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	公司简评 
	建发股份（600153）
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	2009年09月30日


	业绩双轮驱动，投资价值突出
	
	推荐   维持评级

	                                         分析师：陈雷  (：chenlei_zb@chinastock.com.cn  (：010-66568162


1．事件

公司发布公告，公司控股95%的联发集团在重庆市以8.6亿元的总价竞拍获得了重庆北部新区D标准分区D12～D16号地块。该地块占地面积260,222平方米，建筑面积446,265平方米，该项目土地使用性质为商住用地。
2．我们的分析与判断
2009年1月建发股份以所持会展集团95%股权与建发集团所持建发地产44.654%股权进行等价置换。同时建发股份以现金37672万元购买建发地产10%股权，获得建发地产54.654%股权。公司形成了“供应链运营+房地产开发”的双主业格局，优势互补，推动了业绩的高速成长。
1、贸易有望复苏
公司2009年上半年贸易业务收入同比下降10.32%，综合毛利率同比下降0.36%。贸易业务中，进出口贸易额同比下降5.17%，国内贸易额同比下降15.13%。其中出口额同比下降43%，进口额同比增长38%。

随着全球经济逐步回暖，国际市场需求低迷的情况将得到扭转，出口预计将稳步上升，而国内商品市场，特别是大宗商品市场的再度活跃，将推动国内贸易的回升。公司纸浆和钢材的贸易量同比并未出现明显下降，这是由于金融危机引发的行业整合拓宽了公司的贸易渠道。保时捷二季度出现热销，并推动公司开发游艇项目。我们预计2009年贸易收入将与2008年基本持平，2010-2011年将保持10-15%的增长。

随着商品价格下跌，贸易行业毛利率大幅下降。这一方面是由于“去库存化”的负面影响，另一方面是由于价格不确定性的增加使贸易商更多地采取代理模式以规避市场风险。2009年上半年贸易行业毛利率水平出现明显回升。我们认为公司2009年贸易业务的毛利率将趋于稳定并逐步提升。
图1、贸易行业上市公司贸易业务毛利率
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资料来源：中国银河证券研究所

公司贸易业务拥有一套完整的风险控制机制。应收账款由公司的信用管理部评审，库存由公司的物流管理部控制，价格波动由公司董事会下设的风险控制委员会管理，对波动较大的产品实行套期保值。其结果与业务人员的考核直接

挂钩，从而将风险意识与日常业务有机地结合起来，公司通过ERP系统实行全方位控制。因此公司能安然度过2008年四季度大宗商品暴跌带来的行业风险。

2、房地产提升业绩

公司2009年上半年房地产收入同比增长143.25%，其中联发地产结算面积和结算收入同比分别增长222%和224%，建发地产结算面积和结算收入同比分别增长349%和290%。

建发地产和联发地产在厦门、上海、长沙、成都、南宁、桂林、南昌等地拥有多个地产项目，总建筑面积463万平米，权益建筑面积307万平米。我们预计2009-2011年地产业务收入将达到45.0亿、53.4亿和63.8亿，毛利率水平将迅速提升，地产将成为公司最重要的利润来源。
表1、建发地产-住宅项目
	项目
	预计结算面积(万平米)
	预计结算均价(元/平米)
	预计销售收入(万元)

	
	2009
	2010
	2011
	2009
	2010
	2011
	2009
	2010
	2011

	厦门
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	爱琴海
	2.6
	
	
	18000
	
	
	46800
	
	

	时尚国际
	0.8
	
	
	11000
	
	
	8800
	
	

	上东美地
	1.4
	
	
	12000
	
	
	16800
	
	

	南山丽苑
	5.0
	
	
	12000
	
	
	60000
	
	

	南山美苑
	
	4.0
	6.0
	
	12000
	12000
	
	
	

	上海
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	中悦06号地
	
	3.0
	3.6
	
	20000
	20000
	
	60000
	72000

	尚诚国际
	0.6
	
	
	16000
	
	
	9600
	
	

	长沙
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	西山汇景
	10.0
	9.6
	
	4500
	4500
	
	45000
	43200
	

	湘江北尚
	4.8
	
	
	4500
	
	
	21600
	
	

	汇金国际
	
	5.0
	10.0
	
	6000
	6000
	
	30000
	60000

	建发美地
	
	5.0
	5.0
	
	5000
	5000
	
	25000
	25000

	成都
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	建发.丽水金沙
	
	
	5.0
	
	
	7000
	
	
	35000

	建发.千岛国际
	
	
	6.0
	
	
	10000
	
	
	60000

	建发.鹭洲
	
	
	10.0
	
	
	7000
	
	
	70000

	漳州
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	圣地亚哥
	8.0
	10.0
	10.0
	4500
	4500
	4500
	36000
	45000
	45000

	福州
	8.0
	
	
	
	
	
	
	
	

	领域
	
	5.0
	5.0
	
	14000
	14000
	
	70000
	70000

	总计
	41.2
	41.6
	60.6
	
	
	
	244600
	273200
	437000


资料来源：中国银河证券研究所
表2、联发地产-住宅项目
	项目
	预计结算面积(万平米)
	预计结算均价(元/平米)
	预计销售收入(万元)

	
	2009
	2010
	2011
	2009
	2010
	2011
	2009
	2010
	2011

	厦门
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	联发欣悦园一期
	0.9
	
	
	10000
	
	
	9000
	
	

	联发欣悦园二期
	
	
	2.6
	
	
	12000
	
	
	31200

	五缘湾1号(一期)
	10.0
	5.0
	
	12000
	12000
	
	120000
	60000
	

	五缘湾1号(二期)
	
	8.0
	4.0
	
	13000
	13000
	
	104000
	52000

	南宁
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	联发尚品二期
	7.3
	
	
	3000
	
	
	21900
	
	

	联发尚品三期
	
	6.0
	6.0
	
	3000
	3000
	
	18000
	18000

	联发.臻品
	
	
	6.0
	
	
	8000
	
	
	48000

	桂林
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	联达雅居
	2.1
	
	
	3000
	
	
	6300
	
	

	万福项目
	
	4.0
	6.0
	
	3500
	3500
	
	14000
	21000

	南昌
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	江岸汇景二期(A)
	8.0
	3.6
	
	4500
	4500
	
	36000
	16200
	

	江岸汇景二期(B、C)
	
	8.0
	4.0
	
	4500
	4500
	
	36000
	18000

	总计
	41.2
	41.6
	60.6
	
	
	
	244600
	273200
	437000


资料来源：中国银河证券研究所
表3、工业和商业地产项目

	　项目
	租赁面积(万平米)
	租赁均价(元/平米/月)
	租赁收入(万元)

	
	2009
	2010
	2011
	2009
	2010
	2011
	2009
	2010
	2011

	工业地产
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	联发湖里工业厂房
	30.0
	30.0
	30.0
	16.0
	16.0
	16.0
	5760
	5760
	5760

	杏林工业园
	6.0
	6.0
	6.0
	11.0
	11.0
	11.0
	792
	792
	792

	同安城南工业园
	7.0
	7.0
	7.0
	11.0
	11.0
	11.0
	924
	924
	924

	同安城南黄金园
	9.1
	9.1
	9.1
	11.0
	11.0
	11.0
	1201
	1201
	1201

	商业地产
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	软件技术学院
	6.0
	7.0
	8.0
	
	
	
	1200
	1200
	1200

	桂林联达商业广场
	5.0
	6.0
	8.0
	35.0
	35.0
	35.0
	2520
	2940
	3360

	总计
	63.1
	65.1
	68.1
	
	
	
	12397
	12817
	13237


资料来源：中国银河证券研究所
建发地产还拥有土地一级开发项目，该项目位于后埔-枋湖片区，土地面积72万平米，可建建筑面积203.6万平米。根据协议，土地出让金的85%归于建发地产。预计项目拆迁成本为3500-4000元/平米，土地成交价格为7000-8000元/平米，在考虑各项税费的情况下，预计将为建发股份带来15亿元以上的净收益。

3、投资项目将成为股价催化剂

公司通过投资向资源和金融领域延伸，不断培育新的利润增长点，使建发股份成为一个以贸易为核心的多元化发展的公司。

（1）公司投资的四川永丰浆纸股份有限公司是国家级农业产业化重点龙头企业，公司股权比例为40%。2008年底投产后具有12万吨竹浆纸的生产能力，制浆工艺可达国际先进水平。这是公司向产业链上游延伸以拥有原材料基地的重要步骤。随着造纸行业回暖，纸浆价格正逐步走高，该项目对公司的业绩贡献将会显现。
（2）公司投资的紫金铜冠注册资本13.5亿元，公司股权比例为20%。紫金铜冠于2007年通过收购间接获得位于秘鲁北部的 Rio Blanco 特大型铜钼矿床的开发权，该矿铜蕴藏量接近700万吨。该矿山的开发由于当地复杂的政治环境等原因一度处于停滞状态。近期由于受到中秘两国政府的关注，项目进展速度开始加快。一旦投产，将会对公司的业绩有较大的影响。

（3）2008年2月4日公司与台湾人寿保险股份有限公司共同投资2.4亿元合资设立君龙人寿保险股份有限公司，双方各持股50%。该公司于10月获得保监会的批准，12月在厦门正式开业。这是唯一总部设在厦门的人寿保险公司。

（4）公司与兴业银行股份有限公司和法国NATIXIS联合发起设立的基金管理公司正处于审批过程中。
3．投资建议
我们预计2009-2011年公司EPS分别为0.74元、0.90元和1.11元。在目前的市场环境下，公司的投资价值显得尤为突出：（1）与贸易行业上市公司相比，公司估值优势明显；（2）公司经营风格稳健，在出口复苏预期下，必将受到市场关注；（3）公司是厦门地区最大的贸易和地产企业，海峡西岸经济区将对公司经营形成巨大的推动作用；（4）如果后埔-枋湖片区项目付诸实施，公司业绩有很大的提升空间。我们维持对公司“推荐”的投资评级。
表4、建发股份报表和主要财务指标预测表                                                                单位：百万元
	资产负债表
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	　
	利润表（百万元）
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	货币资金
	2357 
	1790 
	4341 
	3349 
	3725 
	　
	营业收入
	29588 
	33887 
	36682 
	41864 
	46562 

	应收票据
	524 
	160 
	201 
	229 
	255 
	　
	营业成本
	27729 
	31834 
	33571 
	38125 
	42058 

	应收账款
	605 
	641 
	1044 
	1720 
	1914 
	　
	营业税金及附加
	280 
	265 
	550 
	628 
	698 

	预付款项
	2298 
	2232 
	3347 
	3728 
	4149 
	　
	  销售费用
	724 
	885 
	954 
	1068 
	1164 

	其他应收款
	352 
	645 
	1100 
	1256 
	1397 
	　
	管理费用
	106 
	76 
	92 
	105 
	107 

	存货
	4645 
	11649 
	11957 
	13579 
	14980 
	　
	财务费用
	33 
	33 
	40 
	50 
	80 

	其他流动资产
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	　
	资产减值损失
	85 
	143 
	15 
	15 
	20 

	长期股权投资
	760 
	1015 
	1015 
	1015 
	1015 
	　
	公允价值变动收益
	16 
	-47 
	30 
	20 
	20 

	固定资产
	1124 
	1123 
	323 
	1945 
	2158 
	　
	投资收益
	242 
	160 
	60 
	60 
	60 

	在建工程
	641 
	974 
	637 
	469 
	384 
	　
	汇兑收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	工程物资
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	　
	营业利润
	889 
	765 
	1551 
	1954 
	2515 

	无形资产
	622 
	514 
	214 
	411 
	360 
	　
	营业外收支净额
	45 
	52 
	0 
	0 
	0 

	长期待摊费用
	12 
	30 
	39 
	24 
	21 
	　
	税前利润
	934 
	817 
	1551 
	1954 
	2515 

	资产总计
	15331 
	22725 
	25912 
	29493 
	32224 
	　
	减：所得税
	163 
	127 
	388 
	488 
	629 

	短期借款
	1342 
	1469 
	1257 
	2879 
	1573 
	　
	净利润
	771 
	690 
	1163 
	1465 
	1886 

	应付票据
	842 
	1598 
	5500 
	4178 
	4609 
	　
	归属母公司净利
	711 
	623 
	915 
	1114 
	1383 

	应付账款
	1355 
	1667 
	2784 
	3134 
	3457 
	　
	少数股东损益
	59.86 
	67.05 
	248.12 
	351.68 
	502.94 

	预收款项
	2657 
	3645 
	4929 
	6394 
	7791 
	　
	基本每股收益
	1.03 
	0.50 
	0.74 
	0.90 
	1.11 

	应付职工薪酬
	151 
	224 
	224 
	224 
	224 
	　
	稀释每股收益
	1.03 
	0.50 
	0.74 
	0.90 
	1.11 

	应交税费
	202 
	-7 
	0 
	0 
	0 
	　
	财务指标
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	其他应付款
	417 
	1312 
	1312 
	1312 
	1312 
	　
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	1015 
	23 
	23 
	23 
	23 
	　
	营收增长率
	40.8%
	14.5%
	8.2%
	14.1%
	11.2%

	长期借款
	1684 
	2983 
	3500 
	3500 
	3500 
	　
	EBIT增长率
	54.1%
	10.5%
	83.3%
	27.9%
	30.7%

	预计负债
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	　
	净利润增长率
	56.0%
	-12.4%
	46.8%
	21.7%
	24.2%

	负债合计
	10174 
	15947 
	19680 
	21796 
	22641 
	　
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	5157 
	6778 
	6232 
	7697 
	9583 
	　
	销售毛利率
	6.3%
	6.1%
	8.5%
	8.9%
	9.7%

	现金流量表
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	　
	销售净利率
	2.4%
	1.8%
	2.5%
	2.7%
	3.0%

	净利润
	771 
	690 
	1163 
	1465 
	1886 
	　
	ROE
	14.5%
	10.6%
	18.1%
	18.0%
	18.3%

	折旧与摊销
	118 
	123 
	175 
	203 
	226 
	　
	ROIC
	7.1%
	4.9%
	10.2%
	10.2%
	12.9%

	经营活动现金流
	-524 
	740 
	5367 
	-732 
	2082 
	　
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-1306 
	-940 
	-316 
	-340 
	-340 
	　
	PE
	11.0 
	22.6 
	15.4 
	12.6 
	10.2 

	融资活动现金流
	3187 
	-932 
	-3906 
	80 
	-1366 
	　
	P/S
	0.3 
	0.4 
	0.4 
	0.3 
	0.3 

	现金净变动
	1357 
	-1132 
	1145 
	-992 
	376 
	　
	P/B
	1.6 
	2.4 
	2.8 
	2.3 
	1.9 

	期初现金余额
	781 
	2357 
	1790 
	4341 
	3349 
	　
	股息收益率
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%

	期末现金余额
	2138 
	1225 
	2935 
	3349 
	3725 
	　
	EV/EBITDA
	10.5 
	21.6 
	9.3 
	8.7 
	6.3 


资料来源：公司报告，中国银河证券研究所预测

表5：建发股份DCF折现模型 
	（万元）
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E
	2016E
	2017E

	EBIT
	82706
	151573
	193879
	253472
	270145
	283656
	297834
	312729
	328369
	344792

	所得税
	12841
	37893
	48470
	63368
	67536
	70914
	74458
	78182
	82092
	86198

	NOPLAT
	61802
	69865
	113680
	145409
	190104
	202609
	212742
	223375
	234547
	246277

	营运资金净变动
	-30926
	-511247
	399851
	-237049
	-3004
	50755
	52716
	55350
	58117
	31308

	资本支出
	-33207
	-30000
	-30000
	-30000
	-30000
	-30000
	-30000
	-30000
	-30000
	-30000

	自由现金流
	-462289
	501007
	-101353
	179693
	248009
	262030
	277161
	292931
	279668
	295357

	WACC
	11.19%
	Ke
	18.0%
	
	18.15
	G

	永续增长率
	2.0%
	Kd
	7.5%
	
	
	1.00%
	1.50%
	2.00%
	2.50%
	3.00%

	终值
	122945 
	t
	25%
	
	加权资本成本WACC
	9.69%
	20.79
	21.54
	22.38
	23.33
	24.43

	企业价值
	3002336 
	Rf
	5%
	
	
	10.19%
	19.45
	20.08
	20.79
	21.60
	22.52

	非核心资产价值
	284107 
	E(Rm)
	0.15
	
	
	10.69%
	18.24
	18.79
	19.40
	20.08
	20.86

	债务价值
	745704 
	Rm－Rf
	10%
	
	
	11.19%
	17.16
	17.64
	18.16
	18.75
	19.40

	股权价值
	2256632 
	D/A
	34.7%
	
	
	11.69%
	16.19
	16.60
	17.05
	17.56
	18.12

	股本
	124319 
	E/A
	65.3%
	
	
	12.19%
	15.31
	15.66
	16.06
	16.49
	16.98

	每股价值
	18.15 
	Beta
	1.30
	
	
	12.69%
	14.50
	14.82
	15.16
	15.54
	15.96


资料来源：中国银河证券研究所

表6：建发股份分行业估值
	
	2009
	2010
	2011

	贸易：              EPS
	0.24
	0.30
	0.33

	估值X20
	4.80
	6.00
	6.60

	房地产：           EPS
	0.44
	0.53
	0.70

	估值X25
	11.00
	13.18
	17.39

	其它：              EPS
	0.06
	0.07
	0.08

	估值X15
	0.90
	1.05
	1.20

	合计
	16.70
	20.23
	25.19


资料来源：中国银河证券研究所
表7：贸易行业上市公司估值比较（2009.09.28）
	　

　
	股价
	EPS
	P/E

	
	
	2009
	2010
	2009
	2010

	五矿发展
	16.46
	0.33
	0.70
	49.88
	23.51

	厦门国贸
	12.70
	0.82
	0.72
	15.49
	17.64

	中大股份
	14.60
	0.63
	0.95
	23.17
	15.37

	中化国际
	10.44
	0.44
	0.55
	23.73
	18.98

	建发股份
	11.31
	0.74
	0.90
	15.28
	12.57

	平均
	
	
	
	25.51
	17.61


资料来源：中国银河证券研究所
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