
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务摘要 (百万人民币) 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4,779 12,371 17,995 23,495 30,535 38,870 

(+/-)% 4490.5% 158.9% 45.5% 30.6% 30.0% 27.3% 

毛利润 1,591 4,115 4,653 6,331 8,257 10,560 

核心净利润 514 1,394 1,694 2,231 2,922 3,763 

(+/-)% - 171.0% 21.6% 31.7% 31.0% 28.8% 

核心 PE 27.14 10.02 8.24 6.26 4.78 3.71 

PB 4.83 2.29 1.91 1.58 1.28 1.03 

公司研究 | 内地房地产 

品质出众动力充足，模式价值释放在即 

——建发国际集团首次覆盖报告 

公司是品质出众的厦门国有房企，其围绕海西及长三角等都市圈的布局能够充

分享受核心城市发展红利，近年来的高速增长也验证了公司拿地模式的成熟

性。管理层高比例持股也使得公司兼具国企优势与市场化机制的灵活性，依托

顺畅激励体系和当前合适规模基数，公司具备保持远快于同侪增速的能力与动

力。我们认为，城市布局、拿地模式及产品优势将支撑公司未来持续快速增

长；当前显著快于同业的销售增速、具备吸引力的估值和股息率水平使得公司

在同业中具备一定独特性，公司价值有望随市场认可度提升而逐步释放。 

前瞻性都市圈布局与充沛可售资源带来显著高于同业销售增速。公司多年来深

耕海西及长三角等区域核心城市，截至 2019 年末 1620 亿可售货值中约 32%位

于福建南（厦门等），27%位于华东（苏州、无锡等），16%位于华南（广深

等），一、二线占比分别达 5%和 71%。得益于布局与资源优势，公司 2018/19

年销售金额增速达 145.2%/104.8%，远快于 TOP100整体的 36.6%和 16.0%。

公司 2020H1 销售额同比增速高达 52.9%，疫情之下更加凸显成长性优势。 

出色品牌口碑与多元拿地渠道将有效支撑公司成长性与盈利能力。公司目前已

形成了招拍挂、品牌合作、收并购及大股东联动等多元拿地方式；特别的，独

特资源背景和出色品牌力使得公司拥有较多合作机会（尤其与地方国企合

作），实现资源共享与优势互补。2019 年，公司新增货值/当年销售额达 1.9 倍

（2018：3.6倍），新增土储货地比 2.3倍（2018：2.0倍），新拿地成本约 7508

元/平（当年销售均价：17317元/平），期末可售货值达 1620亿元（+35%），能

够保障未来整体增速及盈利能力。另外，集团在城市更新与产业布局方面深耕

多年，与股东的一二级联动及产业勾地或成未来公司土储重要潜在增益。 

营收业绩稳步增长，财务状况持续改善。2019 年，公司实现营收 180.0 亿元

（+45.5%）；归母净利润 17.2 亿元（+21.0%），整体业绩稳健增长。现金流及

融资方面，公司截至 2019年末货币资金达 115.6亿元（+154.3%）；整体有息负

债中一年以上到期占比约 82%，货币资金对短期债务覆盖倍数也由 2018 年末

的 1.20 倍提升至 2019 年末的 1.44 倍，而融资成本及净负债率分别下降 0.3pct

和 66pct至 5.4%和 176%，在规模快速增长的同时实现财务状况持续优化。 

估值与股息率具吸引力，首次覆盖给予“买入”评级。预测公司 2020-2022 年

EPS 分别为人民币 1.90 元、2.48 元和 3.20 元，同比增长 31.7%、31.0%和

28.8%。公司 2019 年维持了较高派息率，最新股息率超 6%，另外可转债悉数

转换也降低了潜在不确定性。考虑到公司的高成长性与性价比，给予35% 目标

NAV 折让，目标价 16.3 港元，对应 2020 年 7.8 倍 PE，较现价空间达 24%。 

风险提示：调控政策存在一定不确定性；公司销售结算或存一定不确定性。 
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核心观点 

公司是品质出众的厦门国有房企，其围绕海西及长三角等都市圈的布局能够充

分享受核心城市发展红利，近年来的高速增长也验证了公司拿地模式的成熟性。

管理层高比例持股也使得公司兼具国企优势与市场化机制的灵活性，在顺畅的

激励体系下，公司具备保持远快于同侪增速的能力与动力。我们认为，城市布

局、拿地模式及产品优势将支撑公司未来持续快速增长；当前显著快于同业的

销售增速、具备吸引力的估值和股息率水平使得公司在同业中具备一定独特性，

公司价值有望随市场认可度提升而逐步释放。 

图 1：本文核心逻辑图，公司充足经营动力与特色拿地渠道能够支撑未来超越同侪增长速度 

 

数据来源：中达证券研究 

 

1) 管理层高持股促激励协同，充足经营动力撑高速增长。截至 2019年末，建

发房产管理层持股比例达 5.13%，管理层高比例持股使得公司兼具国企优

势与市场化机制的灵活性。依托激励上的一致性与机制上的灵活性，以及

当前合适的规模基数，公司具备保持远快于同侪增速的能力与动力。 

2) 前瞻性都市圈布局与充沛可售资源带来显著高于同业销售增速。公司多年

来深耕海西及长三角等区域核心城市，截至 2019 年末 1620 亿可售货值中

约 32%位于福建南区域（厦门等），27%位于华东区域（苏州、无锡等），

16%位于华南区域（深圳、广州等），一、二线城市占比分别达 5%和 71%，
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城市能级整体较高。得益于布局与资源优势，公司 2018/19 年销售金额增

速达 145.2%/104.8%，远快于 TOP100 整体的 36.6%和 16.0%。公司 2020

年上半年销售额同比增速高达 52.9%，疫情之下更加凸显成长性优势。 

3) 出色品牌口碑与多元拿地渠道将有效支撑公司成长性与盈利能力。经过多

年发展，公司已形成了招拍挂、品牌合作、收并购及大股东联动等多元拿

地方式。特别的，独特的资源背景和出色的品牌力使得公司拥有较多的合

作机会（尤其与地方国企的合作），实现资源共享与优势互补；凭借较强

的开发能力和品牌效应，公司所合作项目多数为建发操盘。2019 年，公司

新获土储货值约 963 亿元，新增货值/当年销售额达 1.9 倍（2018：3.6 倍），

新增土储货地比约 2.3 倍（2018：2.0 倍），新拿地成本约 7508 元/平（当

年销售均价：17317 元/平），期末可售货值达 1620 亿元（+35%），能够

保障未来整体增速及盈利能力。另外，集团在城市更新与产业布局方面深

耕多年，与股东的一二级联动及产业勾地或成未来公司土储重要潜在增益。 

4) 营收业绩稳步增长，财务状况持续改善。受益于前期良好的销售状况，公

司 2019 年实现营收 180.0 亿元，同比增长 45.5%；归母净利润 17.2 亿元，

同比增长 21.0%，整体业绩稳健增长。现金流及融资方面，公司截至 2019

年末货币资金达 115.6 亿元，同比大增 154.3%；整体有息负债中一年以上

到期占比较高，货币资金对短期债务覆盖倍数也由 2018年末的 1.20倍提升

至 2019 年末的 1.44 倍，而融资成本及净负债率分别下降 0.3 个百分点和 66

个百分点至 5.4%和 176%，在规模快速增长的同时实现财务状况持续优化。 

5) 估值与股息率具吸引力，首次覆盖给予“买入”评级，目标价 16.3 港元。

预测公司 2020-2022 年 EPS 分别为人民币 1.90 元、2.48 元和 3.20 元，同比

增长 31.7%、31.0%和 28.8%。公司 2019年维持了较高派息率，最新股息率

超 6%，另外可转债悉数转换也降低了潜在不确定性。考虑到公司的高成长

性与性价比，给予 35% 目标 NAV 折让，目标价 16.3 港元，对应 2020 年

7.8 倍 PE，较现价空间达 24%。（最新股价为 7 月 10 日收盘价） 
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1. 起家厦门品质出众，股权稳定激励协同 

公司是世界 500 强厦门建发集团成员企业，2019 年销售规模达 508 亿元。厦门

建发集团为厦门国有企业，位列 2019 年《财富》世界 500 强第 277 位；公司控

股股东建发房产为中国房地产 50 强。建发国际集团于 2014 年成功登陆香港资

本市场；经过多年发展，公司已成功布局福建南、华东、华南、华中和福建北

五大区域，2019 年末可售土储货值达约 1620 亿元。2019 年公司合约销售金额

首破 500 亿元，达 508 亿元，同比大幅增长约 105%。 

深耕海西及长三角重点城市，布局聚焦核心都市圈。公司起家于福建厦门区域，

在不断增加福建区域覆盖面的同时，近年来持续加大了对核心都市圈的外拓力

度。目前，公司已成功布局福建南、华东、华南、华中和福建北五大区域，所

进入城市多为核心一二线城市及都市圈三四线城市。截至 2019 年末，公司可售

货值中一线和二线城市占比分别为 5%和 71%。优质布局使得公司能够充分享受

核心城市发展红利。 

产品品质出众，拿地方式多元。住宅开发是公司目前核心主业。在产品打造方

面，公司聚焦新中式产品研发，成功打造“1+3”产品系列，旗下多个系列项

目获得了国内外地产行业设计大奖，如公司福州建发·央著等 6 个项目获 2019

“地产设计大奖”优秀奖等。在拿地方面，除传统的招拍挂外，公司也积极通

过收并购、与各类型企业合作等大力拓展优质土地储备；特别的，公司也借助

其特殊的背景优势与众多合作方形成资源共享和优势互补。2019 年公司共获取

土地达 40宗，对应总可售货值 963亿元，远高于公司 2019年 508亿元的合约销

售金额，能有效支撑未来销售增长。 

图 2：物业销售仍为公司最主要收入来源 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究；注：2019 年数据 
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物业销售

物业管理服务

商业资产管理

其他



  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  7 / 24 

 

股权结构稳定，股东资源丰富。截至 2019 年末，建发房产直接持有建发国际集

团（1908.HK）69.01%的股份。厦门建发集团持有 A 股上市公司建发股份

（600153.SH）45.89%的股份，而建发股份持有建发房产约 54.65%的股份；另

外，厦门建发集团直接持有建发房产约 45.35%的股份。除建发房产外，建发房

产管理层持有建发国际集团约 5.13%的股份，其余公众股东持股比例约为

25.86%。厦门建发集团作为《财富》世界 500 强，旗下公司包括旅游集团、会

展集团等，重要参股公司包括厦门国际银行、厦门农商行、厦门国际信托等，

整体实力强大，能够为公司发展提供强大的资源支持。 

图 3：公司股权结构稳定，大股东实力强大且资源丰富 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：持股数据截至 2019 年末 

 

管理层高比例持股，显著增强股东利益一致性。公司多数管理层成员为创业团

队，整体服务公司多年，目前持有公司股份比例达约 5.13%，为上市公司重要

股东之一。管理层高比例持股能够显著增强管理团队与全体股东利益上的一致

性，有效缓解公司治理中普遍存在的委托-代理问题，在公司层面形成正向的激

励协同。另一方面，管理层持股也能使公司在分红等方面保持一定的持续性，

增强公司股东回报。管理层高比例持股使得公司能够兼具国企优势与市场化机

制的灵活性。 
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2. 深耕核心城市，享受发展红利 

2.1 深耕海西及长三角，区域销售贡献近九成 

聚焦海西及长三角区域，两大都市圈销售占比近九成。公司起家于福建厦门，

其后不断扩大福建区域覆盖面，目前已将业务覆盖至福建省大部分城市，在海

西都市圈具备一定的影响力。随着规模的不断提升，公司近年来也逐步加大了

外拓力度，目前长三角区域已成为公司销售占比第二大的区域；另外，公司近

期在华中区域（武汉、长沙等）和华南区域（深圳、广州等）的布局也有所加

强。按销售金额划分，公司重点布局的福建南区域 2019 年销售占比约为 38%，

长三角（华东）区域占比约为 29%，福建北、华中和华南占比分别为 22%、7%

和 4%。随着公司全国化布局持续推进，公司福建以外核心城市销售占比也较

为可观，销售贡献较为多元化。 

战略深耕核心城市，一二线城市贡献较高。公司多年来坚持围绕主要都市圈的

核心城市进行战略布局，在规模增长的同时持续强化城市布局优势，销售金额

中高能级城市占比较高。2019年，公司销售金额按城市能级划分约0.9%位于一

线城市（深圳、广州），约 70.4%位于二线城市（厦门、福州、苏州、无锡

等），约 28.6%位于三线城市（主要为海西城市群城市），一二线城市销售贡

献较高。在公司重点布局的城市中，厦门 2019 年销售额近百亿元，苏州区域也

超 90 亿元，体现出公司在核心城市深耕上的成效。 

 

 

 

 

图 4：公司福建南及华东区域销售金额占比较高  图 5：公司销售主要分布于国内一二线城市 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：2019 年数据 
 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：2019 年数据 
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表 1：公司战略深耕核心城市，厦门、福州、苏州、无锡等销售占比较高 

区域/城市 
2019 年销售金额

（亿元） 
销售金额占比 

2019 年销售面积

（万平） 
销售面积占比 

厦门 99.3 19.6% 22.0 7.5% 

漳州（含长泰、漳浦） 36.8 7.3% 22.0 7.5% 

福州（含连江） 59.8 11.8% 30.8 10.5% 

福建其他 108.6 21.4% 97.0 33.1% 

福建小计 304.5 60.0% 171.7 58.6% 

长沙 25.2 5.0% 15.7 5.4% 

武汉 11.5 2.3% 8.4 2.9% 

华中小计 36.8 7.2% 24.1 8.2% 

苏州（含太仓、张家港） 90.5 17.8% 51.4 17.5% 

无锡 43.8 8.6% 23.9 8.2% 

南京 11.5 2.3% 6.9 2.4% 

杭州 0.7 0.1% 0.2 0.1% 

长三角小计 146.5 28.9% 82.5 28.1% 

深圳 0.9 0.2% 0.2 0.1% 

广州 3.9 0.8% 0.8 0.3% 

珠海 3.5 0.7% 1.8 0.6% 

南宁 11.7 2.3% 12.1 4.1% 

华南小计 20.0 3.9% 15.0 5.1% 

合计 507.8 100.0% 293.2 100.0% 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

2.2 拿地聚焦核心城市，充分享受发展红利 

卫星城、大都市圈将是我国下一阶段城镇化发展方向。从海外经验来看，城市

发展通常将会经历“城市—都市圈—城市群”的过程。在发展早期，大城市集

中了大部分资源，城市发展以虹吸效应为主。而当核心城市资源及人口承载力

趋于饱和后，人口与产业开始向周边城镇迁移，核心城市开始城市更新的过程

（如城市功能区调整、旧城改造等），产业形态向坪效更高的服务业升级；当

前我国中心城市处于此发展阶段。随着外溢效应的扩散，核心城市与周边区县

联系更为紧密（郊区化），都市圈、卫星城逐步形成；我国一线城市目前处于

郊区化的初级阶段。都市圈及核心二线城市将是下一阶段人口流动的主要方向，

而前瞻性布局相关城市的房企也将享受城镇化发展红利。 
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图 6：东南沿海及中西部核心城市人口流入强度较大 

 

数据来源：百度地图，中达证券研究；注：数据日期为 2020 年 3 月 24 日，圆圈越大代表人口迁入强度越大 

 

土储聚焦核心城市，整体布局更趋均衡。公司作为厦门当地知名房企，在厦门

及福建其他区域的布局较为全面。随着规模的不断扩大，公司近年来也逐步加

大了福建以外区域的布局力度，如华中及华南区域。在外拓所选择的城市方面，

公司仍然聚焦核心一二线城市及都市圈城市，所进入的福建以外城市均为重点

一二线城市，进一步巩固了公司的布局优势。截至 2019 年末，按区域划分，公

司可售土地储备货值中约 32%位于福建南区域（厦门、漳州等），27%位于华

东区域（苏州、无锡、南京、杭州），16%位于华南区域（深圳、广州、珠海、

南宁），13%位于华中区域（武汉、长沙），11%位于福建北区域（福州等）。

按城市能级划分，公司截至 2019 年末可售土储货值约 5%位于一线城市，71%

位于二线城市。在土地储备布局更加均衡的同时，公司也保持了较高的土地储

备城市能级。 
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依托前瞻性核心城市布局，充分享受城市发展红利。当前我国城镇化仍处于快

速发展的第二阶段；随着发改委逐步放开放宽大城市落户门槛，人口将持续向

核心二线城市及一线城市周边卫星城聚集，行业成长性也将向上述区域转移。

公司多年来围绕核心二线城市进行布局，土地储备较多分布于厦门、苏州、福

州、长沙、长沙、无锡、南宁等城市，使得公司能够充分享受布局城市的发展

红利，进而驱动了公司销售规模的高速成长。2018 年，公司全年合同销售金额

达 247.9 亿元，同比增长 145.2%，销售面积达 164.2 万平，同比增长 166.7%。

2019 年，公司累计实现合同销售金额约 507.8 亿元，同比增长约 104.8%，为销

售金额增速最高的内房之一。2020 年，公司销售目标为 700 亿元，对应增速近

40%，目标增速较同业也具有明显优势。 

 

  

图 7：公司土储货值集中于重点都市圈  图 8：公司土地储备货值中一二线城市占比较高 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：截至 2019 年末 
 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：截至 2019 年末 
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表 2：公司土地储备集中于海西、长三角、华南及中部核心城市 

区域/城市 
可售土储面积

（万平） 
占比 

可售土储货值

（亿元） 
占比 

厦门 54.6 5.8% 191.9 11.8% 

福州（含连江） 81.3 8.7% 115.6 7.1% 

漳州（含长泰、漳浦） 82.0 8.8% 225.5 13.9% 

福建其他 164.3 17.6% 163.7 10.1% 

福建小计 382.1 40.9% 696.8 43.0% 

长沙 145.5 15.6% 176.6 10.9% 

武汉 30.0 3.2% 39.8 2.5% 

华中小计 175.5 18.8% 216.4 13.4% 

苏州（含代管市） 139.6 14.9% 216.1 13.3% 

无锡 57.6 6.2% 125.3 7.7% 

南京 40.4 4.3% 67.1 4.1% 

杭州 5.9 0.6% 32.2 2.0% 

长三角小计 243.5 26.0% 440.7 27.2% 

深圳 3.4 0.4% 14.1 0.9% 

广州 17.6 1.9% 63.4 3.9% 

珠海 20.1 2.2% 45.3 2.8% 

南宁 91.8 9.8% 141.0 8.7% 

华南小计 132.8 14.2% 263.7 16.3% 

悉尼 0.8 0.1% 2.2 0.1% 

合计 934.7 100.0% 1,619.8 100.0% 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：可售土储为项目未签约部分，含不计容地下车位 

 

2.3 产品品质口碑出众，顺应需求支撑发展 

匹配主流客户需求的优质产品是加快周转的关键因素之一。随着我国住房市场

逐步告别总量紧缺，购房者对于产品品质的需求与日俱增，产品力也成为项目

能否快速去化的重要影响因素之一。特别的，建发重点布局的海西与长三角城

市客群对产品品质的要求普遍较高，公司出众的产品力成为开疆拓土以及加速

周转的一大推动力。经过多年快速发展，公司“新中式”产品线已日趋成熟，

成为匹配目标客群需求的重要支撑因素。 

“1+3”产品线业已成熟，“新中式”产品系口碑出众。建发房产起家于厦门，

拥有近 40 年的成熟开发经验，在发展过程中始终强调对产品力的打造。目前，

公司已形成精粹系、城央系、自然系和远见系的“1+3”产品系列，其中“精粹

系”是建发房产新中式产品线中专属定制的顶级之作，仅以“央玺”命名。得

益于出色的产品力，公司旗下产品也屡获行业大奖，如福州建发·央著等 6 个

项目获 2019“地产设计大奖”优秀奖、厦门武地&建发·央著获WLA世界景观
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协会 2019 年居住类一等奖等。根据赛惟咨询调查数据，建发房产住宅客户满意

度在房企榜单中位列第一。产品口碑已成为公司快速发展过程中的重要竞争优

势。 

图 9：厦门武地&建发·央著获 WLA 世界景观协会 2019 年居住类一等奖 

 

数据来源：公司网站，中达证券研究；注：项目二期实景图 

 

优质物业服务助力公司打造良好品牌口碑。公司多年来持续关注物业服务质量，

近年来物业客户满意度逐年升高。2019 年，建发物业集团荣膺蓝筹物业企业 50

强及中国物业服务百强企业第 41 位。根据赛惟咨询数据，公司 2019 年物业服

务满意度位列赛惟榜单地产行业第 3 位。公司良好的物业服务质量也赢得了客

户的较高评价。 
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3. 拿地方式丰富多元，控制成本有效拓储 

拿地方式丰富多元，土储资源有效扩充。经过多年快速发展，公司目前已形成

了招拍挂、品牌合作、收并购及大股东联动等多元拿地渠道，借此有效扩充土

地储备资源以支撑公司销售增长。布局城市方面，公司已由 2016 年的 5 座城市

增加至 2019 年末的约 20 座；土地储备方面，2019 年末公司可售土地储备面积

达约 934.7 万平方米，较 2018 年末大增约 67.9%；可售货值约 1619.8 亿元，同

比增长约 34.9%。多元的拿地渠道有效支撑了公司土储以及销售规模的增长。 

 

良好的品牌合作成为公司拓展土储重要手段。作为以品质著称的厦门知名国有

房企，股东资源与品牌力上的优势使得公司能够拥有更多的合作机会，实现土

地储备的有效扩张。公司的项目合作并非简单的降低权益比例以换取规模，而

是通过与知名房企合作扩大规模和影响力以及降低运营风险，实现优势互补与

资源共享。例如，公司在厦门与武汉地产合作开发了武地&建发·央著后，又

在武汉与武汉地产合作了武地&建发·玺院。凭借公司较强的开发能力和品牌

效应，公司所合作项目多数为公司操盘。按拿地金额计，2019 年公司拿地权益

比例约为 75%，截至 2019年末可售土地储备权益比例约 72%，在积极合作拓储

的同时也维持了合理的土储权益比例。 

股东一二级联动与产业拿地或成重要潜在土储贡献。在城市更新改造领域，公

司控股股东建发房产不仅在城市旧村改造、征地拆迁等方面积累了丰富的经验，

而且业务还拓展到了基础设施建设、公共配套建设、城市运营、军产置换等领

域，并成功摸索出一套城市更新的“建发模式”，并已成功改造厦门金山国际、

金枋世家及金枋至尊等城市更新项目。产业拿地方面，公司所属的厦门建发集

团旗下拥有诸多产业布局，能够在产业拿地方面与建发国际形成一定的协同。

从目前地方土地出让情况来看，通过优质产业导入获取配套开发用地已成为房

图 10：公司布局城市与项目数量快速增加  图 11：多元拿地渠道使得公司土储面积大幅增长 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究 
 

数据来源：公司公告，中达证券研究 
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企取得优质低价土地的重要手段，而此模式成功的核心竞争力即为产业导入能

力。公司近年来的快速发展已证明大股东资产注入模式的可持续性；未来一二

级联动及产业勾地会成为公司土储资源的新增长来源。 

图 12：集团旗下产业资源丰富，一二级联动与产业拿地或成未来重要潜在土储来源 

 

数据来源：公司网站，中达证券研究 

 

聚焦核心城市发力拿地，成本控制保障未来盈利空间。多元的拿地渠道与顺畅

的融资渠道有力支撑了公司近年来高强度的拿地。2019 年，公司以总地价约

420 亿元取得 40 幅土地，预计总可售货值约 963 亿元，新增土储货值/当年销售

金额达 1.9 倍（2018 年：3.6 倍）。在高强度拿地的同时，公司也着力控制拿地

成本，2019年新增土储货地比约 2.3 倍（2018年：2.0 倍），全年新拿地成本约

7508 元/平（2019 年销售均价：17317 元/平），能够保障公司未来整体盈利能

力。整体来看，公司近年来围绕重点城市发力拓储，截至 2019 年末可售土储货

值约 1,620 亿元，同比增长约 35%，充裕且成本合理的土地储备能够助力公司

未来持续快速发展。 
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受益于良好城市布局与多元拿地渠道，公司销售增速显著快于同业。2018 年，

公司实现销售金额约 247.9亿元，同比大增约 145.2%；销售面积约 164.2万平，

同比增长 166.7%。2019 年，公司销售金额在 2018 年的基础上继续大增约 104.8%

至 507.8 亿元，销售面积同比增长约 78.6%至 293.2 万平，销售金额及销售面积

增速远快于 TOP 100房企的 16.0%和 14.1%（亿翰数据），为近两年销售增速最

快的内房之一，体现出公司在城市布局和拿地模式方面的独特优势。2020 年公

司全年销售目标为 700 亿元，对应同比增速近 40%，疫情之下更加凸显公司高

成长的稀缺性。 

 

  

图 13：公司 2019 年拿地仍集中于核心城市  图 14：充沛可售货值将有效支撑公司未来增长 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究 
 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：截至 2019 年末 

图 15：公司 2019 年销售增速显著领先同业上市房企  图 16：公司近年来销售面积快速增长 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究 
 

数据来源：公司公告，中达证券研究 
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4. 销售业绩快速增长，规模扩张财务改善 

4.1 营收利润稳步增长，模式优势持续兑现 

受益于前期良好销售情况，公司营收利润稳步增长。随着前期销售逐步进入结

算期，公司营业收入与利润呈稳步增长之势。2019 年，公司实现营业收入约

180.0 亿元，同比增长约 45.5%；归母净利润约 17.2 亿元，同比增长约 21.0%；

扣非归母净利润约 16.7 亿元，同比增长约 20.6%。公司 2019 年销售金额同比增

长约 104.8%，2020 年销售目标为 700亿元，对应增速近 40%，未来公司业绩有

望保持较快增长。 

 

 

 

图 17：受益于良好销售情况，公司近年营收快速增长  图 18：公司 2019 年毛利稳步增长 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：未经重列 
 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：未经重列 

图 19：公司归母净利润近年来持续较快增长  图 20：公司 2019 年扣非净利润同比增长 20.6% 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：未经重列 
 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：未经重列 
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4.2 成本费用控制得当，盈利能力保持稳健  

毛利率有所下滑，ROE 维持高位。建发旗下房地产项目 2017 年起开始逐步贡

献营收与利润。受结转项目成本结构影响，2019 年公司毛利率小幅下滑至

25.9%；三项费用率整体控制得当，管理费用率与财务费用率在 2019 年出现下

降，销售费用率随销售规模大增而小幅上升。由于当年结算毛利率有所下降，

公司扣非归母净利率及平均 ROE2019年均有所下降，但平均 ROE仍达 25.7%，

连续两年超过 25%的水平。整体而言，公司盈利能力虽出现一定波动，但仍属

行业中较高水平。 

 

 

 

 

图 21：公司 2019 年毛利率有所下滑  图 22：成本控制得当，公司三费率整体保持稳定 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究 
 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

图 23：公司 2019 年扣非归母净利率有所下滑  图 24：公司 ROE 仍维持在 25%以上的较高水平 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究 
 

数据来源：公司公告，中达证券研究 
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4.3 控股股东实力强劲，融资支持助力发展 

股东旗下资源丰富，多元融资助力发展。公司所属的厦门建发集团旗下参股了

多家银行、信托及保险等金融机构，丰富的金融资源能为公司提供一定的资金

支持。另外，公司也与控股股东建发房产签订本金总额不超过人民币 300 亿元

的股东贷款框架协议，贷款年利率为较优惠的 5.7%，借此公司能够获得充足且

成本合理的开发资金支持。除此之外，公司也积极通过资产证券化、可转换债

券、永续债等方式获取资金，丰富多元的融资渠道将有力支撑公司规模的进一

步提升。 

 

4.4 审慎管控融资现金，财务状况持续优化 

现金回款表现优异，财务状况持续优化。受益于良好的城市布局和产品品质，

公司维持了较高的回款率，2019 年回款率达 94%。较快的销售增速和较高的回

款率使得公司货币资金总额快速增长，截至 2019 年末公司货币资金达 115.6 亿

元，同比大增 154.3%。在规模快速增长的同时，公司也着力控制债务结构，整

体有息负债中一年以上到期债务占比较高，货币资金对短期债务覆盖倍数也由

2018 年末的 1.20 倍提升至 2019 年末的 1.44 倍，短期债务覆盖倍数较为充足。

虽然规模及融资规模有所提升，但公司融资成本及净负债率在 2019 年出现下降，

2019年综合融资成本下降 0.3个百分点至 5.4%，净负债率大幅下降约 66个百分

点至 175.7%，财务状况持续优化。 

 

 

 

图 25：回款情况良好，公司货币资金总额快速上升  图 26：公司一年以上到期债务占比较高 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究 
 

数据来源：公司公告，中达证券研究 
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图 27：公司金融机构借款中一年以上到期占比较高  图 28：公司货币资金对短期债务覆盖较为充足 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：截至 2019 年末 
 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

图 29：公司净资产总额近年来快速上升  图 30：公司净负债率大幅下降 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究 
 

数据来源：公司公告，中达证券研究 
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5. 估值与投资建议 

估值与股息率具吸引力，首次覆盖给予“买入”评级，目标价 16.3 港元。预测

公司 2020-2022年EPS分别为人民币 1.90元、2.48元和 3.20元，同比增长 31.7%、

31.0%和 28.8%。公司 2019 年维持了较高派息率，最新股息率超 6%，另外可转

债悉数转换也降低了潜在不确定性。考虑到公司的高成长性与性价比，给予 35% 

目标NAV折让，目标价16.3港元，对应2020年7.8倍PE，较现价空间达24%。

（最新股价为 7 月 10 日收盘价） 

表 3：建发国际集团 NAV 约 25.15 港元/股 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

注：计算估值指标及 EPS 增速时已使用最新总股本进行调整 

 

6. 风险提示 

行业调控政策存在一定不确定性；公司销售结算或存一定不确定性。 

 

  

NAV 估值（百万港元） 2020 

开发物业总计        64,463  

投资物业总计             723  

总资产估值        65,185  

净负债        35,595  

NAV 估值        29,591  

每股 NAV（港元/股） 25.15 

股价（港元，7 月 10 日） 13.18 

NAV 折让 48% 
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损益表            现金流量表           

人民币百万 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  人民币百万 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 12,371 17,995 23,495 30,535 38,870  税前利润 1,420 1,718 2,231 2,922 3,763 

营业成本 -8,256 -13,342 -17,164 -22,278 -28,310  营运资本变动 -13,714 -235 202 2,100 616 

毛利润 4,115 4,653 6,331 8,257 10,560  其他 1,180 -237 -1,052 -879 -752 

       经营性现金流合计 -11,114 1,246 1,381 4,143 3,627 

销售及行政开支 -747 -1,273 -1,950 -2,657 -3,576        

EBIT 3,390 3,409 4,409 5,629 7,012  投资物业 0 -16 -651 -51 -33 

利息成本 -517 -417 -644 -770 -740  其他 -3,653 -12,535 -2,020 2,075 469 

利息收入 154 238 321 309 297  投资性现金流合计 -3,653 -12,550 -2,671 2,023 435 

联营公司利润 24 159 608 803 930  自由现金流 -14,767 -11,304 -1,290 6,166 4,062 

其他收入 5 -6 0 0 0  每股自由现金流 -20 -13 -1 5 3 

税前利润 3,090 3,426 4,694 5,971 7,499  权益融资 0 416 0 0 0 

所得税 -1,512 -1,428 -1,610 -2,159 -2,801  债权融资 7,120 7,887 3,228 0 0 

少数股东权益 -157 -280 -853 -890 -935  其他 9,922 9,722 -692 -2,436 -1,508 

净利润 1,420 1,718 2,231 2,922 3,763  融资性现金流合计 17,042 18,025 2,536 -2,436 -1,508 

核心净利润 1,394 1,694 2,231 2,922 3,763        

股权数 735 855 1,177 1,177 1,177  现金变动合计 2,275 6,721 1,246 3,730 2,554 

核心 EPS 1.90 1.98 1.90 2.48 3.20  期初现金 1,390 3,665 10,386 11,632 15,362 

每股分红 1.31 0.78 0.75 0.98 1.26  期末现金 3,665 10,386 11,632 15,362 17,916 

               

资产负债表            财务分析 (%)           

人民币百万 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E    2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

投资物业 1,239 1,256 1,906 1,958 1,991  毛利润率 33.3% 25.9% 26.9% 27.0% 27.2% 

长期股权投资 1,822 6,481 7,943 5,310 4,784  经营利润率 27.4% 18.9% 18.8% 18.4% 18.0% 

其他非流动资产 1,456 1,910 2,452 2,995 3,040  核心净利率 11.3% 9.4% 9.5% 9.6% 9.7% 

非流动资产合计 4,517 9,647 12,302 10,263 9,815        

发展中物业 48,913 75,213 77,458 78,388 79,540  营收增长率 158.9% 45.5% 30.6% 30.0% 27.3% 

竣工待售物业 1,732 3,151 4,491 5,084 5,495  EBIT增长率 176.6% 0.6% 29.3% 27.7% 24.6% 

应收账款 2,394 6,604 6,472 6,343 5,391  核心净利增长率 171.0% 21.6% 31.7% 31.0% 28.8% 

现金及银行存款 4,547 11,562 12,808 16,538 19,092  EPS增长率 60.2% 4.5% -4.3% 31.0% 28.8% 

其他流动资产 673 9,412 9,412 9,412 9,412        

总资产 62,775 115,589 122,943 126,028 128,745  每股净资产 8.29 8.54 7.53 9.27 11.48 

       利息覆盖倍数 2.30 2.05 2.46 2.89 3.54 

流动负债合计 25,497 57,665 59,951 61,648 61,148  净负债资本率 69% 60% 58% 51% 45% 

长期借款 26,395 38,074 40,740 40,740 40,740  净负债率 242% 176% 166% 140% 114% 

其他非流动负债 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.26 0.20 0.20 0.25 0.31 

递延所得税 279 239 251 264 290  资产权益比 10.30 15.84 13.87 11.56 9.53 

非流动负债合计 26,674 38,314 40,991 41,003 41,030        

少数股东权益 4,510 12,312 13,141 12,474 13,053  ROA 3.0% 1.6% 2.0% 2.6% 3.2% 

归属母公司股东权益 6,094 7,298 8,861 10,903 13,513  ROE 31.0% 25.3% 27.6% 29.6% 30.8% 

总负债和权益合计 62,775 115,589 122,943 126,028 128,745  ROCE 5.1% 3.6% 3.7% 4.6% 5.7% 
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