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经营业绩稳中有升，规模效益再创新高 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 经营业绩稳步增长。2022 年，公司实现营业收入 8328.12 亿元，同比增长

17.65%；净利润 112.67 亿元，同比增长 1.30%；归母净利润 62.82 亿元，

同比增长 2.30%；加权平均净资产收益率为 12.63%。截至 2022 年末，公司

总资产达到 6647.54 亿元，净资产达到 1653.44 亿元，归属于母公司所有者

的净资产达到 584.80 亿元。根据公司 2022 年年报，董事会拟向全体股东每

10 股派发现金红利 8 元 （含税），共计派发现金红利 24.04 亿元，持续回报

股东。 

 供应链运营业务：坚持专业化经营，提质增效巩固行业地位。2022 年，公司

经营的黑色、有色金属、矿产品、农产品、浆纸、能化产品等主要大宗商品

的经营货量约 2 亿吨，同比增速近 10%，多个核心品类继续保持行业领先地

位。其中：钢材经营货量超 5300 万吨，同比增长超 17%；农产品经营货量

超 3000 万吨，同比增长超 9%；纸浆、纸张合计经营货量超 1300 万吨，同

比增长超 15%。供应商合作方面，建发钢铁集团大型供应商合作量提升近

24%；建发浆纸集团主要供应商合作量提升 27%。 

 房地产业务：销售稳步提升，合理布局高效回款。2022 年，公司地产业务板

块合计实现全口径合同销售金额 2097.25 亿元，同比下降 3.60%，其中：子

公司建发房产实现全口径合同销售金额 1781.99 亿元，同比增加 1.60%；子

公司联发集团实现全口径合同销售金额 315.26 亿元，同比减少 25.26%。公

司在一、二线城市的权益销售金额占比近 80%，销售超 50 亿的城市达到 14

个。此外，子公司建发房产和联发集团加强日常资金管理，实现高效回款，

子公司建发房产 2022 年实现全口径回款金额 1704 亿元，回款比例达 96%；

联发集团 2022 年实现全口径回款金额 329 亿元，回款比例达 104%。 

 夯实土储安全边际，构建发展坚实保障。2022 年，公司以多元化方式获取优

质土地 62 宗，全口径拿地金额合计约 1030.25 亿元，其中一、二线城市拿

地金额占比达 92%，重点在上海、厦门、北京、杭州等地获取多个优质项目。

公司在一、二线城市的土地储备（未售口径）预估权益货值占比约 70%，良

好的土储结构为公司房地产业务的安全发展提供了坚实保障。 

 投资建议：维持“优于大市”评级。考虑到公司供应链业务核心品类保持领

先，房地产业务土储持续优化，我们预测公司 2023 年 EPS 为 2.35 元，给予

公司 2023 年 7-8 倍 PE 估值，对应市值区间为 495-565 亿元，对应合理价值

区间为每股 16.46-18.81 元。风险提示：1）房地产行业新房总量增速具有缩

量风险；2）市场修复不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 707844 832812 964043 1111129 1262354 

(+/-)YoY(%) 63.5% 17.7% 15.8% 15.3% 13.6% 

净利润（百万元） 6140 6282 7067 8046 9200 

(+/-)YoY(%) 36.3% 2.3% 12.5% 13.9% 14.3% 

全面摊薄 EPS(元) 2.04 2.09 2.35 2.68 3.06 

毛利率(%) 3.6% 3.8% 3.8% 3.9% 3.9% 

净资产收益率(%) 12.1% 10.7% 10.8% 10.9% 11.0% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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事件：建发股份公布 2022 年全年业绩 

点评：公司 2022 年全年业绩情况 

经营业绩稳步增长。2022 年，公司实现营业收入 8328.12 亿元，同比增长 17.65%；净利润 112.67 亿元，同比增长 1.30%；

归母净利润 62.82 亿元，同比增长 2.30%；加权平均净资产收益率为 12.63%。截至 2022 年末，公司总资产达到 6647.54

亿元，净资产达到 1653.44 亿元，归属于母公司所有者的净资产达到 584.80 亿元。根据公司 2022 年年报，董事会拟向全

体股东每 10 股派发现金红利 8 元 （含税），共计派发现金红利 24.04 亿元，持续回报股东。 

图1 公司 2019-2022 各项业务营业收入情况（单位：亿元） 

 

资料来源：公司 2022 年年报，海通证券研究所 
 

图2 公司 2019-2022 各项业务归母净利润情况（单位：亿元） 

 

资料来源：公司 2022 年年报，海通证券研究所 
 

供应链运营业务：坚持专业化经营，提质增效巩固行业地位。2022 年，公司经营的黑色、有色金属、矿产品、农产品、

浆纸、能化产品等主要大宗商品的经营货量约 2 亿吨，同比增速近 10%，多个核心品类继续保持行业领先地位。其中：钢

材经营货量超 5300 万吨，同比增长超 17%；农产品经营货量超 3000 万吨，同比增长超 9%；纸浆、纸张合计经营货量超

1300 万吨，同比增长超 15%。供应商合作方面，建发钢铁集团大型供应商合作量提升近 24%；建发浆纸集团主要供应商

合作量提升 27%。在客户合作方面，下游大客户数占比提升近 5%，交易额占比提升近 10%。 

截至 2022 年 12 月 31 日，公司供应链运营业务实现营业收入 6963.19 亿元，同比增长 13.86%；归母净利润 40.14 亿元，

同比增长 23.07%；净利率 0.61%，同比增加 0.06 个百分点；净资产收益率为 19.36%。 

房地产业务：销售稳步提升，合理布局高效回款。2022 年，公司地产业务板块合计实现全口径合同销售金额 2097.25 亿

元，同比下降 3.60%，其中：子公司建发房产实现全口径合同销售金额 1781.99 亿元，同比增加 1.60%；子公司联发集团

实现全口径合同销售金额 315.26 亿元，同比减少 25.26%。公司在一、二线城市的权益销售金额占比近 80%，销售超 50

亿的城市达到 14 个。 

根据公司 2022 年年报援引克而瑞研究中心发布的“2022 年 1-12 月•中国房地产企业销售榜”，按全口径销售金额计算，

建发房产位列全国第 10 名，较上年提升 11 名。此外，子公司建发房产和联发集团加强日常资金管理，实现高效回款，子

公司建发房产 2022 年实现全口径回款金额 1704 亿元，回款比例达 96%；联发集团 2022 年实现全口径回款金额 329 亿

元，回款比例达 104%。 

截至 2022 年 12 月 31 日，公司房地产业务分部实现营业收入 1364.93 亿元，同比增长 41.73%；实现“归属于母公司所

有者的净利润”22.67 亿元，同比下降 21.23%；净利率为 5.15%，同比减少 2.92 个百分点；净资产收益率为 8.93%；公

司房地产业务分部 2022 年业绩下降主要系报告期内计提减值准备增加导致。 

夯实土储安全边际，构建发展坚实保障。投资拓储方面，子公司建发房产和联发集团持续践行稳健安全的经营策略，坚持

“以收定支”并加强现金流统筹管理，紧跟各地政策风向做好项目研判，不断提升管理颗粒度。2022 年，公司以多元化方

式获取优质土地 62 宗，全口径拿地金额合计约 1030.25 亿元，其中一、二线城市拿地金额占比达 92%，重点在上海、厦

门、北京、杭州等地获取多个优质项目。公司在一、二线城市的土地储备（未售口径）预估权益货值占比约 70%，良好的

土储结构为公司房地产业务的安全发展提供了坚实保障。 
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投资建议：维持“优于大市”评级。考虑到公司供应链业务核心品类保持领先，房地产业务土储持续优化，我们预测公司

2023 年 EPS 为 2.35 元，给予公司 2023 年 7-8 倍 PE 估值，对应市值区间为 495-565 亿元，对应合理价值区间为每股

16.46-18.81 元。 

表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值 

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PEG（2023） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 
2023PE/(2021-23 年净

利润复合增速) 

000002.SZ 万科 A 1810 1.94 1.94 2.09  8.27  8.27  7.67  2.02  

600048.SH 保利发展 1827 2.29 1.53  1.95  6.66  9.97  7.83  -1.01  

001979.SZ 招商蛇口 1173 1.31 0.55  1.00  11.57  27.56  15.16  -1.20  

600383.SH 金地集团 405 2.08 2.13  2.28  4.31  4.21  3.93  0.84  

  均值         7.70  12.50  8.65  -0.06  

600153.SH 建发股份 392 2.04 2.09 2.35 6.39  6.24  5.55  0.76  

注：收盘价为 2023 年 4 月 11 日价格，EPS 为 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

风险提示： 1）房地产行业新房总量增速具有缩量风险；2）市场修复不及预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 832812 964043 1111129 1262354 

每股收益 2.09 2.35 2.68 3.06  营业成本 801147 927597 1067966 1213093 

每股净资产 19.46 21.87 24.62 27.77  毛利率% 3.8% 3.8% 3.9% 3.9% 

每股经营现金流 5.15 6.28 6.82 10.51  营业税金及附加 1848 2483 2778 3459 

每股股利 0.80 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 9851 13497 16667 19365 

P/E 6.24 5.55 4.87 4.26  营业费用率% 1.2% 1.4% 1.5% 1.5% 

P/B 0.67 0.60 0.53 0.47  管理费用 1039 1350 1589 1818 

P/S 0.05 0.04 0.04 0.03  管理费用率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

EV/EBITDA 4.44 2.65 2.04 1.19  EBIT 13474 20519 23654 26211 

股息率% 6.1% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 1269 2905 2787 2668 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.2% 0.3% 0.3% 0.2% 

毛利率 3.8% 3.8% 3.9% 3.9%  资产减值损失 -5185 -1750 -1506 -1543 

净利润率 0.8% 0.7% 0.7% 0.7%  投资收益 3497 3858 3889 4355 

净资产收益率 10.7% 10.8% 10.9% 11.0%  营业利润 15698 18171 21009 23898 

资产回报率 0.9% 0.9% 1.0% 1.0%  营业外收支 476 150 140 140 

投资回报率 3.3% 4.8% 5.1% 5.4%  利润总额 16174 18321 21149 24038 

盈利增长（%）      EBITDA 14221 21037 24229 26829 

营业收入增长率 17.7% 15.8% 15.3% 13.6%  所得税 4907 5578 6651 7461 

EBIT 增长率 -6.1% 52.3% 15.3% 10.8%  有效所得税率% 30.3% 30.4% 31.5% 31.0% 

净利润增长率 2.3% 12.5% 13.9% 14.3%  少数股东损益 4985 5677 6451 7376 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 6282 7067 8046 9200 

资产负债率 75.1% 76.0% 76.3% 76.7%       

流动比率 1.53 1.46 1.42 1.38       

速动比率 0.46 0.40 0.43 0.37  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.25 0.23 0.22 0.23  货币资金 96524 104743 112622 132103 

经营效率指标      应收账款及应收票据 13333 9215 17527 12469 

应收账款周转天数 4.63 4.17 4.33 4.27  存货 361501 421803 435536 507980 

存货周转天数 159.15 152.00 144.50 140.00  其它流动资产 127873 133150 164047 151113 

总资产周转率 1.31 1.37 1.43 1.47  流动资产合计 599231 668911 729732 803665 

固定资产周转率 259.68 243.62 238.29 235.26  长期股权投资 24475 31975 40062 48252 

      固定资产 3601 4313 5013 5719 

      在建工程 2735 2996 3448 3985 

      无形资产 1041 662 537 377 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 65523 75037 85746 96546 

净利润 6282 7067 8046 9200  资产总计 664754 743948 815478 900211 

少数股东损益 4985 5677 6451 7376  短期借款 9074 11555 13234 15180 

非现金支出 6972 2988 3161 3361  应付票据及应付账款 66084 80898 89040 103721 

非经营收益 -1700 1131 1144 708  预收账款 92 114 129 147 

营运资金变动 -1050 2023 1686 10952  其它流动负债 316750 365712 412680 463941 

经营活动现金流 15489 18885 20488 31598  流动负债合计 391999 458279 515082 582988 

资产 -1336 -2657 -2891 -2925  长期借款 56424 56424 56424 56424 

投资 -8092 -9041 -9917 -10070  其它长期负债 50987 50987 50987 50987 

其他 822 3654 3685 4151  非流动负债合计 107411 107411 107411 107411 

投资活动现金流 -8607 -8045 -9124 -8844  负债总计 499411 565690 622493 690399 

债权募资 2854 2357 1555 1822  实收资本 3005 3005 3005 3005 

股权募资 27333 0 0 0  归属于母公司所有者权益 58480 65716 73992 83442 

其他 -33288 -5028 -5091 -5145  少数股东权益 106864 112541 118993 126369 

融资活动现金流 -3102 -2672 -3536 -3323  负债和所有者权益合计 664754 743948 815478 900211 

现金净流量 3830 8219 7879 19481       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 11 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 涂力磊 房地产行业 

虞楠 交通运输行业 

罗月江 交通运输行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 碧桂园,华润臵地,华侨城 A,保利物业,新湖中宝,碧桂园服务,金科股份,建发股份,天健集团,万物云,融创服务,卓越

商企服务,保利发展,锦和商管,华发股份,金地集团,龙湖集团,中国海外发展,招商蛇口,东方雨虹,美的臵业,远洋服

务,越秀服务,张江高科,万科 A,绿城中国,陆家嘴,新城控股,华润万象生活,中国金茂 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


