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 强烈推荐/首次  

 蓝光发展 调研简报 
 

报告摘要： 

公司以“开源节流”策略推进经营管理，2017 年公司业绩有望大增： 

 2016 年签约销售额 301 亿元，同比增速达到 65%，为 2017 年和 2018 年

两年营收大增奠定坚实基础，我们预测公司 2017 年营收有望达到 264

亿元。 

 2016 年公司销售净利率仅为 4.17%，不及行业平均水平的一半，在毛利

率提升和融资成本大降的作用下，公司有望提升销售净利率 2个百分点，

我们测公司 2017 年净利润有望大幅提升至 14亿元。 

公司正处于规模化进程中，是 300亿梯队中成长为 1000亿房企的有力竞争者。 

 发展战略：公司将地产业务规模化作为未来发展的主要思路，从深耕四

川至向全国布局，从商业地产至聚焦改善型产品开发销售，明晰的发展

战略有效指导公司经营。 

 城市布局：公司立足成渝区域，实施全国化布局发展战略，截至目前已

成功布局五大区域（西南、华中、华东、北京、华南）， 进驻大中型城

市近 20 个。 

 拿地策略：在地价高企的大背景下，大力运用收并购、合作等多种“低

溢价”拿地方式获地占比超过 60%。 

 融资显效：公司通过中票和公司债显著降低资金成本，2016 年融资 80

亿元，平均利率 5.75%，降成本效应将支持公司未来 3年业绩大幅改善。 

 多元业务：公司已成功构建了以“房地产开发运营”为引领，“现代服

务业、3D生物打印、生物医药”为支撑的多元化产业战略发展格局。 

公司盈利预测及投资评级。公司是四川地区房企龙头，2015 年借壳上市后迎

来快速发展机遇，业绩有望在未来三年保持快速增长格局。2017-2019 年 EPS

分别为 0.66 元、1.01 元和 1.25 元，对应 PE分别为 12.96、8.46 和 6.87，6

个月目标价 10元，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：地产销售不及预期、生物医药板块推进不及预期、政策调控风险 

财务指标预测 
  

指标 2015A  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 17,598.3

6 

21,328.8

1 

26,418.0

0 

30,287.0

0 

33,710.0

0 增长率（%） 4309.37

% 

21.20% 23.86% 14.65% 11.30% 

净利润（百万元） 805.00 895.77 1,405.76 2,157.98 2,659.08 

增长率（%） 6298.47

% 

11.28% 56.93% 53.51% 23.22% 

净资产收益率（%） 9.05% 8.98% 14.36% 19.85% 21.80% 

每股收益(元) 0.40 0.41 0.66 1.01 1.25 

PE 21.63 20.87 12.99 8.46 6.87 

PB 2.05 1.83 1.86 1.68 1.50  

  
分析师：郑闵钢  

010-66554031 zhengmgdxs@hotmail.com 

执业证书编号: S1480510120012 

联系人：梁小翠  

010-66554023 liangxc@dxzq.net.cn 

   
交易数据   

 
52 周股价区间（元） 8.34-7.65 

总市值（亿元） 178.08 

流通市值（亿元） 73.61 

总股本/流通 A股（万股） 213522/88255 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.68 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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1. 公司正处于规模化进程中 

经过 20 余年发展，公司在经营规模、业务领域取得长足发展，已从最初的商业地产

开发快速成长聚焦改善型产品开发销售，同时发展现代服务业、3D 生物打印、生物

医药等产业的知名大型多产业集团公司。蓝光发展凭借跨越式发展，形成了四川区域

龙头房企的竞争优势地位，并处在向全国型房企发展的进程中，公司连续三年荣膺“沪

深上市房地产公司投资价值 TOP10”称号。截止至 2016 年底，公司总资产约为 734

亿元，净资产为 140 亿元。 

图  1:公司发展历程 

 

资料来源：东兴证券研究所 

根据克而瑞数据，公司 2016 年签约销售额为 339 亿元，行业排名第 39 位，全国布

局效应初显。 

2. 支撑公司跨越式发展的几大因素 

对近几年公司经营发展各方面进行深刻分析，我们认为公司专注地产规模化的战略、

全国城市布局、多途径拿地、严控资金成本、多元化有序推进是保障公司未来能够实

现快速发展的五大重要影响因素。 

2.1 战略：惟精惟一——蓝光规模化之思路 

公司秉承“人居蓝光+生命蓝光”双擎驱动的战略顶层设计，构建了人居蓝光“地产金

融+现代服务业”为核心基础产业和以生命蓝光以“3D生物打印+生物医药”为创新支柱

产业的多元化产业战略发展格局。 

目前公司正处于规模化进程中，是 300 亿梯队中成长为 1000 亿房企的有力竞争者，

公司从两个角度努力达成这一目标： 
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 惟精：公园/雍锦系产品的问世代表公司产品开发能力的质的飞跃，从刚需至豪

宅全产品的打造能力使公司能够在行业激烈的竞争力处于优势地位。 

 惟一：公司将地产业务规模化作为未来发展的主要思路，从深耕四川至向全国布

局，从商业地产至聚焦改善型产品开发销售，明晰的发展战略有效指导公司经营。 

2.2 城市：全国布局——蓝光规模化之途径 

公司立足成渝区域，实施全国化布局发展战略，截至目前已成功布局五大区域（西南

区域、华中区域、华东区域、北京区域、华南区域）， 进驻全国大中型城市近 20 个。

蓝光借助大数据分析，有效把握了南京、苏州、合肥等强二线城市，在 2016 年迸发

的结构性市场机遇下，东进战略成效显著，华东、华中、北京区域销售额较去年增长

高达 180%以上，销售占比近 50%，已经实现了从“四川蓝光”走向“中国蓝光”，  

图  2:全国布局格局已经基本形成 

 
资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

 

2.3 土储：多法拿地——蓝光规模化之手段 

2016 年，信息收集有效履盖全国 100 个城市，有效拓展资源获取渠道，严格执行投

资标准。 

 在地价高企的大背景下，大力运用收并购、合作等多种“低溢价”拿地方式获地

占比超过 60%； 

 成功获取南京、天津、西安等重点目标城市优质资源，成都外土储占比约 70%，

为后续发展提供稳定支持。 
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图 3:近两年土地储备区域分布情况  图 4:近两年土地储备获取方式情况 

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所   资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 

表  1:公司近两年土地储备情况 

  持有待开发土地面积（万平) 土地储备建筑面积（万平） 

2015 成都区域 131.66 179.1 

滇渝区域 51.91 124.67 

华中区域 29.19 81.1 

长三角区域 11.62 26.08 

环渤海区域 6.81 14.11 

合计 231.19 425.06 

2016 成都区域 165.11 280.97 

滇渝区域 28.93 72.9 

华中区域 4.34 16.63 

华东区域 27.89 59.99 

北京区域 13.45 24.87 

合计 239.71 455.36 
 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 

2.4 融资：开源节流——蓝光规模化之工具 

公司 2015 年登陆资本市场以来，恰逢地产行业融资窗口期，公司通过发行中票、公

司债、私募债等方式实现大额融资，融资结构和成本得以显著改善。 

目前地产企业公司债窗口已经再次打开，虽然整体资金环境将面临利率上升的压力，

但大中型地产公司作为业绩有保障的主体发债难度仍然会小于其他行业。我们认为公

司仍然有可能以低于行业平均水平的利率融资。 
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图 5:公司有息负债稳定增长  图 6:多种融资手段降资金成本 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

 

具体来看，公司通过中票和公司债显著降低了资金成本，2016 年平均利率为 5.75%，

降成本效应将支持公司未来 3 年业绩大幅改善。 

 2016 年发行中票 40 亿（中票一期7 亿元，利率 5.9%；二期 20 亿元， 利率 6.5%；

三期 13 亿元，利率 5.5%）； 

 2016 年公司债 40 亿（公司债一期 30 亿元，利率 5.5% ；公司债二期 10 亿元，

利率 5.25%）； 

 目前仍有 80 亿私募债处于推进中。前期申请获批的房企公募债近期已经有放松，

未来仍可期待更多渠道的放开。 

2.5 多元业务：全面开花——蓝光规模化之助力 

公司除传统的医药业务外，在现代服务业领域也成果颇丰。公司已成功构建了以“房

地产开发运营”为引领，“现代服务业、3D 生物打印、生物医药”为支撑的多元化产

业战略发展格局。 

图  7:公司秉承“人居蓝光+生命蓝光”双擎驱动的战略顶层设计 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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 “并购+轻资产运作”，现代服务亦在规模化路上。嘉宝股份于 2015 年 12 月成

为西南地区首家成功挂牌新三板的现代服务业企业，也是新三板规模体量最大的

现代服务业物业企业。 

2016 年实现营业收入 6.8 亿元，同比增长 23%；实现归属于挂牌公司股东的净

利润 1 亿元，同比增长 66%； 

2016 年全年新增委托项目 19 个，通过委托+并购共计新增管理面积 604 万平方

米，累计管理面积达 3006 万平，累计联盟面积达 1.2 亿平方米。 

依据当前增速进行预测，我们认为嘉宝股份 2017年计划管理规模有望达到 5000

万平，轻资产联盟面积达到 1.5 亿平方米。 

图 8: 2015-2017 年物业直接管理面积  图 9: 2015-2017 年物业轻资产面积 

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所   资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 以 3D血管打印为代表的医药板块赋予公司更大想象空间。2016 年 12月 11 日，

蓝光英诺宣布 3D 生物打印血管植入恒河猴体内实验取得成功，2017 年 5 月结

束动物实验，开始推动临床试验进程，目前公司正在进行 FDA 申报，若申报进

展顺利，预期年内有望进入临床试验，必须清楚的知悉，实际临床试验可能需要

几年的时间，进入产业化仍然需要相当长的时间。 

从整个医药板块的发展逻辑来看，未来该板块仍然以内生和外延共同增长为推动

力。内生性增长体现在生物医学材料的产品升级和生物医药的渠道升级；外延性

增长将通过产业并购实现，即围绕高端生物医药、高端医疗器械，利用资本优势，

并购相关企业，增强企业竞争力。 
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图  10:3D 生物血管打印动物实验取得成功，即将进入临床实验阶段 

 

资料来源：东兴证券研究所 

3. 为何 2017 年公司业绩有望大增？ 

我们从公司结转周期和控费增效两个方面来进行分析，认为得益于这两大因素的共同

提升，公司在 2017 年有望实现业绩大增。 

3.1 公司多措并举提升销售利润率 

目前公司销售利润率仅为 4.17%，不及行业平均水平的一半，与公司的行业地位和经

营管理能力存在巨大的不匹配，因此，利润率有非常巨大的提升空间。我们认为，随

着公司全国化布局显效、低成本负债替代高成本负债降资金成本、改善型产品占比提

升以及控费降成本措施加强等多措并举，我们认为公司今年销售净利率有望实现大幅

提升。 

图  11:公司历年销售净利率显著低于行业平均水平 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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3.2 2017 年将进入销售大量结转周期 

自 2015 年借壳上市以来，得益于资本市场融资便利和品牌效应，公司实现跨越式发

展，2016 年签约销售额 301 亿元，同比增速达到 65%。2017 年 1 季度销售合同额

为 85 亿，同比增长为 111%，根据公司当前发展战略和土地储备情况，我们认为公

司 2017 年销售金额有望达到 500 亿元，同时公司 2017 年营收总额有望继续实现大

幅增长。 

图  12:近几年公司签约销售额及销售面积 

 

资料来源：CRIC数据库，东兴证券研究所  

 

 图 13: 2015-2016 年年度销售均价  图 14:2016 年和 2017 年一季度销售均价 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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4. 盈利预测及估值 

公司是成都区域地产开发龙头企业，随着产业规模扩张和业务模式清晰，看好公司在

向全国型房企转变过程中所体现出来的业绩高增长能力。 

4.1 2017 年公司业绩有望大增 

公司以“开源节流”策略推进经营管理，2017 年公司业绩有望大增： 

 2016 年签约销售额 301 亿元，同比增速达到 65%，为 2017 年和 2018 年两年

营收大增奠定坚实基础。 

 2016 年公司销售净利率仅为 4.17%，不及行业平均水平的一半，在提效控费的

作用下，公司有望提升销售净利率 2 个百分点。 

表 2: 公司各业务板块营收预测 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

药品销售 4.47  5.55  4.92  5.50  5.20  

现代服务业 3.22  6.80  7.48  8.00  8.80  

住宅及配套 108.39  153.15  229.73  275.67  317.02  

商业地产 52.37  44.38  20.00  12.00  5.00  

其他业务 7.52  3.41  2.00  2.00  1.00  

合计 175.97  213.29  264.12  303.17  337.02  

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图 15:营收有望在 2017 年保持平稳增长  图  16:控费增效作用下净利润有望在 2017 年实现大涨 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

4.2 相对估值显示公司股价还有提升空间 

我们选取了 4 家主业与公司相仿的企业进行比较，考虑到公司面临规模化进程带来的

新机遇，以及资本市场融资便利的大力支持，我们看好公司地产板块业绩大增、生物

医药板块进展顺利共同作用下对公司估值的提升效应，认为公司股价仍然有进一步上

升的空间，给予公司 15 倍 PE，对应公司股价为 10 元/股。 

176 

213 

264 

19%

20%

20%

21%

21%

22%

0

50

100

150

200

250

300

2015 2016 2017E

营业总收入（亿元） 同比增速（%，右） 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2015 2016 2017E

净利润（亿元） 同比增速（%，右） 



P12 
东兴证券动态报告 
蓝光发展（600466）：惟精惟一 蓝光之崛起  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

表 3: 同类型上市公司市盈率比较 

代码  公司  EPS PE 股价   

  2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E   
000656.SZ 金科股份 0.28 0.35 0.40 0.53 19.04 18.61 16.25 12.26 6.57（停牌） 

600565.SH 迪马股份 0.33 0.43 0.52 0.68 50.36 12.84 10.46 8.00 5.46 

002244.SZ 滨江集团 0.46 0.59 0.71 0.82 16.28 12.30 10.13 8.76 7.22 

000620.SZ 新华联 0.28 0.36 0.45 0.48 48.08 20.45 16.58 15.49 16.53 

 均值      16.05    
 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

5. 投资评级 

公司是四川地区房地产开发企业的龙头，精于住宅和商业地产的开发运营。公司在

2015 年借壳上市后迎来快速发展机遇，同时受益于始自 2015 年下半年的地产销售

行情和公司提效控费的多种举措，公司业绩有望在未来三年保持快速增长格局。除地

产业务板块外，公司在生物医药板块成果卓著， 3D 生物血管打印技术处于国际领先

水平，将为公司估值和业绩大幅提升带来巨大想象空间。 

我们预计公司 2017 年-2019 年营业收入分别为 264 亿元、303 亿元和 337 亿元，归

属于上市公司股东净利润分别为 14 亿元、22 亿元和 26.6 亿元；每股收益分别为 0.66

元、1.01 元和 1.25 元，对应 PE 分别为 12.96、8.46 和 6.87，公司 6 个月目标价 10

元，首次覆盖，给予公司“强烈推荐”评级。 

6. 风险提示 

地产销售不及预期、医疗板块研发进程不及预期、政策调控风险 
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表 4：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 49471 64458 71704 79706 88011 营业收入 17598 21329 26418 30287 33710 

货币资金 5586 9171 11888 13629 15170 营业成本 12381 16002 19766 21728 23877 

应收账款 376 519 651 747 831 营业税金及附加 1429 1584 1929 2211 2461 

其他应收款 1001 897 1111 1274 1418 营业费用 751 939 1057 1211 1348 

预付款项 2035 1934 2329 2764 3242 管理费用 617 751 793 909 1011 

存货 39288 50595 54153 59528 65416 财务费用 322 335 462 658 672 

其他流动资产 1156 1316 1570 1764 1935 资产减值损失 451.94 336.57 300.00 300.00 300.00 

非流动资产合计 6773 8906 7050 6893 6737 公允价值变动收益 -124.62 -48.18 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 263 953 953 953 953 投资净收益 -8.58 138.35 50.00 50.00 50.00 

固定资产 918.14 865.20 1012.39 875.57 738.74 营业利润 1513 1471 2163 3320 4091 

无形资产 196 195 175 156 136 营业外收入 36.61 42.86 40.00 40.00 40.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 49.43 46.33 40.00 40.00 40.00 

资产总计 56244 73365 78753 86599 94748 利润总额 1501 1468 2163 3320 4091 

流动负债合计 34303 39471 47062 50173 51991 所得税 546 578 757 1162 1432 

短期借款 3096 3743 12959 10839 6848 净利润 954 890 1406 2158 2659 

应付账款 5325 5266 6498 7143 7850 少数股东损益 149 -6 0 0 0 

预收款项 16130 20181 24144 28687 33743 归属母公司净利润 805 896 1406 2158 2659 

一年内到期的非

流动负债 

4890 4511 0 0 0 EBITDA 2079 2060 2781 4134 4919 

非流动负债合计 10590 19884 16881 20537 25537 EPS（元） 0.40 0.41 0.66 1.01 1.25 

长期借款 9243 10099 15099 20099 25099 主要财务比率        

应付债券 0 7935 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 44893 59355 63943 70710 77529 成长能力      

少数股东权益 2460 4038 4038 4038 4038 营业收入增长 4309.37% 21.20% 23.86% 14.65% 11.30% 

实收资本（或股

本） 

2136 2135 2135 2135 2135 营业利润增长 18123.83% -2.78% 46.99% 53.51% 23.22% 

资本公积 2007 1607 1607 1607 1607 归属于母公司净利润

增长 

6298.47% 11.28% 56.93% 53.51% 23.22% 

未分配利润 4123 4732 4451 4019 3487 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

8891 9972 9791 10870 12200 毛利率(%) 29.65% 24.97% 25.18% 28.26% 29.17% 

负债和所有者权

益 

56244 73365 77772 85618 93767 净利率(%) 5.42% 4.17% 5.32% 7.13% 7.89% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.43% 1.22% 1.79% 2.49% 2.81% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 9.05% 8.98% 14.36% 19.85% 21.80% 

经营活动现金流 1430 -2688 2037 849 2783 偿债能力      

净利润 954 890 1406 2158 2659 资产负债率(%) 80% 81% 82% 83% 83% 

折旧摊销 243.87 253.91 0.00 156.28 156.28 流动比率 1.44 1.63 1.52 1.59 1.69 

财务费用 322 335 462 658 672 速动比率 0.30 0.35 0.37 0.40 0.43 

应收账款减少 0 0 -132 -95 -84 营运能力      

预收帐款增加 0 0 3963 4543 5057 总资产周转率 0.62 0.33 0.35 0.37 0.38 

投资活动现金流 -255 -2124 307 -250 -250 应收账款周转率 81 48 45 43 43 

公允价值变动收

益 

-125 -48 0 0 0 应付账款周转率 6.57 4.03 4.49 4.44 4.50 

长期股权投资减

少 

0 0 516 0 0 每股指标（元）      

投资收益 -9 138 50 50 50 每股收益(最新摊薄) 0.40 0.41 0.66 1.01 1.25 

筹资活动现金流 -682 8257 373 1142 -992 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.23 1.61 1.27 0.82 0.72 

应付债券增加 0 0 -7935 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.16 4.67 4.59 5.09 5.71 

长期借款增加 0 0 5000 5000 5000 估值比率      

普通股增加 1697 -1 0 0 0 P/E 21.63 20.87 12.99 8.46 6.87 

资本公积增加 1864 -400 0 0 0 P/B 2.05 1.83 1.86 1.68 1.50 

现金净增加额 494 3444 2717 1741 1540 EV/EBITDA 14.39 17.17 7.12 8.60 7.12  
资料来源：东兴证券研究所 
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