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基本状况 

总股本(百万股) 2,134 

流通股本(百万股) 883 

市价(元) 8.38 

市值(百万元) 17,885 

流通市值(百万元) 7,396 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 2017 年业绩加速释放 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 17,598.36  21,328.81  24,829.3

6  

31,781.5

8  

41,316.0

5  增长率 yoy% 14.89% 21.20% 16.41% 28.00% 30.00% 

净利润 805.00  895.77  1,520.99  1,980.52  2,618.40  

增长率 yoy% -7.51% 11.28% 69.80% 30.21% 32.21% 

每股收益（元） 0.38  0.42  0.71  0.93  1.23  

每股现金流量      

净资产收益率 9.42% 9.86% 15.11% 16.74% 18.39% 

P/E 38.00  23.05  11.43  8.78  6.64  

PEG      

P/B      

投资要点 

 事件：公司发布 “蓝色共享”员工事业合伙人管理办法，实施员工项目跟投

机制。 

 完善激励机制，助力未来成长 

本次蓝光发展的项目跟投机制有以下特点：1、跟投人员范围广：公司跟投人
员分为总部和区域两个平台，总部一级职能部门总经理及以上、区域公司高管
等强制跟投，总部正式员工及区域公司等正式员工可自愿跟投；2、跟投股权
比例高：公司总部和区域合伙平台合计持有项目股权比例上限为 15%，和业
内最高的碧桂园、阳光城一致，高于万科、金地的 10%；3、退出机制灵活：
当项目整体去化率达到 90%时，就启动退出机制。此次公司出台项目跟投机制，
我们认为是对公司激励制度的进一步补充和完善（中长期的股票期权和短期的
项目跟投结合），扩大激励对象范围（覆盖更多基层员工），有效绑定员工和企
业核心利益，助力公司未来成长。 

 销售高速增长，并购整合发力 

根据克尔瑞销售排行，公司上半年实现销售额接近 300 亿元，同比增速超过 1
80%，17 年 500 亿销售目标完成度超过 60%。展望下半年，公司可售资源充
裕，全年可售货值 1000 亿元，叠加上半年的高基数，我们认为公司全年销售
额有望向更高目标发起冲击。拿地方面，上半年公司新增项目规划建面 255
万平、总地价 102 亿元，同比增长 215%、163%，楼面价同比下降 17%，拿
地成本下降主要得益于公司加大了并购力度，上半年收购项目建面占比达到 7
1%；从拿地区域来看，新增地块多集中于二线省会城市，占比达到 79%。 

 融资成本稳步降低 

公司 2015 年的融资成本超过 10%， 16 年公司发行了 274 亿的有息负债，融
资成本 9.06%，同时公司在 16 年底发了 80 亿中票和公司债，平均成本 5.7%，
融资成本进一步降低，预计 2017-2019 年利润率将进一步提高。 

 

 盈利预测及投资评级 

公司已经完成从西南走向全国的布局，在“人居蓝光+生命蓝光”双擎战略驱
动下，公司发展将步入快车道，业绩有望迎加速拐点。我们预计 2017、2018
年 EPS 为 0.7、0.93 元，按照目前股价，对应 PE11x、8.7x，维持“买入”
评级。 

 风险提示事件：业绩及销售不达预期、政策调控风险等。 
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发 实施“蓝色共享”，跨越“星辰大海” 
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图表 1：蓝光发展财务预测 

损益表（人民币万元） 资产负债表（人民币万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 1,531,804 1,759,836 2,132,881 2,482,936 3,178,158 4,131,605 货币资金 518,019 558,573 917,132 1,292,773 1,346,599 1,568,352

    增长率 3963.98% 14.9% 21.2% 16.4% 28.0% 30.0% 应收款项 102,449 138,995 142,636 161,669 206,066 270,139

营业成本 -1,063,227 -1,238,099 -1,600,217 -1,817,509 -2,335,946 -3,040,861 存货 3,368,918 3,928,812 5,059,509 4,879,887 5,887,864 7,081,458

    %销售收入 69.4% 70.4% 75.0% 73.2% 73.5% 73.6% 其他流动资产 288,079 319,631 325,934 396,822 474,808 576,488

毛利 468,577 521,737 532,664 665,427 842,212 1,090,744 流动资产 4,277,465 4,946,011 6,445,211 6,731,152 7,915,338 9,496,437

    %销售收入 30.6% 29.6% 25.0% 26.8% 26.5% 26.4%     %总资产 86.2% 88.0% 87.9% 88.6% 90.3% 91.9%

营业税金及附加 -130,828 -142,941 -158,385 -181,254 -233,595 -301,607 长期投资 490,208 460,751 613,418 613,418 613,418 613,418

    %销售收入 8.5% 8.1% 7.4% 7.3% 7.4% 7.3% 固定资产 118,440 119,431 114,924 103,492 90,919 80,822

营业费用 -68,040 -75,071 -93,883 -106,766 -136,661 -181,791     %总资产 2.4% 2.1% 1.6% 1.4% 1.0% 0.8%

    %销售收入 4.4% 4.3% 4.4% 4.3% 4.3% 4.4% 无形资产 20,394 21,989 35,038 19,450 19,450 19,450

管理费用 -56,125 -61,705 -75,105 -86,903 -111,236 -144,606 非流动资产 685,494 677,311 890,637 863,618 851,045 840,948

    %销售收入 3.7% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5%     %总资产 13.8% 12.0% 12.1% 11.4% 9.7% 8.1%

息税前利润（EBIT） 213,584 242,020 205,290 290,503 360,721 462,740 资产总计 4,962,958 5,623,323 7,335,848 7,594,769 8,766,382 10,337,384

    %销售收入 13.9% 13.8% 9.6% 11.7% 11.4% 11.2% 短期借款 1,161,950 798,624 825,494 451,148 451,148 451,148

财务费用 -26,829 -32,168 -33,521 -45,446 -45,446 -45,446 应付款项 2,073,838 2,442,646 2,867,046 3,330,076 4,260,220 5,494,394

    %销售收入 1.8% 1.8% 1.6% 1.8% 1.4% 1.1% 其他流动负债 202,034 189,008 254,526 292,837 356,071 450,382

资产减值损失 -32,012 -45,194 -33,657 -11,432 -12,573 -10,097 流动负债 3,437,822 3,430,278 3,947,066 4,074,061 5,067,439 6,395,924

公允价值变动收益 -19,972 -12,462 -4,818 2,187 4,356 -1,244 长期贷款 653,033 924,293 1,009,911 1,009,911 1,009,911 1,009,911

投资收益 4,233 -858 13,835 0 0 0 其他长期负债 190,583 167,981 1,099,033 1,099,033 1,099,033 1,099,033

    %税前利润 3.0% — 9.4% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 4,281,438 4,522,551 6,056,010 6,183,006 7,176,383 8,504,868

营业利润 139,004 151,338 147,129 235,812 307,058 405,953 普通股股东权益 549,791 854,729 876,006 1,006,753 1,183,454 1,423,941

  营业利润率 9.1% 8.6% 6.9% 9.5% 9.7% 9.8% 少数股东权益 123,334 246,043 403,831 405,010 406,546 408,575

营业外收支 49 -1,282 -347 0 0 0 负债股东权益合计 4,954,562 5,623,323 7,335,848 7,594,769 8,766,382 10,337,384

税前利润 139,053 150,056 146,782 235,812 307,058 405,953

    利润率 9.1% 8.5% 6.9% 9.5% 9.7% 9.8% 比率分析

所得税 -49,908 -54,632 -57,794 -82,534 -107,470 -142,083 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 35.9% 36.4% 39.4% 35.0% 35.0% 35.0% 每股指标

净利润 89,145 95,424 88,988 153,278 199,588 263,869 每股收益(元) 0.464 0.377 0.409 0.712 0.928 1.226

少数股东损益 2,105 14,924 -589 1,179 1,535 2,030 每股净资产(元) 2.929 4.001 4.103 4.715 5.543 6.669

归属于母公司的净利润 87,040 80,500 89,577 152,099 198,052 261,840 每股经营现金净流(元) 1.017 0.670 -1.259 3.642 0.545 1.357

    净利率 5.7% 4.6% 4.2% 6.1% 6.2% 6.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.100 0.100 0.100 0.100

回报率
现金流量表（人民币万元） 净资产收益率 15.83% 9.42% 9.86% 15.11% 16.74% 18.39%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 1.76% 1.43% 1.22% 2.00% 2.26% 2.53%

净利润 89,145 95,424 88,988 153,278 199,588 263,869 投入资本收益率 8.63% 7.95% 4.93% 9.90% 11.54% 14.65%

少数股东损益 0 0 0 1,179 1,535 2,030 增长率

非现金支出 40,074 51,841 40,717 11,432 12,573 10,097 营业总收入增长率 3963.98% 14.89% 21.20% 16.41% 28.00% 30.00%

非经营收益 32,375 47,048 -20,857 43,259 41,090 46,690 EBIT增长率 52470.33% 13.31% -15.18% 41.51% 24.17% 28.28%

营运资金变动 29,294 -51,269 -377,659 569,690 -136,982 -30,862 净利润增长率 3763.54% -7.51% 11.28% 69.80% 30.21% 32.21%

经营活动现金净流 190,887 143,044 -268,812 778,838 117,804 291,824 总资产增长率 7474.15% 13.50% 30.45% 3.53% 15.43% 17.92%

资本开支 25,688 6,447 7,746 -15,588 0 0 资产管理能力

投资 -3,803 -22,096 -158,000 0 0 0 应收账款周转天数 4.4 7.1 7.7 7.5 7.4 7.5

其他 -1,730 3,083 -46,684 2,187 4,356 -1,244 存货周转天数 579.2 1,075.7 1,025.1 980.0 920.0 850.0

投资活动现金净流 -31,221 -25,461 -212,431 17,775 4,356 -1,244 应付账款周转天数 61.1 130.5 120.8 125.0 125.0 125.0

股权募资 107,620 362,293 264,891 0 0 0 固定资产周转天数 14.0 19.3 15.3 12.7 9.9 7.6

债权募资 290,964 -51,470 908,688 -374,346 0 0 偿债能力

其他 -392,549 -379,006 -347,923 -45,446 -66,798 -66,798 净负债/股东权益 192.67% 105.78% 133.75% 68.12% 57.10% 37.44%

筹资活动现金净流 6,034 -68,184 825,656 -419,792 -66,798 -66,798 EBIT利息保障倍数 8.0 7.5 6.1 6.4 7.9 10.2

现金净流量 165,700 49,400 344,414 376,820 55,362 223,782 资产负债率 86.41% 80.42% 82.55% 81.41% 81.86% 82.27%  

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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