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供应链运营规模扩张，地产业绩略微下滑 

供应链运营业务稳健增长，房地产业务受毛利率和减值影响业绩下滑。

2022 年公司营业收入 8328.1 亿元，同增 17.7%；归母净利润 62.8 亿元，

（2021 年业绩追溯调整后）同增 2.3%。其中供应链运营业收入 6963.2

亿元，同增 13.9%；归母净利润 40.1 亿元，同增 23.1%；房地产开发业

务营业收入1364.9亿元，同增41.7%；归母净利润22.7亿元，同降21.2%。

业绩增速低于收入增速主要由于：（1）房地产业务毛利率下滑 2.1 个百

分点至 14.64%；（2）房地产业务计提减值准备增加，2022 年公司信用

减值损失加上资产减值损失同比增加 281.2%至 62.2 亿元。 

供应链运营业务规模持续扩张，维持优势品种领先地位的同时积极发力新

领域。2022 年公司经营的主要大宗商品经营货量约 2 亿吨，同比增长近

10%，且在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（YoY 超+17%），农产品经营货量超过 3000 万吨（YoY 超

+9%），纸浆、纸经营货量超 1300 万吨（YoY 超+15%）。公司持续拓

展国际产业链资源，2022 年实现进出口和国际业务总额超 404 亿美元

（YoY 超+9%），占供应链运营业务比重达 40.4%。此外，公司复制“LIFT”

能力，继续发力消费品业务，2022 年在消费品行业的供应链运营业务实

现营收 467.5 亿元（YoY+42.8%）。 

销售排名逆势提升，拿地积极且布局核心城市，土储结构优化。销售方面，

2022 年公司实现全口径销售金额 2097.3 亿元（YoY-3.6%），降幅小于

百强 38 个百分点；其中建发房产销售额 1782 亿元（YoY+1.6%），联发

集团 315.3 亿元（YoY-25.3%），建发房产销售额位列百强第 10 名，较

去年提升 11 名。公司不断加强现金流管理，2022 年建发房产回款金额

1704 亿元，回款比例达 96%；联发集团回款金额 329 亿元，回款比例达

104%。拿地方面，2022 年公司获取土储 62 宗，金额约 1030.3 亿元，投

资强度 49%，在行业内居前。且拿地聚焦核心城市，2022 年新增拿地金

额中中一二线占比达 92%。截止 2022 年，公司未售土储预估权益货值

2468 亿元，一二线城市占比约 70%，土储结构优良，销售安全性更高。 

投资建议：维持“买入”评级。考虑到公司土储布局优质，销售去化安全

性较高；2022 年在核心城市积极拿地，拿地毛利率较以往改善，并为接

下来供货形成强力支撑。供应链运营业务作为第一梯队龙头，业务规模稳

定扩张，将受益于集中度提升、商业模式优化和品类拓展货量增长。预计

2023/2024/2025 年公司营收 9511/10655/11799 亿元；归母净利润

68/76/85 亿元；对应 EPS2.3/2.5/2.8 元；对应 PE 为 5.7/5.1/4.6 倍。 

风险提示：政策放松不及预期，毛利率改善不及预期，结算进度不及预期。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 707,844 832,812 951,056 1,065,520 1,179,900 

增长率 yoy（%） 63.5 17.7 14.2 12.0 10.7 

归母净利润（百万元） 6,098 6,282 6,847 7,613 8,494 

增长率 yoy（%） 

 

 

35.4 3.0 9.0 11.2 11.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.03 2.09 2.28 2.53 2.83 

净资产收益率（%） 8.0 6.8 7.0 7.4 7.9 

P/E（倍） 6.4 6.2 5.7 5.1 4.6 

P/B（倍） 0.9 0.9 0.8 0.7 0.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 12 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 550683 599231 662996 738485 809480  营业收入 707844 832812 951056 1065520 1179900 

现金 90268 96524 119473 148776 178913  营业成本 682585 801147 920379 1029092 1137067 

应收票据及应收账款 8305 13333 13840 16604 17108  营业税金及附加 900 1848 2853 3197 3540 

其他应收款 55087 67073 68793 73277 74211  营业费用 8161 9851 14266 15983 17699 

预付账款 32678 36541 45138 45052 54994  管理费用 664 1039 1902 2131 2360 

存货 346825 361501 396012 433900 463194  研发费用 74 191 285 225 291 

其他流动资产 17520 24259 19740 20876 21061  财务费用 1616 1269 1315 1231 1425 

非流动资产 51776 65523 72908 81480 89594  资产减值损失 -1423 -5185 -3804 -2131 -1180 

长期投资 14594 24475 28532 32741 37016  其他收益 472 887 810 908 1005 

固定资产 2813 3601 5012 6395 7905  公允价值变动收益 -148 -70 -66 -81 -74 

无形资产 880 1051 1107 1154 1215  投资净收益 3085 3497 3524 3605 3616 

其他非流动资产 33488 36395 38257 41191 43458  资产处置收益 20 141 -454 -383 -504 

资产总计 602459 664754 735903 819965 899074  营业利润 15642 15698 17675 19841 22743 

流动负债 356236 391999 444930 508268 567275  营业外收入 247 583 415 499 457 

短期借款 8999 9074 9981 10979 12077  营业外支出 87 107 97 102 99 

应付票据及应付账款 62468 66084 65399 81614 80824  利润总额 15802 16174 17993 20239 23100 

其他流动负债 284769 316842 369550 415674 474374  所得税 4839 4907 5758 6336 7241 

非流动负债 109305 107411 96552 105177 111297  净利润 10963 11267 12235 13903 15860 

长期借款 89145 89819 77090 83869 88157  少数股东损益 4865 4985 5389 6290 7366 

其他非流动负债 20160 17592 19462 21308 23140  归属母公司净利润 6098 6282 6847 7613 8494 

负债合计 465541 499411 541483 613445 678572  EBITDA 20528 20903 18827 20777 23472 

少数股东权益 86074 106864 112253 118542 125908  EPS（元） 2.03 2.09 2.28 2.53 2.83 

股本 2863 3005 3005 3005 3005        

资本公积 3271 4430 4430 4430 4430  主要财务比率      

留存收益 34652 38619 46922 56293 66952  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 50844 58480 82168 87978 94594  成长能力      

负债和股东权益 602459 664754 735903 819965 899074  营业收入(%) 63.5 17.7 14.2 12.0 10.7 

       营业利润(%) 29.4 0.4 12.6 12.3 14.6 

       归属于母公司净利润(%) 35.4 3.0 9.0 11.2 11.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 3.6 3.8 3.2 3.4 3.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 0.9 0.8 0.7 0.7 0.7 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 8.0 6.8 7.0 7.4 7.9 

经营活动现金流 409 15489 16127 17747 18421  ROIC(%) 7.7 7.5 6.5 6.4 6.4 

净利润 10963 11267 12235 13903 15860  偿债能力      

折旧摊销 371 425 470 586 717  资产负债率(%) 77.3 75.1 73.6 74.8 75.5 

财务费用 1616 1269 1315 1231 1425  净负债比率(%) 30.4 21.1 4.9 -0.2 -4.8 

投资损失 -3085 -3497 -3524 -3605 -3616  流动比率 1.5 1.5 1.5 1.5 1.4 

营运资金变动 -10916 -1408 4021 5458 3494  速动比率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

其他经营现金流 1459 7433 1610 174 542  营运能力      

投资活动现金流 -9477 -8607 -5270 -5858 -5803  总资产周转率 1.4 1.3 1.4 1.4 1.4 

资本支出 741 1803 3678 3276 3239  应收账款周转率 107.7 77.0 70.0 70.0 70.0 

长期投资 -4195 -8563 -4057 -4209 -4275  应付账款周转率 12.9 12.5 14.0 14.0 14.0 

其他投资现金流 -12931 -15366 -5649 -6790 -6839  每股指标（元）      

筹资活动现金流 43269 -3102 12093 17414 17518  每股收益(最新摊薄) 2.03 2.09 2.28 2.53 2.83 

短期借款 7293 75 907 998 1098  每股经营现金流(最新摊薄) 0.14 5.15 5.37 5.91 6.13 

长期借款 17348 674 6517 6779 4288  每股净资产(最新摊薄) 13.71 15.24 16.72 18.65 20.85 

普通股增加 0 142 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 360 1159 0 0 0  P/E 6.4 6.2 5.7 5.1 4.6 

其他筹资现金流 18268 -5152 4668 9637 12132  P/B 0.9 0.9 0.8 0.7 0.6 

现金净增加额 34470 3830 22950 29303 30136  EV/EBITDA 8.1 8.6 8.4 7.5 6.6 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 12 日收盘价 
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供应链运营业务稳健增长，房地产业务受毛利率和减值影响业绩下滑。2022 年公司营业

收入 8328.1 亿元，同增 17.7%；归母净利润 62.8 亿元，（2021 年业绩追溯调整后）同

增 2.3%。其中供应链运营业收入 6963.2 亿元，同增 13.9%；归母净利润 40.1 亿元，

同增 23.1%；房地产开发业务营业收入 1364.9 亿元，同增 41.7%；归母净利润 22.7 亿

元，同降 21.2%。业绩增速低于收入增速主要由于：（1）房地产业务毛利率下滑 2.1 个

百分点至 14.64%；（2）房地产业务计提减值准备增加，2022 年公司信用减值损失加上

资产减值损失同比增加 281.2%至 62.2 亿元。 

图表 1：公司营业收入及同比增速  图表 2：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 5：公司毛利率  图表 6：公司归母净利率 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

供应链运营业务规模持续扩张，维持优势品种领先地位的同时积极发力新领域。2022 年

公司经营的主要大宗商品经营货量约 2 亿吨，同比增长近 10%，且在多个核心品类继续

保持行业领先地位。其中，钢材经营货量超 5300 万吨（YoY 超+17%），农产品经营货

量超过 3000 万吨（YoY 超+9%），纸浆、纸经营货量超 1300 万吨（YoY 超+15%）。公

司持续拓展国际产业链资源，2022 年实现进出口和国际业务总额超 404 亿美元（YoY 超

+9%），占供应链运营业务比重达 40.4%。此外，公司复制“LIFT”能力，继续发力消

费品业务，2022 年在消费品行业的供应链运营业务实现营收 467.5 亿元（YoY+42.8%）。 
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图表 7：公司供应链业务收入及同比增速  图表 8：公司供应链业务归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

销售排名逆势提升，拿地积极且布局核心城市，土储结构优化。销售方面，2022 年公司

实现全口径销售金额 2097.3 亿元（YoY-3.6%），降幅小于百强 38 个百分点；其中建发

房产销售额 1782 亿元（YoY+1.6%），联发集团 315.3 亿元（YoY-25.3%），建发房产销

售额位列百强第 10 名，较去年提升 11 名。公司不断加强现金流管理，2022 年建发房产

回款金额 1704亿元，回款比例达 96%；联发集团回款金额 329亿元，回款比例达 104%。

拿地方面，2022 年公司获取土储 62 宗，金额约 1030.3 亿元，投资强度 49%，在行业

内居前。且拿地聚焦核心城市，2022 年新增拿地金额中中一二线占比达 92%。截止 2022

年，公司未售土储预估权益货值 2468 亿元，一二线城市占比约 70%，土储结构优良，

销售安全性更高。 

 

 

图表 9：公司房地产开发业务营业收入及同比增速  图表 10：公司房地产开发业务的归母净利率及同比 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 11：公司合同销售额及同比（联发+建发）  图表 12：公司权益销售额及同比（联发+建发） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

图表 13：公司历年权益拿地金额及同比  图表 14：公司历年权益拿地建面及同比 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 15：期末土储面积（权益可售建面）及同比  图表 16：期末土储已售未结金额及覆盖结算收入倍数 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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投资建议：维持“买入”评级。考虑到公司土储布局优质，销售去化安全性较高；2022

年在核心城市积极拿地，拿地毛利率较以往改善，并为接下来供货形成强力支撑。供应

链运营业务作为第一梯队龙头，业务规模稳定扩张，将受益于集中度提升、商业模式优

化和品类拓展货量增长。预计 2023/2024/2025 年公司营收 9511/10655/11799 亿元；

归母净利润 68/76/85 亿元；对应 EPS2.3/2.5/2.8 元；对应 PE 为 5.7/5.1/4.6 倍。维持

“买入”评级。 

 

风险提示：政策放松不及预期，毛利率改善不及预期，结算进度不及预期。 
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