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本报告导读：
通过对供应链行业标杆——三菱商社发展历程的研究，判断建发股份的成长路径。
投资要点：
[Table_Summary]

· 自08年底首次覆盖建发股份以来，我们一直看好公司的可持续发展能力，并将其作为“地产+X”业务模式的典型代表予以重点推荐。今年以来，公司股价大幅跑赢房地产指数。
· 公司是海西发展的最大受益者。与沿海发达省份相比，海西区域发展潜力大、后劲足。公司的房地产和供应链业务将充分受益。
· 房地产业务看点：全国布局，一二三线城市均衡发展。总储备690万平，地价低，毛利率高，即将进入结算高峰期。建发地产的另外45%股权属于大股东，未来有注入可能。
· 供应链业务看点：业务规模领先，已实现全国布局，率先提出向供应链解决方案提供商转型，已经打造出浆纸等全国领先的拳头产品。
· 三菱商社是世界规模最大、也是最成功的供应链龙头之一。公司以三菱商社为学习标杆，立志成为“中国版三菱”。三菱商社经验表明：可通过进入上下游产业、扩张业务范围获得更强的盈利能力和更好的成长性。1992年至今净利润增长600%，股价自2000年以来跑赢日经指数289%。

· 从目前发展阶段来看，目前公司还不是三菱，但从未来成长性来看，公司成长性将胜似三菱。其原因在于：经济母体高增速，中国供应链行业发展空间大，房地产快速增长，供应链和房地产有协同效益。
· 预计公司10、11、12年净利润分别为14.4亿、19亿、25.2亿元，对应EPS 分别为 0.64元、0.85、1.14元。每股资产重估净值11元。
· 目前股价相对资产重估价值折价36%，具有较高安全边际。综合考虑分类PE估值（贸易行业平均19倍、房地产行业平均16倍）与资产重估净值，提高公司目标价到11元，对应10年17倍PE，与资产重估价值基本持平。由于公司商业模式有独特优势，发展潜力大，为长期趋势投资良品，维持增持评级，继续重点推荐。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
营业收入

33887 

40551 

46963 

57677 

71623 

(+/-)%

15%

20%

16%

23%

24%

经营利润（EBIT）

827 

1643 

2454 

3507 

4664 

(+/-)%

10%

99%

49%

43%

33%

净利润

623 

1064 

1438 

1904 

2552 

(+/-)%

-12%

71%

35%

32%

34%

每股净收益（元）

0.50 

0.86 

0.64 

0.85 

1.14 

每股股利（元）

0.25 

0.25 

0.25 

0.25 

0.25 

[Table_Profit]

利润率和估值指标

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
经营利润率(%)

2.3%

4.0%

4.9%

5.7%

6.1%

市盈率

14.0 

8.2 

10.9 

8.2 

6.1 

股息率 (%)

3.6%

3.6%

3.6%

3.6%

3.6%
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评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

11.00
上次预测：

8.50
当前价格：

6.99
2010.10.13
 [Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

6.42-15.98
总市值（百万元）

15,642
总股本/流通A股（百万股）

2,238/2,238
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例

100%
日均成交量（百万股）

20
日均成交值（百万元）

170
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

5,417
每股净资产

2.42
市净率

2.9
资产负债率
80%
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[Table_Report]

相关报告

《靴子即将全部落地----9 月29 日有关部委房地产调控政策措施点评》，2010.9.29
《密切关注二次调控政策预期及其兑现》，20109.27

《8月26-27日深圳房地产行业专题策略会纪要》，2010.8.30
行业深度研究报告《中国房地产行业和商业模式的前景和出路》，2010.10.26 

行业专题研究报告《高度关注深圳前海开发和城市更新进程》，2010.08.25
《首开股份：10年销售超预期 高速成长 晋身一线龙头》，2010.8.17
《中国商业地产系列研究报告之一：保险资金投资不动产对商业地产影响分析》，2010.3.30

《房地产2010年下半年投资策略——静待水落石出》2010.06.27
《新版房产行业周报第72期（4.4-4.10）上周销量下滑，房价维持上涨，政策趋势趋严》2010.04.11
《保障房开发对房地产投资和GDP的影响—政策系列研究之一》，2010.5.21



自08年底首次覆盖建发股份以来，我们一直看好公司的可持续发展能力，并将其作为“地产+X”业务模式的典型代表予以重点推荐。今年以来，公司股价大幅跑赢房地产指数（公司股价较年初有3%正收益，而同期房地产指数下跌20%）。
公司是福建最大的国有控股公司，是海西加速发展的最大受益者，其“供应链+地产”的商业模式具备独特优势，不是三菱，胜似三菱，具有非常好的成长性，将是房地产板块趋势投资的新典范。
1. 海西发展的最大受益者
                                图1：海西区域发展示意图
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数据来源：国泰君安证券研究
海西经济发展水平相对较弱，相较其它东南沿海省份有更大的发展潜力。海峡西岸经济区北承长三角，南接珠三角洲，是沿海经济链条的重要一环，与台湾一水相隔，区位优势明显。在东南沿海各省中，福建经济总量和发展水平都相对靠后。由于历史原因的限制，有着天然地缘优势的福建并不是台商在大陆投资最密集的地区，其投资密度低于广东、江苏等地。
图2：福建经济总量、人均GDP水平均均显著低于其它东南沿海省份
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数据来源：国泰君安证券研究
图3：海西四市经济总量及人均GDP水平亦显著低于粤、浙主要城市
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数据来源：国泰君安证券研究
海西发展空间打开，前景值得期待。我们认为，在两岸关系出现积极变化的新形势下，海峡西岸区域进一步承接台湾的产业转移是必然趋势。福州、厦门、泉州、漳州作为海西的主要城市，将直接受益。

在海西大发展的背景下，房地产市场及贸易发展潜力巨大。我们看好海西主要城市的房地产市场潜力。对照相邻的粤、浙两省主要城市，其量、价均有潜力。特别是厦门，自然条件得天独厚，是南中国最宜居的海滨城市之一，未来仍将继续扮演海西房价标杆的角色。
图4：海西四市房地产市场仍有较大的量价潜力
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数据来源：国泰君安证券研究
在贸易方面，海西经济总量的快速扩张必然导致进出口等贸易量的上升。目前福建省的进出口总额较粤、苏、浙仍有较大差距，随着海西开发开放程度的进一步加深，贸易总量的上升值得期待。
图5：东南沿海省份进出口总额比较
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数据来源：国泰君安证券研究
公司是福建最大国企，海西房地产和供应链龙头，将充分受益海西大发展。在地产方面，公司深耕厦门市场十余年，开发历史悠久，品牌影响力大。在海西区域已完成“厦门+福州+漳州”的房地产布局，海西区域的项目储备约214万平米。在贸易方面，公司是福建省最大的贸易公司，龙头地位稳固，先发优势明显。
2. 房地产业务：全国布局，业务结构完备
2.1. 全国布局，一二三线城市均衡发展，项目毛利率高

全国布局完成，土地储备分布合理，一二三线线城市均衡布局。公司目前已进入12个城市开展房地产业务，其中一线城市中上海，二、三线城市包括海西的厦门、福州、漳州及天津、重庆、武汉、成都、长沙、南昌、南宁、桂林。现有未结项目储备691万平米，其中权益部分505万平米。

表1：公司项目布局合理，具备一定的规模优势   
	项目名称
	产品类型
	地理位置
	建筑面积
	权益比例
	未结面积
	权益未结

	厦门中央美地
	住宅
	湖里区枋湖片区
	10.32 
	55%
	10.32
	5.64 

	厦门联发欣悦园
	住宅 
	湖里区枋湖片
	6.57 
	95%
	3.5
	3.33 

	厦门五缘湾1号
	住宅 
	湖里区五缘湾
	21.43 
	95%
	29
	27.55 

	厦门联发•电子商城
	商业/办公 
	湖里区圆山路
	7.30 
	67%
	7.3
	4.89 

	厦门J2009G05地块
	居住、商业
	集美区杏滨路东侧
	37.32 
	95%
	37.32 
	35.45 

	厦门2009P05地块
	居住、商业、办公
	思明区会展中心旁
	16.73 
	55%
	16.73 
	9.14 

	厦门2010P13地块
	商住 
	湖里区五缘湾片区
	49.46 
	55%
	49.60 
	27.28 

	漳州圣地亚哥
	别墅/住宅
	龙海市角美镇
	63.34 
	55%
	45.15
	24.68 

	福州领域
	别墅
	闽侯区荆溪荔园
	13.67 
	55%
	11.3
	6.18 

	长沙西山汇景
	住宅
	岳麓区咸家湖路
	19.40 
	55%
	18.61
	10.17 

	长沙湘江北尚
	住宅
	开福区新河三角洲
	12.48 
	55%
	7.22
	3.95 

	长沙汇金国际
	住宅
	天心区黄土岭
	26.69 
	55%
	26.69
	14.59 

	长沙建发美地
	住宅
	雨花区
	28.55 
	55%
	28.55
	15.60 

	上海新江湾城
	住宅
	上海市淞沪路
	26.00 
	46%
	26.00 
	11.96 

	上海普陀三村
	商办
	普陀区普陀三村
	4.66 
	78%
	4.66 
	3.63 

	成都建发鹭洲
	别墅/住宅
	成都市高新区
	27.16 
	78%
	27.16
	21.18 

	成都千岛国际
	别墅/住宅
	双流县正兴镇新城
	46.92 
	38%
	46.92
	17.83 

	成都丽水金沙
	住宅
	青羊区龙嘴村七组
	10.98 
	55%
	10.98
	6.00 

	南昌联发江岸汇景
	住宅 
	红谷滩红角洲
	34.86 
	95%
	30
	28.50 

	南昌联发广场
	商住 
	红谷滩CBD 
	21.12 
	95%
	21.12
	20.06 

	桂林万福花苑
	住宅 
	桂林市万福路南侧
	16.97 
	95%
	16.90 
	16.06 

	桂林联达雅居
	住宅 
	象山区环城西一路 
	7.87 
	86%
	7.87
	4.90 

	南宁绿城国际村
	住宅 
	青秀区仙葫开发区 
	29.14 
	95%
	22.62 
	21.49 

	南宁联发臻品
	住宅
	南宁市东葛路7号
	15.41 
	95%
	15.41
	14.64 

	重庆南山别墅
	别墅 
	南岸区南山风景区 
	9.63 
	76%
	12.32
	9.36 

	重庆联发嘉园(中医药学院地块)
	商住 
	九龙坡区杨家坪
	17.07 
	95%
	17.07 
	16.22 

	重庆北部新区鸳鸯组团地块
	商住 
	重庆北部新区
	44.63 
	95%
	44.63 
	42.40 

	武汉市P（2009）054 地块
	商住 
	武汉市
	12.47 
	95%
	12.47 
	11.85 

	津塘(挂)2010-2-9地块
	商住 
	天津北塘地区
	33.56 
	95%
	33.56 
	31.88 

	桂林P054地块
	住宅
	桂林
	22.71 
	95%
	22.71 
	21.57 

	福州琴庭新区2010-37
	商住 
	福州
	34.47 
	55%
	34.47 
	18.96 

	武汉P2010-095
	商住 
	武汉市
	16.41 
	95%
	16.41 
	15.59 

	南昌10137地块
	住宅
	南昌
	13.14 
	95%
	13.14
	12.48 

	总计
	
	
	716
	
	691
	505


数据来源：公司资料，国泰君安证券研究
厦门地王，厦门地主，岛内土地储备含金量极高。公司凭借其在本地的传统优势，确立了厦门地主的地位。公司目前在厦门共有7个二级开发项目，未结面积约153万平米，其中6个位于岛内，含金量极高。此外，公司控股的建发房产（55%权益）在岛内的后埔-枋湖片区拥有总建面200万平米的土地一级开发项目，公司可获取开发成本以上部分85%的地价分成，目前周边区域楼面地价已超过万元。我们认为，这是A股上市公司中一个非常优质、极为罕见的一级开发项目。但该地块拆迁面积大，一级开发推进节奏的不确定性较大，难以准确估计其土地出让时间。
图6：公司在厦门项目含金量极高
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数据来源：国泰君安证券研究

地价较低，毛利高，安全边际足；即将进入大规模销售结算阶段，业绩释放较快。公司在土地获取方面具备较为丰富的经验，保持了足够的理性和冷静。按审慎的售价测算，公司项目平均毛利率超过40%，具备足够的安全边际。如上海新江湾城项目，地价仅3800元，毛利超过60%。

表2：公司地价成本和在目前房价下的盈利前景预测 （单位：元/平米）
	项目名称
	产品类型
	楼面地价
	预计售价
	预计毛利率

	厦门中央美地
	住宅
	3075
	14000 
	49%

	厦门联发欣悦园
	住宅 
	1000
	11000 
	64%

	厦门五缘湾1号
	住宅 
	4000
	12000 
	42%

	厦门联发•电子商城
	商业/办公 
	4015
	12000 
	42%

	厦门J2009G05地块
	居住、商业
	4561 
	11000 
	31%

	厦门2009P05地块
	居住、商办
	6485 
	12000 
	21%

	厦门2010P13地块
	商住 
	6272 
	16000 
	42%

	漳州圣地亚哥
	别墅/住宅
	855
	5000 
	41%

	福州领域
	别墅
	739
	14000 
	61%

	长沙西山汇景
	住宅
	592
	5500 
	29%

	长沙湘江北尚
	住宅
	429
	5500 
	44%

	长沙汇金国际
	住宅
	2095
	9000 
	28%

	长沙建发美地
	住宅
	1710
	6500 
	31%

	上海新江湾城
	住宅
	3800
	25000 
	64%

	上海普陀三村
	商办
	4374
	20000 
	58%

	成都建发鹭洲
	别墅/住宅
	2985
	9000 
	36%

	成都千岛国际
	别墅/住宅
	2121
	12000 
	59%

	成都丽水金沙
	住宅
	3369
	9000 
	9%

	南昌联发江岸汇景
	住宅 
	700
	4800 
	33%

	南昌联发广场
	商住 
	246 
	4800 
	32%

	桂林万福花苑
	住宅 
	1037 
	3800 
	26%

	桂林联达雅居
	住宅 
	600
	3500 
	37%

	南宁绿城国际村
	住宅
	400 
	4500 
	42%

	南宁联发臻品
	住宅
	1596 
	7500 
	34%

	重庆南山别墅
	别墅 
	2354
	11000 
	53%

	重庆联发嘉园
	商住 
	1224 
	5500 
	39%

	重庆北部新区鸳鸯组团
	商住 
	1927 
	7000 
	37%

	武汉市古田四路
	商住 
	4196 
	11000 
	35%

	津塘2010-2-9地块
	商住 
	3701 
	9500 
	32%

	桂林P054地块
	住宅
	2219 
	7200 
	30%

	福州琴庭新区2010-37
	商住 
	6963 
	13500 
	28%

	武汉P2010-095
	商住 
	5070 
	12000 
	34%

	南昌10137地块
	住宅
	2291 
	7500 
	32%


数
据来源数据来源：国
2.2. 房地产业务结构完整，“开发+出租”、“一级开
2.3.房地产业务结构完整，“出售+出租”、“一级开发+二级开发”并举

公司“开发+出租” 并举，未来可能受益于“旧改”政策。目前公司有近108万平米的工业厂房等出租物业，该部分出租物业每年可贡献租金收入约2.2亿元。更为重要的是，厦门岛内土地资源极其稀缺（仅130平方公里），开发强度大，未来有可能出台类似于深圳的旧区再开发政策。一旦厦门出台类似政策，公司目前持有的出租物业具备极高的再开发价值。

表3：公司现有的出租物业（万平米）
	项目名称
	产品类型
	可租面积
	权益比例
	权益面积

	厦门联发湖里工业厂房
	工业地产
	30.00 
	95%
	28.50 

	厦门杏林工业园
	工业地产
	6.00 
	95%
	5.70 

	厦门同安城南工业园
	工业地产
	7.00 
	95%
	6.65 

	厦门同安黄金工业园
	工业地产
	16.80 
	95%
	15.87 

	桂林联达商业地产
	商业地产
	9.00 
	95%
	8.55 

	厦门海富中心
	商业地产
	7.70 
	95%
	7.32 

	厦门软件职业技术学院
	教育
	35.26 
	95%
	35.26 

	合计
	
	110
	
	108


数据来源：国泰君安证券研究
图7：厦门土地资源不足，市域面积较小 
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数据来源：国泰君安证券研究
图8：厦门岛内面积仅130平米公里，仅占市域面积的8%
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数据来源：国泰君安证券研究
公司可售及可结算资源充沛，今年下半年可售货值超过80亿元。预计2010年—2012年，公司房地产业务将持续高增长，房地产业务净利润的可保持30%以上的复合增速。

表4：公司2010-2012年房地产结算预测（单位万平米、百万元）
	　
	　
	10E结算
	　
	　
	11E结算
	　
	　
	12E结算
	

	
	总未结

可售面积
	结算

面积
	结算

收入
	净利润
	结算

面积
	结算

收入
	净利润
	结算

面积
	结算

收入
	净利润

	合计
	691
	60.31
	4224
	734
	85.05 
	6592
	992 
	95.98 
	9530
	1483


数据来源：国泰君安证券研究
3. 供应链业务：中国领先，有国际竞争力

全国布局、国内领先的供应链龙头：公司是当之无愧的供应链龙头，营业收入列中国企业500强第147位，服务业500强第53位，商贸业500强第3位。公司供应链业务已实现全国布局，福建省外的收入贡献已超过50%。
图9：公司供应链业务收入稳步增长，2009年达343亿元。
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数据来源：国泰君安证券研究
2006年，公司确立了由传统的贸易物流业务转向的供应链服务的发展战略，现已打造了浆纸等多个拳头产品。供应链服务主要是为客户提供包括采购、深度物流、销售、结算等“一站式”的综合服务。通过企业的供应链整合能力，将上下游各环节厂商整合成一个整体的网链，满足客户更加多元的业务需求。
公司目前已进入了纸张、钢铁、汽车等多个业务领域，打造了多个拳头产品。其中浆纸业务已做到全国第一，汽车销售业务是福建第一。
   表5：建发股份供应链业务领域与产品分类
	业务领域
	产品分类
	备注

	纸张及浆纸
	工业用纸、造纸原料、造纸机械、纸制品
	纸张及浆纸销售规模全国第一

	饲料 
	鱼粉、鱼油、肉骨粉、豆粕、花生粕 
	全国领先的饲料供应链服务商

	钢铁 
	钢坯、建材、板材、型钢、特钢 
	首钢、武钢、唐钢的战略合作伙伴，09年钢材销量150万吨

	汽车 
	保时捷、大众、标致、三菱
	保时捷等品牌汽车销量福建省内领先

	酒类 
	卡斯特（欧洲最大的葡萄酒供应商）、五粮液、剑南春等
	国内领先的葡萄酒代理商商，计划在40个重点城市建设酒窖

	鞋、箱包
	代理品牌包括Kappa、Wilson、Fila，客户包括沃尔玛、西尔斯等全球连锁超市
	

	船舶 
	散货船、集装箱船、汽车运输船、海洋工程船、油船、多用途船 
	

	化工原料
	塑料原材料、橡胶原材料、液体化工、塑料
	

	通讯设备 
	通导设备、语音通信产品、综合布线产品
	

	机械电子
	电子原器件、仪器仪表、机械设备 
	

	服装 
	户外系列、冬装系列、运动时尚系列 
	

	医疗器材 
	放射产品、超声产品、临床信息系统、呼吸机、眼科产品、外科手术器械 
	

	照明产品 
	光源产品系列、灯具产品系列、照明电器
	

	瓷制品 
	瓷制杯子、其他陶瓷制品 
	

	矿产品 
	黑色金属、有色金属、煤炭
	

	粮油食品 
	粮油、水产品、果蔬罐头 
	

	铝产品 
	铝板、铝卷、铝箔、铝圆片、铝型材 
	


数据来源：国泰君安证券研究
开始通过股权投资逐步布局上下游产业链。公司目前已参股了多家企业。其中包括铜矿、浆纸等资源类企业，也包括船舶制造等制造业企业，还有保险等金融类企业。

表6：公司所投资上下游产业链的部分企业情况汇总 

	投资标的
	主业
	持股比例
	目前状况

	四川永丰浆纸股份公司
	造纸
	40%
	制浆水平国际领先，可能上市

	厦门紫金铜冠投资公司
	有色金属
	20%
	拥有秘鲁铜矿资源，处于勘探前期阶段

	厦门船舶重工股份公司
	船舶制造
	20%
	国内最大的造船企业之一，技术先进，可能上市

	厦门现代码头有限公司
	码头物流
	50%
	处于前期建设阶段

	龙源海洋生物有限公司
	鱼粉饲料
	40%
	生产环保鱼粉，单厂产能亚洲第一

	君龙人寿保险公司
	寿险
	50%
	与台湾保险公司合资


数据来源：国泰君安证券研究
4. 它山之石：三菱商社的发展历程及启示
日本三菱商社（三菱商事株式会社）是“综合商社”模式的典范。公司成立于1954年，其历史可追溯到1908年成立的日本三菱合资会社营业部。在逾百年的发展历程中，三菱商社探索出了独特的“综合商社”模式，公司由贸易起家，通过不断的股权收购逐渐进入上游的原材料（油气、铁矿等）、下游的销售终端，最终形成集原材料、制造、流通、零售分销、金融为一体的庞大企业。

以油气业务为例，三菱商社先是从事油气的贸易，继而通过贸易寻找投资上游资源的机会。1967年，公司投资了首个海外油气项目——文莱液化天然气项目。自此公司开始了海外油气资源的投资，目前已进入英国、加蓬、安哥拉、利比亚、哈萨克斯坦、澳大利亚、墨西哥等多个国家。
图10：1950s三菱商社的业务模式
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数据来源：国泰君安证券研究
图11：三菱商社目前的业务模式
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数据来源：国泰君安证券研究
目前，三菱商社共有能源、金属、机械、化学品、生活产业、新产业及金融六大事业部，业务领域遍及各行业的上中下游。
表7：三菱商社的业务领域

	事业部
	业务
	业务地区

	能源事业部门
	原油、天然气、LNG的勘探、开采、加工、贸易
	英国、加蓬、安哥拉、利比亚、哈萨克斯坦、澳大利亚、墨西哥 

	金属部门
	煤炭、铁矿石、不锈钢原料、铜、铝、铀的勘探开采、贸易
	澳大利亚、加拿大，智利、南非，日本，印度尼西亚、莫桑比克，几内亚 

	机械部门
	发电、天然气、石油、化学、炼钢等与生产主要产业原材料有关的大型成套设备的经营销售
	日本，中国，印度，泰国，印度尼西亚，北美，西欧

	
	船舶、铁路、汽车、建筑机械、加工机械、农业机械等的物流运输设备的经营销售
	

	化学品部门
	供应源及下游事业
	沙特阿拉伯，马来西亚，印度尼西亚，泰国，墨西哥，委内瑞拉

	生活产业部门
	医疗器械、医疗材料、医药品、调剂药局业务、福利用具租赁、分销业务
	日本、中国、美国、澳大利亚

	
	食品、油粮、饲料、畜产品等商品，生产、运输、加工、流通和零售
	

	
	经销加工食品、冷冻食品、乳制品、饮料原料
	

	
	服装衣料、鞋类、家具、纺织品及面料的分销
	

	
	造纸原料、水泥、木材等上游原材料
	

	新产业金融事业部
	资产管理事业
	沙特、土耳其、中国、北美

	
	房地产基金、房地产开发
	

	
	融资租赁（飞机租赁、船租赁）
	

	
	保险及再保险等金融事业
	

	
	租赁船的保有及航运业务
	


数据来源：国泰君安证券研究、公司年报
图12：2009年三菱商社的主营业务构成                图13：2009年三菱商社的毛利构成
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数据来源：国泰君安证券研究、公司年报
值得一提的是，三菱商社保持了多年的业绩增长和持续盈利。自1992年起，公司保持了17年的盈利记录，2009年营业收入和净利润分别达61464亿日元（合人民币5133亿元）、3699亿日元（约合人民币297亿元），较1992年分别增长239%、601%。 

图14：三菱商社保持了17年连续盈利记录 
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数据来源：国泰君安证券研究，下同
图15：三菱商社营业收入
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图16：自2000年4月起，三菱商社股价大幅跑赢日经指数289%
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图17：三菱商社静态PE
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透过对三菱商社发展史的回顾，我们不难得到如下启示：
1、 通过扩大“以交易为目的的投资”，公司从传统的贸易业务切入了上下游行业，特别注重获取上游资源，使得公司盈利能力有所提升，把传统“薄利”的贸易行业做成了附加值更高的行业。
2、 多元化的业务布局，均衡的国际、国内区域市场布局可分散风险，也使得公司在不同业务、不同区域市场中获得了更好的成长性。
3、 在管理架构上，公司采取了更适应其多元化业务结构的事业部制，解决了在不同业务板块之间管理资源冲突的问题。

4、 供应链业务虽然受宏观经济的影响较大，但管理成熟、风险控制能力优秀的公司仍可保持持续盈利。
5、 从资本市场表现来看， 2000年起，三菱商社大幅跑赢了日经指数。
5. 公司发展前景展望——不是三菱，胜似三菱

5.1. 从现状看，公司还不是三菱
对照已经非常成熟的行业标杆三菱商社，公司目前距离三菱商社还有较大差距。

首先，业务规模上相差一个数量级。公司2009年的业务收入虽然已进位列中国500强第147位、中国服务业500强53位，但营业收入和净利润仍只相当于三菱商社的8%、3%。
其次，发展阶段不同，公司由贸易向供应链的转型刚刚起步，上下游投资刚刚开始。三菱商社经历了百余年的发展，其商业模式已经非常成熟，而公司自06年确立了由传统的贸易物流业务转向系统的供应链服务的发展战略，通过贸易切入上下游投资也刚刚开始。受益于对利润率较丰厚的上下游行业（特别是上游资源类）的大量投资，三菱商社的净利润率远高于贸易类企业，2009年净利率达到6%。公司2009年主营业务收入的净利润率为2.6%。
5.2. 展望未来，公司发展前景将胜似三菱！
首先，所处经济母体的成长性有显著差别。日本经济的黄金发展阶段已经过去，自经济泡沫破裂以来，日本经济持续了近20年的低增长。而中国较快的经济增速仍将维持较长时间。如果说三菱商社发展的最大助力是日本经济的崛起，那么我们同样有理由相信，中国经济的持续高增长也将孕育出若干个供应链巨头，建发股份无疑是最有希望的龙头。
其次，供应链业务成长性好，发展空间巨大。日本的供应链行业已经高度集中，进入了寡头垄断阶段，而中国的供应链（贸易）行业仍然处于市场集中度低、高度分散的发展阶段，发展空间巨大。
再次，公司有规模较大的房地产业务，且优势明显。如前所述，公司的房地产业务已经初步完成了全国性布局，一二三线城市均衡布局，总储备超过600万平米，具备一定的规模优势，地价便宜，厦门地主、地王。即将进入大规模销售结算阶段，业绩释放快。

最后，公司房地产业务与供应链业务之间有显著的协同效应。具体表现在：（1）供应链现金流对地产主业的资金有支持。供应链业务现金流周转快，公司贸易业务规模大，现金流大；且贸易主业自有资金现金流需要少，房地产主业还将受益于供应链业务现金支取和支付上时间差的好处。特别是在房地产行业调整期，房地产业务现金流波动增大，供应链业务稳定的现金流可以熨平房地产业务的现金流波动，给房地产业务提供逆周期扩张机会。（2）供应链客户是公司房地产重要销售对象之一。公司贸易业务涉及上百个品种，上下游供应链，国内市场和国外市场兼顾，拥有资产和财富规模大小不一的各类客户，这些客户是公司房地产业务的已有业主和潜在购房者之一。
6. 业绩预测与估值：目标价10元，趋势投资良品，维持增持，继续重点推荐
业绩预测：预计公司10、11、12年净利润分别为14.4亿、19亿、25.5亿元，对应EPS 分别为 0.64元、0.85、1.14元。
表8：公司10-12年业绩预测（单位：亿元）
	年份
	2010E
	2011E
	2012E

	项目
	收入
	净利润
	收入
	净利润
	收入
	净利润

	房地产
	42.4
	7.3
	65.9
	9.9
	95.3
	14.8 

	供应链及其它
	427.2
	7.1
	510.9
	9.1
	620.9
	10.7

	Total
	469.6
	14.4
	576.8
	19
	716.2
	25.5 


分类PE法估值：公司业务大类为房地产和供应链，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19倍、房地产业务16倍动态PE为合理估值，则对应目标价11.2元。

表10：分类PE估值下公司目标价

	业务大类
	EPS
	目标PE
	目标价

	供应链
	0.32
	19
	6.1

	房地产
	0.32
	16
	5.1

	Total
	0.64
	17
	11.2


数据来源：国泰君安证券研究所

资产重估价值：如下表11，其中，贸易业务按照贸易板块上市公司平均估值（2.2倍PB），房地产资产以RNAV估值（公司净负债总额在房地产开发类扣减），加总后公司每股重估价值为10元。

表9：公司业务重估价值测算（单位：百万元）
	资产类别
	资产净值
	每股净值

	开发类项目
	13496
	7.42 

	出租类项目
	2768
	1.2 

	供应链业务估值（PB法）
	5620
	2.4 

	Total
	21884
	11


注：开发类项目中含土地一级开发
目前股价相对每股重估价值折价36%，具有较高安全边际。综合分类PE估值与RNAV估值，给予公司11元目标价，对应10年16倍PE，与每股重估价值持平。由于公司商业模式有独特优势，背景强势、发展潜力大，可有效规避房地产行业下行风险，为长期趋势投资良品，继续给予增持评级，并继续建议重点关注。
附表：  公司业绩预测                                                   （单位：百万元）
	　
	2006A
	2007A
	2008A
	2009A
	2010A
	2011A
	2012A

	一、营业总收入
	21011.1 
	29588.5 
	33886.9 
	40551.0 
	46963.0 
	57676.5 
	71623.5 

	营业收入
	21011.1 
	29588.5 
	33886.9 
	40551.0 
	46963.0 
	57676.5 
	71623.5 

	二、营业总成本
	20548.4 
	28957.5 
	33235.6 
	38990.4 
	44743.9 
	54457.5 
	67318.0 

	营业成本
	19942.7 
	27729.0 
	31833.6 
	36941.5 
	42394.9 
	51556.4 
	63751.2 

	营业税金及附加
	76.5 
	280.2 
	265.4 
	520.8 
	563.6 
	721.0 
	859.5 

	销售费用
	428.2 
	724.3 
	885.1 
	1311.4 
	1408.9 
	1730.3 
	2148.7 

	管理费用
	78.0 
	106.4 
	75.8 
	134.6 
	141.7 
	161.5 
	200.5 

	财务费用
	6.9 
	32.9 
	33.0 
	71.2 
	234.8 
	288.4 
	358.1 

	资产减值损失
	16.1 
	84.7 
	142.7 
	10.9 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	三、其他经营收益
	
	
	
	
	
	
	

	公允价值变动净收益
	0.8 
	16.0 
	-46.6 
	-7.1 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	投资净收益
	53.3 
	241.8 
	160.3 
	87.9 
	76.1 
	83.7 
	92.1 

	其中：对联营企业和合营企业的投资收益
	-14.4 
	2.3 
	35.2 
	69.1 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	四、营业利润
	516.8 
	888.7 
	765.0 
	1641.4 
	2295.2 
	3302.7 
	4397.5 

	加：营业外收入
	57.6 
	46.7 
	59.0 
	19.9 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	减：营业外支出
	1.6 
	1.6 
	7.0 
	4.6 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	五、利润总额
	572.8 
	933.8 
	817.0 
	1656.7 
	2295.2 
	3302.7 
	4397.5 

	减：所得税
	90.0 
	162.8 
	126.9 
	331.1 
	573.8 
	825.7 
	1099.4 

	加：未确认的投资损失
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	六、净利润
	482.8 
	771.0 
	690.2 
	1325.6 
	1721.4 
	2477.0 
	3298.1 

	减：少数股东损益
	26.8 
	59.9 
	67.1 
	261.9 
	283.1 
	573.3 
	746.3 

	归属于母公司所有者的净利润
	456.0 
	711.1 
	623.1 
	1063.7 
	1438.3 
	1903.7 
	2551.9 

	股本
	617.6 
	690.7 
	1243.2 
	1243.2 
	2238.0 
	2238.0 
	2238.0 

	EPS
	0.74 
	1.03 
	0.50 
	0.86 
	0.64 
	0.85 
	1.14 

	主营收入增长率
	33.1%
	40.8%
	14.5%
	19.7%
	15.8%
	22.8%
	24.2%

	净利润增长率
	114.2%
	56.0%
	-12.4%
	70.7%
	35.2%
	32.4%
	34.0%

	毛利率
	5.1%
	6.3%
	6.1%
	8.9%
	9.7%
	10.6%
	11.0%

	三项费用率
	2.4%
	2.9%
	2.9%
	3.7%
	3.8%
	3.8%
	3.8%

	净利润率
	2.2%
	2.4%
	1.8%
	2.6%
	3.1%
	3.3%
	3.6%


数据来源：国泰君安证券研究
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	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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