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核心观点 

 公司评级：暂无境外评级机构对上市主体作出信用评级。建发系 A 股上市主体

建发股份；2019 年 6 月 6 日中诚信国际予以 AAA 级评级；2020 年 7 月 20 日

联合资信予以 AAA 级评级，评级展望均稳定。 

 发行两笔永久可换股债券，票面利率较低。公司发行两笔永久可换股债券，面

值及票面利率分别为 5 亿 HKD 及 30 亿 HKD，4%及 4.25%，均已全部换股。 

 合约销售快速增长，积极扩张土地储备。 2019 年合约销售额为 507.8 亿元，

合约销售均价为 17317 元/㎡，2020H1 合约销售额为 258 亿元，2020 年全年

目标销售 700 亿元。公司拿地策略积极，扩张土地储备，地价房价比逐年改善，

2019 年为 43.4%，2020H1 升高至 88.2%，机会型进入北京、上海等地，拉高

整体土地成本，这些城市销售均价较高，新增地块地价房价比仍较合理。2019

年总土地储备达 934.7 万㎡，同比增长 67.9%，主要分布于二线城市，深耕海

西及长三角中心区域。 

 营收增长稳健，利润率水平略有下行，净负债率有所改善，有息负债中间接控

股股东借款占比达 52.8%，2020H1 综合融资成本为 5.35%，公司仍有一定安

全边际。2019 年公司营收为 180.0 亿元，同比增长放缓至合理水平。2019 年

公司毛利率与净利润分别为 25.9%及 11.1%，公司利润率水平略有下行。2019

年扣除合约负债资产负债率为 75.2%；净负债率为 170.0%，考虑受限制现金

后，净负债率为 164.0%。  

 根据 1-6 月公司销售数据，进行现金流压力测算，短期偿债有较高安全边际。

若仅考虑通过销售回款来偿债，2020 年一年内销售扣掉各类费用支出后，只考

虑偿还公司短债，2019 年 7-12 月已发生销售金额超过还款所需 2020 同期合

约销售金额，无需计算覆盖比率；若进一步考虑土地款支出，销售回款偿还短

期债务之后，剩余的金额能够支撑 0.88 倍的 2019 年拿地力度，销售回款对于

债务及费用的覆盖程度较高，资金的使用情况较为灵活。（测算过程详见下文） 

 公司投资及筹资力度同步加强，短期偿债能力稳定，关联方交易对公司影响不

大。2019 年公司短债现金比为 1.8，短期偿债能力良好。2019 年公司应收非控

股股东款项占流动资产比为 8.0%，应付关联方及非控股股东款项款项占流动负

债比为 9.5%，整体关联交易对公司影响不大。抵押资产获款比为 64.0%，作为

借款抵押品的存货占总存货比为 22.3%，作为借款抵押品的投资物业占总投资

物业比为 49.5%。 

 综上，公司偿债能力有安全边际。 

 风险提示：政策风险，融资风险，信用风险，销售业绩未完成风险，数据风险
（详见报告末页风险提示） 

会计年度（百万元） 2016 2017 2018 2019 2020H1 

营业收入 104 3,238 12,371 17,995 2,854 

净利润 15 329 1,420 1,718 151 

EBITDA Margin（%） 47% 27% 29% 22% 11% 

自由现金流量 -0.6 -67.4 -111.4 12.2 - 

扣除合约负债的资产负债率（%） 58% 83% 79% 75% 79% 

资本负债率（X） 0.5 0.8 0.7 0.7 0.7 

net debt/EBITDA 16.7 10.7 6.7 8.5 144.0       
数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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公司财务数据 

利润表（百万元） 2016 2017 2018 2019 2020H1  资产负债表（百万元） 2016 2017 2018 2019 2020H1 

营业收入 104 3238 12371 17995 2854  现金及现金等价物 244 1169 3665 10386 8172 

营业成本 
38 

2173 8256 13342 2229 
 应收账款及其他应收

款项 

19 
5559 3777 17763 20224 

毛利 66 1064 4115 4653 625  存货 822 14323 49802 75909 99248 

销售费用 18 208 596 1181 451  其他流动资产 2 458 1014 1884 2213 

管理费用 27 35 152 91 43  流动资产合计 1087 21509 58258 105942 129856 

财务费用 16 98 517 417 159  固定资产及在建工程 71 65 113 109 138 

其他费用/（-收入） 22 52 239 462 181  长期股权投资 872 107 475 2449 5273 

除税前溢利 27 776 3090 3426 154  无形资产、商誉 0 0 0 211 199 

所得税费用 11 317 1512 1428 38  其他非流动资产 754 1176 3928 6878 3681 

净利润 16 459 1578 1998 115  非流动资产合计 1696 1348 4517 9647 9290 

少数股东损益 2 130 66 280 -36  资产总计 2783 22857 62775 115589 139146 

归属于母公司净利润 15 329 1420 1718 151  短期借款 3 248 1554 3263 1775 

      
 应付账款及其他应付

款项 

322 
3044 9251 13569 12933 

       合同负债 71 5619 13085 36424 53091 

       其他流动负债 21 330 1606 4410 1741 

       流动负债合计 417 9240 25497 57665 69540 

财务指标 2016 2017 2018 2019 2020H1  长期借贷 0 5451 6795 13980 20767 

盈利能力      
 长期应付账款及其他

应付款项 

- 
- - - - 

ROE 1.7% 19.3% 33.4% 25.7% 2.2%  其他长期负债 1234 5152 19880 24334 30974 

毛利率 63.7% 32.9% 33.3% 25.9% 21.9%  非流动负债合计 1234 10604 26674 38314 51741 

除税前利润率 26.4% 24.0% 25.0% 19.0% 5.4%  负债合计 1651 19844 52171 95979 121281 

销售净利率 15.5% 14.1% 12.7% 11.1% 4.0%  股本 35 62 62 77 101 

成长能力       储备 978 2339 6032 7221 6328 

营业收入增长率 - - 282.1% 45.5% 123.3%  少数股东权益 119 612 4510 12312 11436 

除税前溢利增长率 - - 298.1% 10.9% -53.9%  负债和股东权益总计 2783 22857 62775 115589 139146 

净利润增长率 - - 243.4% 26.6% -39.0%        

偿债能力       现金流量表（百万元） 2016 2017 2018 2019 2020H1 

资产负债率 59.3% 86.8% 83.1% 83.0% 87.2%  净利润 16 459 1578 1998 - 

流动比 2.60 2.33 2.29 1.84 1.87  营运资本变动 -24 -7218 -13714 -235 - 

速动比 0.64 0.78 0.33 0.52 0.44  利息净支出 -2 82 363 179 - 

       其他 14 -52 659 -695 - 

       经营活动现金流 4 -6729 -11114 1246 - 

       资本支出 64 10 27 30 - 

       投资净额 -839 -185 -1487 -4747 - 

每股指标与估值 2016 2017 2018 2019 2020H1  其他 -17 -1067 -2139 -7774 - 

每股指标       投资活动现金流 -920 -1262 -3653 -12550 - 

EPS 0.0 0.7 1.9 2.0 0.1  债务融资净额 1081 37030 79117 110569 - 

BVPS 2.4 3.3 8.3 8.0 5.5  权益融资净额 - - - - - 

估值       其它 9 -28468 -62070 -92541 - 

P/E 976.4 40.5 9.9 8.3 -  筹资活动现金流 1091 8562 17047 18028 - 

P/B 14.1 5.6 2.3 2.0 -  汇率变动 1 -9 -5 -4 - 

P/S 135.3 4.1 1.1 0.8 -  现金净增加额 175 561 2275 6721 - 
             

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  
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风险提示 

政策风险  

行业政策风险：如全国发布更加严格的房地产限购、限贷、限售、限价政策，行业

的市场销售压力会增大。  

棚改政策风险：棚改政策进一步明确，如果未来有大量降低的趋势，对行业三、四

线城市的销售压力有一定的影响。  

城市政策风险：如建发国际集团进入的主要城市发布更加严格的房地产限购、限贷、

限售、限价政策，公司的市场销售压力会增大。  

融资风险  

企业融资：如果后期出现人民币或美元的相关政策导致社会整体的资金出现收紧，

如银行发放贷款审核条件更加严格，房企海外发债审核更加严格，房企发债未达预

期等情况都有可能造成房企的融资压力加大。  

居民加杠杆：如贷款利率进一步提升，增加购房成本，可能影响销售速度。  

信用风险  

如房地产企业在处理债务上，出现违约等情况，有可能影响市场对行业发展风险的

评判。  

销售业绩未完成风险  

房地产市场波动大，企业原定的销售目标存在未完成的风险。 
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评级指南及免责声明 
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分析师保证 
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在克而瑞内的不同业务线之间建立信息分隔程序（Chinese Wall），以确保任何机密和/或价格敏感信息得到适当的处理方式。 
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者的意见，估计和推测，而不是作为上述被研究公司，其股东，及其关联公司或任何其他人或作为任何发售的管理人或承销商的意见，

估计和推测。 

本报告基于其作者认为可靠的信息，但克而瑞并未独立验证本报告的内容。本报告所述的事实，以及其中所表达的意见，估计，预测

和推测，截至本报告日期，如有变更，恕不另行通知。对于本报告所含信息，意见，估计，预测和推测的公正性，准确性，完整性或

合理性，不作任何明示或暗示的陈述或保证，也不应依赖于这些信息，意见，估计，预测和推测的公正性，准确性，完整性或合理性, 

而且克而瑞证券有限公司，上述被研究公司，其股东，或任何其他人，对于因使用本报告或其内容或与之相关的其他原因而造成的任

何损失，均不承担任何责任。 

本报告不构成认购或购买任何证券的要约，邀请或要约招揽或构成认购或购买任何证券的要约，邀请或要约招揽的一部分，本文作本

报告中的任何内容均不构成任何合同或承诺的基础，也不作为任何合同或承诺的依据。任何在任何发售中购买或讲购证券的决定，必

须仅以招股说明书或公司发布的其他发售通函中包含的与该发售有关的信息为依据。 

本报告对收件人严格保密。本报告仅供专业投资者参考，不得以任何目的复制，分发或直接或间接传递给任何其他人或全部或部分出

版。本报告及任何副本均不得在美国，加拿大或日本取得或传送，也不得在美国，加拿大或日本直接或间接分发或提供或传给任何美
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