，
2008.10.23 
《减税、首套房降首付和利率等政策

放松快评》，2008.10.23 
《国泰君安地产双周报》第 1-2、3、4、
5-6、7、8、9、10、11、12、13、14、
15、16、17、18、19、20、21、22，
2008.1-2009.1 
行业报告《资金紧张的冬天，谁的棉

衣厚？——地产行业资金链状况及其

影响》，2008.6.18 
 

 

 

公
司
简
要
更
新
报
告 

 

财务摘要（百万元） 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入 21,011.08 29,588.45 30,147.00 29,524.60 31,840.53
(+/-)% 33% 41% 2% -2% 8%
经营利润（EBIT） 485.67 748.49 759.59 1572.85 1785.54 
(+/-)% 186% 54% 1% 107% 14%
净利润 455.98 711.13 668.99 855.12 1,049.17 
(+/-)% 114% 56% -6% 28% 23%
每股净收益（元） 0.74 1.03 0.54 0.69 0.84
每股股利（元） 0.5 0.3 0.3 0.34 0.34

利润率和估值指标 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
经营利润率 (%) 2.3% 2.5% 2.5% 5.3% 5.6%
市盈率 9.2 6.6 12.6 9.9 8.1 
股息率 (%) 7.4% 4.4% 4.4% 5.1% 5.0%
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1. 推荐公司的行业逻辑 
09 年地产公司利润增长主要来源： 
（1）房价上涨，可能性小； 
（2）房价下降，销售量上升，可能性大，大多数公司可行； 
销售量上升的来源：（a）销售楼盘个数不变，原有楼盘销售量增加；（b）销售楼盘个

数增加，带来销售量增加； 
(3) 成本费用下降，利润增加，可能性大，大多数公司可行； 

 
对于某个具体上市公司来说，楼盘销售个数增加的来源：第一个途径是加快施工，增

加达到预售条件的楼盘个数，这与当前资金紧张和开发商整体缩减开工的行业趋势相

背离。因此，最可行的是第二个途径，即通过资产注入等方式增加销售楼盘个数，而

且这种增加楼盘的城市分布和上市公司现有项目城市分布有互补关系。 
 
建发股份是满足上述最可行条件的典型代表，使其达到这种条件的是公司刚公告的资

产置换。难能可贵之处在于能够满足这种条件的公司将并不多见。除了我们一直坚持

推荐的张江高科、招商地产、华侨城 A 和中粮地产外，横空出世来了个建发股份。 
 

2. 资产置换方案和建发房地产集团简介 
2.1. 资产置换方案简介 

1 月 22 日公司公告，建发股份的厦门国际会展集团资产与大股东建发集团的建发房地

产资产进行置换： 
(1) 建发股份以所持有的会展集团 95%股权与建发集团所持有的建发房产 44.654%股

权进行等价置换。定价依据：以截止 08 年 6 月 30 日会展集团及建发房产净资产评估

值的九折作为置换定价依据。会展集团净资产评估值为 19.67 亿元；建发房产净资产

评估值为 41.86 亿元。置换作价为 16.82 亿元。 
（2）建发股份以现金购买建发集团所持有的建发房产 10%股权，以获取建发房产的

控股权。定价依据同（1），即 3.77 亿元。 
（3）该项资产置换暨股权转让完成后，建发股份将控股建发房产，持有其 54.654%股

权，不再持有会展集团的股权。 
 
2.2. 建发房地产集团简介 

建发房地产成立于 1998 年，主营房地产开发与物业管理，一直以来都是全国房地产百

强企业。此次资产置换前建发集团持有其 100%股权，置换完成后建发房地产将持有

55%的股权，建发集团持有 45%。截至 08 年 6 月末，建发房地产总资产 46.63 亿元，

净资产 16.37 亿元，资产负债率 65%；08 年上半年主营业务收入 5.2 亿元，净利润

1.23 亿元，净利率 24%。07 年净利润曾经达到 7 个亿。从我们调研了解情况看，建

发房地产所开发的商品房品质很好，超出很多同类地方国企或民企的开发管理水平。 
 

3. 资产置换完成后公司基本面将发生重大改变，估值优势提高 
3.1. 资产置换方案的投资亮点 

以上市公司低效资产置换、而非上市公司股份和现金获得大股东优质资产, 没有增加

建发股份的总股本，也没有向非限售流动股东融资。这是这次大股东资产注入方案最

大的看点，非常值得欢迎和关注。 
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最大亮点：降低 PE 和 PB 估值水平，提高股价吸引力 
PE 估值空间提升：所注入的建发房地产 09 年以后所贡献的业绩将 100%提升建发股

份股价，因为注入时股本没有增加，所以净增厚的净利润不会被稀释。例如：建发房

地产 09 年净增厚建发股份 0.11 元 EPS，我们关注的 27 家主流开发类公司 09 年平均

PE 是 14 倍，以此计算则建发股份股价因为资产置换有 1.5 元的股价提升空间。 
 
PB 估值安全边际提高：建发股份 08 年三季报 4.05 元每股净资产，因为净利润增厚也

将增加每股净资产。 
 
上市公司资产质量和盈利能力有质的提升。实际亏损的、低效的会展资产变为盈利能

力和前景好的房地产资产。 
 
建发股份房地产主业将成为二线房产股龙头之一，竞争优势增强。项目储备城市分布

从原来的厦门、桂林、南宁、南昌等二三线城市扩展到上海、成都、长沙、漳州、福

州等一二线城市。 
 
3.2. 房地产主业将晋身为二线房产股龙头 

3.2.1. 公司将拥有 452 万平米开发类项目储备和 130 万平米出租物业 
根据公开资料统计，预计建发房地产待结算面积 250 万平米，55%权益对应 138 万平

米权益建面。其中，厦门项目建面占 16%，若考虑距离厦门市中心 20-30 分钟车程的

漳州圣地亚哥项目，厦门项目实际占 35%，成都占 32%，上海占 14%，长沙占 12%。 
 

表 1：建发房地产集团项目储备不完全统计                （单位：万平米，元/平米） 

项目名称 产品类型 地理位置 
占地

面积 
建筑

面积 
已售均价 预计 

开发周期 
厦门时尚国际 住宅 思明区东浦路 0.88 4.82 12500 2006-2009 
厦门爱琴海 别墅/小高 思明区会展中心南侧 4.4 9.36 14000 2006-2010 
厦门书香佳缘 住宅 湖里区南山路枋湖东路 5.18 12.92 12000 2006-2010 
厦门上东美地 住宅 思明区吕岭路环湖里大道 1.74 2.96 12000 2006-2008 
厦门南山美苑 住宅 湖里区枋湖片区 6.22 10.32 尚无 2009-2010 
漳州圣地亚哥 别墅/住宅 龙海市角美镇龙池开发区 42.53 48.91  5200-7500 2007-2011 
福州领域 别墅 闽侯区荆溪荔园度假村 26.40 13.50  14000 2006-2009 
福州风景蓝水岸 江景住宅 台江区江滨大道与支前路 1.39  6.32  12000 2006-2009 
长沙西山汇景 住宅 岳麓区咸家湖路 8.06 19.28 5500-7500 2007-2010 
长沙湘江北尚 住宅 开福区伍家岭新河三角洲 4.02 12.48 3500-5500 2007-2010 
上海江湾名居 住宅 江湾新城 1.2 26 尚无 2009-2011 
上海尚城国际 商住 普陀区曹杨路与白玉路 1.26 4.46 15000 2006-2008 
上海建发汇融大厦 商办 普陀区普陀三村 0.86 4.66 17000 2007-2009 
成都建发鹭洲 别墅/住宅 天府新城 8.94 27.16 尚无 2007-2011 
成都建发千岛国际 别墅/住宅 双流区 20 53.88 尚无 2009-2012 
成都建发金沙公馆 住宅 羊西线 1.7 10 尚无 2009-2010 
Total --- --- 133 257 --- --- 
注：（1）以上项目不包括和建发股份合作开发项目厦门时尚国际和上海尚城国际，权益建面 4.12 万平米，参见下表 2。（2）

以上数据为根据公开资料整理的不完全统计，与项目实际数据可能有出入，以实际数据为准。 

数据来源：公司调研报告《建发股份：重在房地产》，2008.12.30。 
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表 2：建发股份现有房地产项目储备分布全国化，规模适中                （单位：万平米） 
项目名称 产品类型 地理位置 建筑面积 权益比例 待结算建面 待结权益建面 开发周期

厦门联发欣悦园 住宅 湖里区枋湖 9.27  95% 3.00  2.85  2007-2009
厦门五缘湾 1 号 住宅 湖里区五缘湾 29 95% 29 27.55  2007-2011
厦门滨海新城 住宅 思明区国际会展中心 16 95% 16 15.20  待建 

厦门圆山南路项目 商业/办公 湖里区圆山路 5.16 95% 5.16 4.90  待建 

南昌联发江岸汇景 住宅 红谷滩红角洲 36 95% 30 28.50  2007-2010
南昌联发广场 商住 红谷滩 CBD 23.64 100% 20.9 20.9  2007-2009
桂林联达雅居 住宅 象山区环城西一路 7.87 100% 7.87 7.87  2007-2009
桂林万福项目 住宅 城南片区 16.23 100% 16.23 16.23  待建 

南宁联发尚品 住宅 青秀区仙葫开发区 37.74  100% 37.74 33.97  2006-2011
重庆南山项目 别墅 南岸区南山风景区 12.32 80% 12.32 9.86  待建 

重庆中医药学院地块 商住 九龙坡区杨家坪 14.48 100% 14.48 14.48  待建 

厦门时尚国际 住宅 湖里区东浦路 4.82 60% 4.82 2.89 在建 

上海尚城国际 住宅 普陀图曹杨路 4.46 51% 4.46 2.27 在建 

Total --- --- 214.25 --- 201.98  191.16  --- 
 注：厦门时尚国际和上海尚城国际两个项目另外 40%和 49%的权益均在兄弟公司建发房地产。 

数据来源：公司调研报告《建发股份：重在房地产》，2008.12.30。 

 
资产置换完成后，建发股份将拥有大约 452 万平米建筑面积的开发类项目储备，其中，

权益建面为 329 万平米。城市分布从原来的厦门、桂林、南宁、南昌等 4 个二三线城

市增加到漳州、福州、上海、成都、长沙等 9 个一二线城市。 
 
此外，建发股份在厦门湖里区，集美区，同安区城南工业园、黄金工业园拥有 70 万平

米工业地产，拥有厦门联发电子商城、海富中心、联泰大厦、软件技术学院，桂林联

达商业广场等商业地产 61 万平米。总计 130 万平米建筑面积。 
 
3.3. 注入资产作价公允，盈利前景良好 

表 3：最近两年房地产上市公司大股东注入资产代表性案例作价汇总 
时间 上市公司 注入标的 每平米注入成本 项目所在城市 项目状态 

200602 苏宁环球 乾阳地产公司 1600 南京江北 未开发 

200702 中粮地产 厦门鹏源/成都天泉置业 2500 厦门、成都 在建/未开发 

200704 泛海建设 北京星火房地产公司 5200 北京朝阳区 在建/未开发 

200706 香江控股 
广州、保定、天津和成都

香江公司 
1200 

广州、天津、成都

等 

在建/未开发/一级开

发 

200706 首开股份 
北京城开集团和天鸿集

团房地产公司 
4500 

北京、烟台、武汉、

三亚等 

出租物业/在建/未开

发/一级开发 

200708 上实发展 上海上实等房地产公司 3700 
上海、北京、天津、

青岛、湖州等 

出租物业/在建/未开

发 

200710 城投控股 置地集团 2700 上海淮海路 未开发 

200802 招商地产 蛇口项目 4300 深圳蛇口 未开发 

200812 建发股份 建发房地产 2700 
厦门、福州、上海、

成都、长沙等 

在建/未开发/一级开

发 

数据来源：国泰君安证券研究所。 

 

假设建发房地产现有未结算项目储备 250 万平米建筑面积，20.6 亿置换和现金收购作

价，并考虑承担负债因素，建发股份相当于以每平米 2700 元的单价获得了集团 250
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万平米建筑面积、138 万平米权益建面的开发类项目储备，包括在建和未开发项目。

因为在建项目的存在，2700 元的获得单价远远超出了楼面地价的概念。 
 
综合考虑评估作价时间、注入项目所在城市和项目开发状态，建发股份置换建发房地

产资产的作价公允，保护和增强了上市公司和投资者利益。诚然，最可贵的还是在于

上市公司是以低效资产置换、而不是股份和现金作为对价获得的。 
 

4. 资产置换后建发房地产 09 年净增厚 0.11 元 EPS 
根据我们 08 年 12 月 30 日《建发股份：重在房地产》公司调研报告的测算，09 年会

展业务贡献 6800 万元净利润、0.05 元 EPS（受益于约 5000 万元的财政补贴）。 
 
同时还有与建发房地产两个合作项目的利润分成，即拥有 60%收益权的厦门时尚国际

尾盘贡献 3600 万净利润和 0.03 元 EPS；拥有 51%收益权的上海尚城国际贡献 7000 万

元净利润和 0.06 元 EPS；即建发股份从建发房地产合作项目中获得 0.09 元 EPS。 
 
我们假定 09 年开始厦门时尚国际和上海尚城国际两个项目合并到建发房地产报表。 
 
根据项目进度和有关资料，09 年建发房地产将有厦门、漳州、长沙、上海等 7 个项目

结算，结算面积 26 万平米，实现销售 21.2 个亿（表 4），大约贡献 5.52 亿净利润，扣

除建发集团 45%权益后，归属建发股份的净利润为 3.04 亿元，按 12.43 亿总股本，为

0.24 元 EPS。 
 
扣除 0.05 元会展业务 EPS 和 0.09 元合作项目利润分成后，09 年建发房地产给建发股

份新增 1.4 个亿净利润，即净增厚 0.11 元 EPS。 
 
表 4：建发房地产 09 年结算项目收入和盈利预测     （单位：万平米，百万元） 

结算项目名称 结算面积 预计售价 预计收入 毛利率 08 年完成销售情况 
厦门时尚国际 1.8 12500 225 65% 已售大部分 
厦门书香佳缘 2.5 13000 325.00 67% 已售大部分 
漳州圣地亚哥 6.5 4962 322.5 54% 在售 

福州风景蓝水岸 3.5 12000 420.00 67% 在售 
长沙西山汇景 4 4600 184.00 30% 在售 
长沙湘江北尚 5 3900 195.00 31% 在售 
上海尚城国际 3 15000 450.00 70% 在售 

Total 26.3 --- 2121.5 59% --- 
数据来源：国泰君安证券研究所预测。 

 

5. 业绩预测：09 年和 10 年 EPS 分别修正为 0.69 元和 0.84 元 
5.1. 08 年业绩预测：维持 08 年 0.54 元 EPS 预测不变 
贸易物流业务：1-6 月已经完成贸易收入 161 亿元，同比增长 4%；我们预计全年完成

290 亿元贸易收入，同比增长 8%。中报毛利率从往年的 3.5%左右上升到 6.7%；过去

5 年贸易业务净利率稳定在 1-1.6%之间，鉴于中报已实现的毛利率表现，我们预计 08
年净利润率有望达到 1.4%，即贸易业务贡献 4.13 亿元净利润（表 6），按 12.43 亿现

有股本 EPS 为 0.33 元。 
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公司物流业务承接国内外贸易业务，发展迅速。07 年物流收入达到 2.87 亿元，净利润

一举突破 4000 万，达到 4100 万，贡献 0.06 元 EPS。08 年中报已实现 2800 万毛利润。

预计 08 年完成 3.1 亿元收入，净利润为 4456 万元，贡献 0.04 元 EPS。 
 
房地产业务：根据公司项目开发和销售进度，预计 08 年结算的房地产项目将是厦门

联发欣悦园、南昌江岸汇景、桂林联达雅居和南宁联发尚品（后三个异地项目已是三

季报结算主力）。预计结算面积 19 万平米，均价约 4300 元，预计结算收入 8.3 亿元，

但因南昌、桂林和南宁整体房价低，所以毛利率只有 33%（表 5）。考虑有关税费，公

司房地产业务 08 年贡献 1 个多亿净利润，贡献 0.08 元 EPS。 
 

表 5：公司 08 年和 09 年房地产结算项目收入和盈利预测            （单位：万平米） 
年份 2008E    2009E     

结算项目名称 
结算

面积 
预计

售价 
预计 
收入 

毛利率 结算 
面积 

预计 
售价 

预计 
收入 

毛利

率 
08 年完成销售情况 

厦门联发欣悦园 1.5 11500 172.5 59.1% 1.2 11000 132.00 57.3% 预售一部分 
厦门五缘湾 1 号     3 13500 405.00 46.7% 2.5 万平米/均价 1.3 万

南昌联发江岸汇景 7 4200 294.00 33.3% 9 3990 359.10 29.8% 预售了 66% 
南昌联发广场     5 4150 207.50 37.3% 尚未销售 
桂林联达雅居 5 3200 160.00 25.0% 3 3040 91.20 24.3% 基本完成 
南宁联发尚品 5.8 3500 203.00 20.0% 6.5 3500 227.50 22.9% 预售一部分 
重庆南山别墅     2 9000 180.00 52.2% 尚未销售 

Total 19.3 4298 829.50 34% 29.7 5395 1602.3 39% --- 
数据来源：公司资料，国泰君安证券研究所。 

 
综上，预计 08 年公司实现净利润 6.69 亿元，EPS 为 0.54 元。其中，73%来自于贸易

物流，仅有 16%来自于联发集团的房地产。 
 
5.2. 09 年业绩预测：EPS 修正到 0.69 元 
贸易物流业务：虽然公司管理层表示，对于贸易类业务，只要存在价格波动，无须管

价格高低，就会有贸易利润；并且正受益于中小贸易公司倒闭让出来的市场份额（参

见上文分析），但考虑宏观经济景气前景，从谨慎预测角度出发，我们假设 09 年公司

贸易收入负增长 12%，即贸易收入规模下降到 255 亿元，回落到 06 年水平。同时，

假设国内和国际贸易进货价增长快于出货价，即贸易毛利率从08年的 4%下降到3.1%，

净利率下降到 1.1%，相当于 05-07 年平均水平，但低于 00 年以来平均水平。以上指

标历史表现的推测数参见下表 10。因此，预测 09 年贸易收入贡献 2.87 亿元净利润，

同比下降 31%，等于 0.23 元 EPS。 
 
表 6：公司贸易业务历史表现以及 08-09 年贸易业务盈利预测 

年份 2000A 2001A 2002A 2003A 2004 A 2005A 2006A 2007 A 05-07 平均 2008E 2009E 2010E

贸易收入 33.04 57.8 70.85 98.3 155.13 170.03 225.86 268 221.3 290 255.2 275.62
增长率 -- 75% 23% 39% 58% 10% 33% 19% 53% 8% -12% 8% 
毛利率 3.9% -- -- 2.8% 2.7% 2.2% 2.7% 3.3% 2.8% 4.00% 3.10% 3.20%
净利率 1.1% 1.4% 1.4% 1.6% 1.4% 1.01% 1.03% 1.1% 1.1% 1.4% 1.1% 1.2%

注：单位为亿元；00-03 年用港口贸易数据代替；净利率为推测数。数据来源：公司资料，国泰君安证券研究所。 

 
预计 09 年公司物流收入下降 10%，为 2.81 亿元，净利润 4000 万，贡献 0.03 元 EPS。 
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房地产业务：根据最新了解信息，我们把联发集团原有项目销售做了调整，即厦门联

发欣悦园 09 年结算面积从 2 万平米下调到 1.2 万平米，厦门五缘湾 1 号结算面积从 5
万平米下调到 3 万平米，销售均价均不变（表 5）。联发集团 09 年总计完成 29.7 万平

米，房地产主业实现 16 亿元主营收入，贡献净利润 2.24 亿元，EPS 贡献提高到 0.18
元。其中，厦门五缘湾 1 号是主要贡献，占 1/3。 
 
加上上文所预测的建发房地产 0.24 元 EPS 预测，房地产主业 09 年有望贡献 0.42 元

EPS。 
 
加总，09 年建发股份净利润同比增 28%，达到 8.55 亿元，EPS 预测调高到 0.69 元，

其中，联发集团和建发房地产的房地产主业贡献 62%，主要受益于本次资产置换后公

司结算项目个数增加而带来的净利润增加，建发房地产净增厚 0.11 元 EPS。 
 
5.3. 10 年预测：EPS 修正到 0.84 元 
贸易物流业务：假设贸易收入、毛利率和净利率均有一定回升。276 亿元贸易收入相

比 08 年还是下降 5%，贡献净利润 3.3 亿元，相当于 0.27 元 EPS。 
 
预计 10 年公司物流收入恢复到 3.06 亿元，略低于 08 年；净利润 4372 万元，贡献 0.04
元 EPS。 
 
房地产业务：对于联发集团，除了表 5 中 09 年结算老项目外，10 年五缘湾 1 号项目

结算面积有望增加到 6.5 万平米；同时新增预计售价达到 18000 元的厦门圆山南路的

商业/写字楼项目。对于建发房地产，除了表 4 中结算老项目外，有望新增成都建发鹭

洲项目 4 万平米结算，均价 6500 元。预计 10 年房地产共结算面积约 50 万平米，收入

约 40 亿元，净利润增加到 6.7 亿元（扣除了建发集团 45%的建发房地产权益），EPS
贡献提高到 0.54 元。 
 
加总，10 年建发股份净利润同比增加 23%，达到 10.5 亿元，EPS 预测调高到 0.84 元。

其中，联发集团和建发房地产的房地产主业贡献 64%，依然受益于本次资产置换，即

结算项目个数增加而带来的净利润增加。 
 

6. 维持增持投资评级，略微提高目标价到 9.5 元 
分类 PE 法估值：公司业务大类分为贸易物流和房地产，根据同类公司估值和我们认

可的 PE 合理倍数，公司贸易业务 10 倍、房地产业务 15 倍动态 PE 为合理估值，则对

应 09 年目标价 9 元（表 14）。 
 
表 7：分类 PE 估值下公司目标价 

业务大类 EPS 目标 PE 目标价 

贸易物流 0.26 10 2.63 
房地产 0.42 15 6.37 
Total 0.69 13 9.00 

注：（1）贸易物流 PE 估值合理倍数从 08 年 12 月 30 日《建发股份：重在房地产》调研报 

告中的 12 倍下调。（2）EPS 加总数据差异是四舍五入的结果。 

数据来源：国泰君安证券研究所预测。 

 
房地产资产 RNAV 估值：贸易业务净资产按照 PB=1 估值，不考虑任何增值。本次资
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产置换后，厦门国际会展中心置换出去，建发房地产 250 万平米建筑面积的房地产项

目置换进来，即 138 万平米权益建筑面积房地产项目新增约 1.82 元 RNAV。最后得到

11.06 元 RNAV 为（表 8）。按照成熟市场和 A 股市场对“出租+开发”类公司 85%RNAV
估值，得到的目标价是 9.4 元。 
 
表 8：公司 RNAV 测算   （单位：百万元） 

资产类别 权益建面 资产净值 每股价值 

联发集团开发类项目 184 2658.78  2.14  
出租类项目 130 3797.66  3.05  

建发房地产开发类项目 138 2262.8  1.82  
资产置换完成后每股净资产   4.05  

Total 452 8719.2286 11.06  
注：（1）开发类贴现率为 9%，出租类贴现率为 8%；（2）建发房地产净负债假设为 20 亿， 

略高于建发股份的 18.5 亿元。(3)贸易业务净资产按照 PB=1 计算。 

数据来源：国泰君安证券研究所。 

 
PB 估值：两种估值方法综合，公司目标价为 9.5 元左右，建发股份 08 年三季报 4.05
元每股净资产，9.5 元目标价对应的 PB 为 2.35 倍，与房地产行业平均 PB 相当。 
 
目前股价 6.8 元，相对于目标价股价还有 40%空间，维持增持投资评级。 
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附表：公司损益表及其预测                   （单位：百万元，百万股） 

年份 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 
一、营业总收入 15,782.19 21,011.08 29,588.45 30,147.00 29,524.60 31,840.53
    营业收入 15,782.19 21,011.08 29,588.45 30,147.00 29,524.60 31,840.53
二、营业总成本 15,605.57 20,548.39 28,957.53 29,408.28 28,044.85 30,154.31
    营业成本 15,140.29 19,942.69 27,729.03 28,641.49 26,811.06 28,829.06
    营业税金及附加 34.16 76.54 280.22 314.64  617.93 664.52 
    销售费用 368.1 428.21 724.3 228.05 239.31 256.99 
    管理费用 70.09 77.97 106.41 203.23  283.45 304.42 
    财务费用 -7.07 6.91 32.88 20.88  93.10 99.32 
    资产减值损失  16.06 84.68    
三、其他经营收益 30.47 54.09 257.77 52.87  0.00 0.00 
    公允价值变动净收益  0.76 15.99    
    投资净收益 30.47 53.33 241.78 52.87  0.00 0.00 
其中：对联营和合营企业投资收益      
    汇兑净收益     
四、营业利润 217.64 516.79 888.69 791.59  1,479.75 1,686.22 
    加：营业外收入 11.9 57.61 46.69 94.67  0.00 0.00 
    减：营业外支出 0.59 1.6 1.63    
五、利润总额 288.95 572.8 933.75 886.25  1,479.75 1,686.22 
    减：所得税 41.19 90.04 162.75 212.14  361.46 412.31 
六、净利润 482.76 771 674.11 812.85  1,118.29 1,273.91 
    减：少数股东损益 26.79 59.86 5.12 18.26 263.17 224.74 
    归属于母公司所有者的净利润 455.98 711.13 668.99 794.59  855.12 1,049.17 
七、每股收益：     

    总股本 617.6 617.6 690.66 1243.19 1243.19 1243.19
    基本每股收益 0.34 0.74 1.03 0.54  0.69 0.84 
注：09 年前会展中心的财政补贴在营业外收入中反映，建发股份与建发房地产合作项目收益在投资收益中反映。 

数据来源：wind 资讯，国泰君安证券研究所预测。 
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