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2017 年 07 月 17 日 蓝光发展 (600466) 

 ——员工跟投制度确立，引发公司内部“二次创业”热潮 

 

报告原因：有信息公布需要点评 
 

增持（维持） 
投资要点： 

 事件：2017 年 7 月 14 日晚，公司发布公告《“蓝色共享”员工事业合伙人管理办法（试行）》
与《关于公司董事，监事及高管参与房地产项目投资暨关联交易预计的公告》。上述办法尚
须经股东大会审议通过。 

 地产相关一级职能部门核心人员与其他关键人员强制跟投，高度绑定员工与公司利益。跟投
合伙员工分为强制合伙人和自愿合伙人。强制合伙人主要包括总部一级职能部门中心总经理
级及以上人员，区域公司及城市公司经营班子人员、其他关键人员（包括但不限于营销负责
人、工程负责人、设计负责人、成本负责人、财务资金负责人、项目负责人等）。自愿合伙
人包括总部正式员工，区域公司、城市公司及与项目经营直接相关的正式员工。 

 项目跟投额度为 15%，高于同行业平均水平，体现公司锐意进取、积极扩张的决心。总部合
伙平台和区域合伙平台合计持有的项目公司股权比例合计不超过 15%；每个跟投合伙项目中
的单个跟投合伙员工持有的项目公司股权比例原则上不超过 1.5%。计算合伙平台在跟投项
目公司的股权占比时，以预测项目现金流（含融资）归正周期内，项目股东自有资金平均投
资额作为项目公司的总股本金额。 

 合理确立跟投资金进退时点，有效支撑项目公司的资金运营需求。1.跟投资金到位时间：在
项目确权后 3 个月内完成；2.回收跟投资金：项目公司在累积净现金流量为正数，并保证项
目运营所需资金、充分考虑项目经营风险后（外部合作项目需要经合作方同意），经“共享”
领导小组会议批准，项目公司向合伙平台归还债权资金，资金利息年度进行结算；3.退出跟
投项目启动时点：跟投合伙项目公司全部地上可售面积的销售率（已售地上面积/全部可售
地上面积）达到 90%时。 

 7 位董监高通过合伙平台参与员工跟投，预计总投资额不超过 1.24 亿元。公司董事、监事
及高级管理人员拟根据共享管理办法相关规定，通过合伙平台成都煜锦参与公司房地产跟投
合伙项目投资。在成都煜锦存续期间，董监高通过成都煜锦跟投公司房地产项目的总金额预
计不超过人民币 12,400 万元（包括期间现任及新聘董事、监事及高级管理人员投资金额），
在上述额度内，资金可滚动使用。截至 2017 年 7 月 14 日，已跟投金额为 3562 万元，预计
后续跟投金额为 8838 万元。此次公司董事长不参与项目跟投合伙。 

 “蓝色共享”计划已在公司内部引发员工“二次创业”热潮，员工士气得到大幅提高。在目
前行业分化格局加剧、利润空间逐步缩小的阶段，员工跟投制度有利于公司实现逆市扩张、
销售规模快速提升，同时有助于加快周转速度、缩短资金回报周期，提升项目质量与盈利水
平，达到一石多鸟的目的。2017 年公司新获取的项目中 80%为收并购项目，且收购价大幅低
于同地段招拍挂的楼面价，体现了员工通过多元化渠道为公司获取优质资源的积极性。 

 近期高管增持计划已完成 92.3%，目前股价安全边际较高。公司高管计划在 2017 年 4 月 29
日起 6个月内增持公司股份，增持金额合计不低于 1200 万元。截至 7月 12 日，董高监已累
计增持 1107.7 万元，占总计划金额的 92.3%，平均增持价格 8.22 元/股，并承诺增持行为发
生起 6个月内不减持。上述增持计划不仅表现了公司高管对未来发展前景的充分信心并且为
当前股价提供了较高的安全边际。 

 维持增持评级，维持盈利预测。考虑到公司上半年已完成约 300 亿的销售额，预计将大概率
超额完成全年500亿的销售目标，近期实施的员工跟投计划将进一步促进销售业绩的高增速。
同时 2017 年上半年总金额为 1200 万元的高管增持计划也表现了管理层的充分信心，因此给
与公司增持评级。我们预计公司 2017-19 年归母净利润分别为 14.1/17.3/20.9 亿元，同比
增速分别为 56.9%/23.2%/20.7%，EPS 分别为 0.66/0.81/0.98 元。 

 

市场数据： 2017 年 07月 17 日 

收盘价（元） 7.71 
一年内最高/最低（元） 12.22/7.08 
市净率 1.6 
息率（分红/股价） 1.30 
流通 A 股市值（百万元） 6805 
上证指数/深证成指 3176.47 / 10055.80   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017 年 03月 31 日 

每股净资产（元） 4.77 
资产负债率% 81.10 
总股本/流通 A 股（百万） 2134/883 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

 
 

 
相关研究 

《蓝光发展（600466）深度： “人居蓝光+

生命蓝光”双轮驱动，公司业绩加速前进 》 

2017/06/21 

《 2001-02-09_600466_ 新 股 分 析 》 

2001/02/09 

  

证券分析师 
王胜 A0230511060001 
wangsheng@swsresearch.com 

联系人 
龚正欢 
(8621)23297818×7457 
gongzh@swsresearch.com  
 
 财务数据及盈利预测 

  
 2016 2017Q1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 21,329 3,305 25,154 30,944 38,734 

同比增长率（%） 21.20 207.55 17.93 23.02 25.17 

净利润（百万元） 896 119 1,405 1,731 2,090 

同比增长率（%） 11.28 - 56.85 23.20 20.74 

每股收益（元/股） 0.42 0.06 0.66 0.81 0.98 

毛利率（%） 25.0 25.9 29.3 28.9 28.5 

ROE（%） 9.0 1.2 12.3 13.5 14.4 

市盈率 18  12 10 8    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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附表 

表 1：董事（不含独立董事）、监事、高级管理人员计划在 2017 年 4 月 29 日起 6 个月内通过上海证券交易所交

易系统增持公司股份，增持金额合计不低于人民币 1200 万元 

姓名 职务 增持金额 

张巧龙 副董事长、总裁 不低于 200 万元 

吕正刚 董事、首席财务官 不低于 200 万元 

任东川 董事 不低于 200 万元 

王小英 监事会主席 不低于 200 万元 

常  珩 监事 不低于 100 万元 

雷  鹏 监事 不低于 100 万元 

李高飞 副总裁、董事会秘书 不低于 200 万元 

合计   不低于 1200 万元 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 2：截至 2017 年 7 月 12 日，公司董事（不含独立董事）、监事、高级管理人员已通过上海证券交易所交易系统

合计增持 1107.7 万元，占总增持计划金额 1200 万元的 92.3% 

日期 姓名 增持数量 增持均价 增持金额 本次累计增持数量 本次累计增持金额 

2017.6.1 张巧龙 130,000      7.89   1,025,700  250,000  2,007,300  

2017.6.2 常珩 3,400      7.87      26,758  123,400  1,000,214  

2017.6.2 李高飞 29,800      7.88     234,696  242,000  2,001,392  

2017.6.2 任东川 19,200      7.83     150,336  169,200  1,365,336  

2017.6.29 雷鹏 23,500      8.60     202,100  81,900  701,375  

2017.7.11 王小英 21,100      8.43     177,873  241,100  2,000,373  

2017.7.12 吕正刚 89,700      8.48     760,609  239,700  2,001,261  

合计         1,347,300  11,077,251  

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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表 3：公司跟投额度比例在房企中属于最高水平，与碧桂园、阳光城类似 

公司名称 跟投人员范围规定 
跟投

额度 
跟投项目范围 收益机制 退出机制 

蓝光发展 

地产相关一级职能部门核心人员与其他关键人

员强制跟投，总部与项目相关人员自愿跟投，董

事长不参与跟投 

15% 
2017年2月27日后首次

开盘销售的项目 
按持股比例分红 

跟投合伙项目公司

已售地上面积/全部

可售地上面积达到 

90%时 

碧桂园 

集团董事、副总裁、中心负责人、区域总裁、项

目经理、区域营销和项目营销负责人必须跟投；

其他集团员工可自愿投资所有项目 

15% 
获得的新项目均采取跟

投机制 
项目有盈利时，可以分红 

项目出现亏损，参与

者不可退出 

阳光城 

管理层团队(除公司董事、监事、高级管理人员

外)及区域相关负责人、项目经营管理团队可自

愿跟投 

15% 

跟投项目为从 2017 年 1

月 1日起，公司投资开

发的房地产项目 
  

万科 

项目所在区域和城市的公司管理层、项目的管理

团队必须跟投；集团董事、监事和高级管理人员

不能跟投，其他员工可以自愿参与跟投 

10% 全国各地项目 

当项目累计经营净现金流

量为正时，可以分红按跟投

项目内部收益率与门槛收

益率、超额收益率比较递进

式分配收益 

项目清算时可以退

出 

越秀地产 

集团物业开发项目的若干地方管理团队成员及

核心员工（合资格管理层成员）；公司董事或最

高行政人员或公司发行人层面的任何其他关连

人士不得参与该计划 

10% 

开发佛山禅城佛平路地

块项目为该计划所涵盖

的首个项目 

按持股比例分红 
交房后（两年半到三

年半） 

金地集团 

集团主管投资高管、集团投资部门负责人以及区

域公司负责人，区域公司主管投资负责人、区域

公司主管营销负责人、城市公司负责人、项目负

责人以及项目关键人员必须跟投；除公司董事、

监事、高级管理人员和区域负责人之外的集团正

式员工自愿跟投；董事长和总裁不参与跟投 

10% 

规定投资项目为2015年

6 月 30 日之后首次开盘

的项目 

收益(亏损)的计算与项目

IRR 挂钩 

待项目已销售建筑

面积达到拟销售建

筑面积的 90%的时

点，有限合伙企业方

可退出 

绿地控股 

事业部经营管理团队及相关条线负责人、项目经

营管理团队等必须跟投;除公司董事、监事、高

级管理人员之外的公司正式员工可自愿跟投 

10% 

2017 年起,公司拟选取

部分市场化竞拍的销售

型房地产项目，试点项

目跟投管理办法  

跟投人的损益与项目 IRR 

挂钩，不设本金保障和收益

保证机制  
 

招商蛇口 

对项目负有主要责任的核心管理人员须强制跟

投；除强制跟投人员外，允许区域总部、城市公

司、项目部的其他正式员工自愿跟投 

5% 

自《项目跟投管理制度》

通过之日起，由城市公

司操盘开发的，通过市

场化的方式获取土地的

销售型项目 

    

当代置业 

跟投机制覆盖公司领导层、管理层和中坚层；项

目的核心团队成员必须跟投，集团各专业管理层

以上必须跟投；其余成员自愿跟投；将来，凡和

跟投标的经营成果有密切关系的职员都“智业合

伙”化 

5%     

现金流回正项目跟

投可以进行第一次

退出，在销售达到

90%时，可以全部退

出 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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表 4：公司主要房地产业务项目列表 

项目名称 
持股

比例 
城市 物业类型 

占地面积（万

平方米） 

建筑

面积 

2017 年售

价 

开发成

本 

预计投资总

额（亿元） 

RNAV（亿

元） 

出租项目公允价值 100% 成都区域 商业 
 

26.0  
   

31.80 

土地 88% 成都区域 住宅+商业 

 

281.0  10,632  7,817  

 

12.9  

乐彩城 90% 成都区域 住宅+商业 

 

22.1  30,600  12,445  26.1  10.1  

合肥雍锦半岛 100% 华中区域 住宅+商业 14.8  31.9  16,500  10,781  32.6  5.3  

尾盘项目 90% 成都区域 住宅+商业 

  

11,220  8,250  

 

4.3  

苏州天悦城 95% 华东区域 住宅 5.9  24.9  17,340  11,621  27.5  3.8  

土地 69% 长三角区域 住宅+商业 

 

60.0  17,340  12,750  

 

3.5  

土地 100% 环渤海区域 住宅+商业 

 

24.9  24,471  17,993  

 

3.0  

东方天地 90% 成都区域 住宅+商业 8.0  39.8  12,750  6,273  25.0  2.9  

昆明天娇城三期 91% 滇渝区域 住宅+商业 7.5  26.1  7,459  3,960  9.8  2.8  

土地 71% 滇渝区域 住宅+商业 

 

72.9  8,820  6,485  

 

2.3  

昆明天娇城一期 91% 滇渝区域 住宅+商业 6.6  32.7  7,459  3,762  12.3  2.0  

武汉林肯公园 100% 华中区域 住宅+商业 8.6  13.6  28,417  20,895  27.0  2.0  

中央天地广场 90% 成都区域 商业 1.9  7.9  21,722  10,959  8.2  1.8  

无锡 COCO 蜜园 95% 华东区域 住宅+商业 9.2  20.7  12,623  6,358  13.2  1.7  

COCO 金沙二期 90% 成都区域 住宅+商业 4.5  18.5  16,575  8,098  15.0  1.7  

苏州雍锦园 95% 华东区域 住宅+商业 7.1  14.2  23,997  17,645  23.8  1.6  

南京公园 1号 95% 华东区域 住宅+商业 4.2  11.8  27,976  20,571  23.0  1.6  

COCO 金沙三期 90% 成都区域 住宅+商业 4.7  18.8  16,575  8,174  15.3  1.6  

…… …… …… …… …… …… …… …… …… …… 

合计           

 

  

 

119.1  

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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表 5：公司实施股权激励，发行限制性股票 2117 万股，授予价格 7.44 元 

标的种类 限制性股票 

标的股票来源 公司向激励对象定向发行的本公司 A 股普通股股票 

激励对象 首次授予 193 人，预留授予 1 人（不包括独立董事、监事） 

限制性股票授予价格 7.44 元 

股票数量 2117.01 万股 

占公司股本总额比例 1.00% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 6：股权激励对象具体名单 

姓名 职务 获授限制性股票数量（万

股） 

占本计划拟授予限制性股

票总量的比例 

占公司股本总额的

比例 

张志成 副董事长、总裁 96.00 4.53% 0.05% 

任东川 董事、常务副总裁 85.00 4.02% 0.04% 

吕正刚 董事、首席财务官 85.00 4.02% 0.04% 

蒲鸿 董事 60.00 2.83% 0.03% 

张亦农 副总裁 65.00 3.07% 0.03% 

蒋黎 董事会秘书 40.00 1.89% 0.02% 

中层管理人员、核心技术（业

务）人员（190 人） 

 1,523.63 71.97% 0.72% 

预留限制性股票  162.38 7.67% 0.08% 

合计  2,117.01 100.00% 1.00% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 7：预计 2017 年业绩达标可能性较高 

解锁期 解锁时间 可解锁数量占限制性

股票数量的比例 

解锁条件 
是否达成行权条件 

第一个解锁期 自首次授予日起 12 个月后的首个

交易日起至首次授予日起 24 个月

内的最后一个交易日当日止 

40% 2015 年度归属上市公司股东

扣除非经常性损益后净利润

不低于 81,500.00 万元 

达成 

第二个解锁期 自首次授予日起 24 个月后的首个

交易日起至首次授予日起 36 个月

内的最后一个交易日当日止 

30% 2016 年度归属上市公司股东

扣除非经常性损益后净利润

不低于 95,000.00 万元 

未达成 

第三个解锁期 自首次授予日起 36 个月后的首个

交易日起至首次授予日起 48 个月

内的最后一个交易日当日止 

30% 2017 年度归属上市公司股东

扣除非经常性损益后净利润

不低于 117,000.00 万元 

预计达成 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

备注：按照公司 2016 年年报中披露 2017 年归母扣非后的净利润目标 12.7 亿计算，2016 年及 2017 年累计完成的归母扣非

后的净利润额共计 21.34 亿（8.64+12.7），超过两年累计目标值 21.2 亿（9.5+11.7），2017 年未解锁部分预计将在 2018 年解

锁。 
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财务摘要 

百万元，百万股 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 15,318  17,598  21,329  25,154  30,944  38,734  

  营业收入同比增长率（yoy） 3964% 15% 21% 18% 23% 25% 

    减：营业成本 10,632  12,381  16,002  17,796  22,014  27,685  

  毛利率(%) 31% 30% 25% 29% 29% 29% 

    减：营业税金及附加 1,308  1,429  1,584  1,761  2,166  2,711  

主营业务利润 3,377  3,788  3,743  5,597  6,764  8,338  

  主营业务利润率(%) 22% 22% 18% 22% 22% 22% 

    减：销售费用 680  751  939  1,493  1,791  2,187  

    减：管理费用 561  617  751  1,240  1,488  1,816  

    减：财务费用 268  322  335  379  410  510  

经营性利润 1,868  2,099  1,718  2,485  3,075  3,825  

  经营性利润率(%) 12% 12% 8% 10% 10% 10% 

    减：资产减值损失 320  452  337  0  0  (1) 

    加：公允价值变动收益 -200  -125  -48  0  0  0  

    加：投资收益 42  -9  138  13  15  16  

营业利润 1,390  1,513  1,471  2,499  3,090  3,842  

    加：营业外净收入 0  -13  -3  -5  -7  -5  

利润总额 1,391  1,501  1,468  2,493  3,082  3,837  

    减：所得税 499  546  578  965  1,193  1,490  

净利润 891  954  890  1,529  1,889  2,347  

少数股东损益 21  149  (6) 124  158  257  

  归属于母公司所有者的净利润 870  805  896  1,405  1,731  2,090  

每股收益（元） 0.41  0.38  0.42  0.66  0.81  0.98  

  归属于母公司所有者的净利润率(%) 6% 5% 4% 6% 6% 5% 

资料来源：wind，申万宏源研究 
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