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证券研究报告·A 股公司简评 房地产 

业绩短期下滑，拟配股增强供应

链业务优势——2023 年一季报点评 
 

核心观点 

受房地产结算节奏和非经营性因素影响一季度业绩下滑。公司

2023 年一季度实现营收 1675 亿元，同比增长 11.2%，实现归母

净利润 8 亿元，同比下降 22.7%，增收不增利由于：1）2023 年

一季度竣工交付房地产数量较少导致收入利润下降；2）联发集

团上年同期取得股票处置收益 0.79 亿元，本期无此事项；3）上

年同期收购建发新胜控制权并产生并购收益，本期无此事项。一

季度，公司销售拿地持续表现优异，同时拟通过配股募集资金，

供应量运营业务优势有望进一步增强。 

事件 

公司发布 2023 年一季报，实现营收 1675 亿元，同比增长 11.2%，

实现归母净利润 8 亿元，同比下降 22.7%。 

简评 

受房地产结算节奏和非经营性因素影响一季度业绩下滑。公司

2023 年一季度实现营收 1675 亿元，同比增长 11.2%，实现归母

净利润 8 亿元，同比下降 22.7%，增收不增利主要是由于：1）2023

年一季度竣工交付房地产数量较少导致收入利润均下降；2）联

发集团上年同期取得股票处置收益 0.79 亿元，本期无此事项；3）

上年同期收购建发新胜控制权并产生并购收益，贡献归母净利润

1.15 亿元，本期无此事项。值得注意的是，一季度公司房地产业

务毛利率 16.5%，较上年同期提高 2.3 个百分点，已逐步企稳回

升，但是受供应链业务毛利率下滑影响，公司综合毛利率较上年

同期下滑 0.57 个百分点至 2.4%。 

销售拿地表现优异。公司一季度实现销售金额 593 亿元，同比增

长 61.8%，已经位列行业第 7 名，较上年同期提高 2 名。根据克

而瑞统计，公司一季度于宁波、苏州、杭州等城市获取 9 个项目，

总建面 105 万方，总地价 88 亿元，公司于 4 月份再度发力，于

上海、无锡、成都等城市获取 8 个项目，总建面 80 万方，总地

价 126 亿元。公司销售拿地持续表现优异。 

拟配股募集资金，增强供应链运营业务竞争优势。公司拟按照每

10 股不超过 3.5 股的比例向全体 A 股股东配售股份，配售数量不

超过 10.5 亿股，募集资金不超过 85 亿元，用于供应链运营业务

补充流动资金及偿还银行借款。供应链运营业务属于资本密集型

业务，过去长期通过债务融资解决资金需求，一方面导致资产负 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

2.10/-0.11 -8.73/-10.52 -7.12/-19.46 

12 月最高/最低价（元）  15.76/10.54 

总股本（万股）  300,517.10 

流通 A 股（万股）  284,436.61 

总市值（亿元）  364.53 

流通市值（亿元）  345.02 

近 3 月日均成交量（万）  2237.01 

主要股东   

厦门建发集团有限公司  45.15% 
 

股价表现 
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债率长期处于高位，另一方面也制约了公司供应链运营业务的发展速度和进一步融资能力。本次通过配股募集

资金，可以优化公司的资本结构，并增强供应链运营业务的市场竞争力和抗风险能力。 

 

维持买入评级和目标价不变。我们预测 2023~2025 年公司 EPS 分别为 2.24/2.58/3.05 元。我们认为公司两

大业务成长型地产和头部供应链运营双轮驱动其未来高速增长，具备较大成长空间，维持买入评级和目标价

19.75 元不变。 

 

风险提示：1）公司供应链运营业务商业模式为根据商品成交额并按照一定比例收取固定的费用，2022 年

以来大宗商品价格下滑，公司收入规模和盈利能力都有可能受到冲击，公司积极拓展供应链业务品类和区域，

但新品类和新区域都需要培育的过程，且过程中面临风险。此外，海外业务是公司供应链业务的重要组成，当

前海外主要经济体面临衰退，俄乌战争也带来地缘政治风险，都有可能对公司业务造成影响。2）公司房地产业

务板块由建发房产和联发集团两个主体运营，联发集团在三四线城市有较多存货，或对公司销售造成拖累，此

外，当前房地产销售拐点为现，尽管建发房产布局于核心城市的核心区域，在过去取得了优异的的销售成绩，

但这并不能代表未来。3）公司拟通过配股募集资金，短期内或摊薄每股收益。 

 

 
重要财务指标 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 707,844 832,812 955,256 1,122,426 1,293,734 

YoY(%) 63.49 17.65 14.70 17.50 15.26 

净利润(百万元) 6,098 6,282 6,722 7,739 9,177 

YoY(%)  35.40 3.01 7.01 15.13 18.58 

毛利率(%) 3.57 3.80 3.66 3.72 3.75 

净利率(%) 0.86 0.75 0.70 0.69 0.71 

ROE(%) 11.99 10.74 10.53 11.06 11.87 

EPS(摊薄/元) 2.03 2.09 2.24 2.58 3.05 

P/E(倍) 5.90 5.73 5.36 4.65 3.92 

P/B(倍) 0.87 0.79 0.70 0.63 0.56 
 
数据来源：iFind，中信建投证券 

图 1:2023Q1 营收同比增长 11.2% 图 2: 2023Q1 归母净利润同比下降 22.7% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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图 3: 2023Q1 综合毛利率 2.41% 图 4: 2023Q1 销售金额同比增长 61.8% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估
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