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核心观点： 

 房地产开发，进入成长快车道 

16 年公司实现商品房销售金额 301 亿元，同比增长 65%；2017 年公

司计划实现销售金额 500 亿；中期计划 2020 年之前进入房企前 20 强。合

理的城市布局是公司发展的前提条件，目前公司全国化布局初步形成，已

进入全国大中型城市近 20 个，未售土地储备约 1500 万方。同时，公司聚

焦高价值区域投资，坚定推进东进、南下战略，布局城市深耕力度不断增

加，且积极把握行业并购机会，2017 年通过并购拿地模式占比超 80%。 

 提高软实力，发挥民企管理优势 

产品力是蓝光发展未来业绩提升的关键保障，2016 年公司产品转型战

略成功落地，推出“雍锦系”、“公园系”两大改善型产品获得市场高度认

可。17 年 7 月 15 日，公司公布了名为“蓝色共享”员工事业合伙人管理办法，

明确了地产项目团队的跟投机制，完善了员工激励政策。进入地产白银时

代软实力建设的重要性逐渐凸显，公司依靠自身优异的开发周转能力成长

为区域龙头房企，而相较未来在全国范围的发展壮大，管理团队则更加关

注企业整体运营效率的提升。 

 预计 17、18 年的业绩分别为 0.60 和 1.18 元，给予 “买入”评级。 

蓝光发展以地产开发业务为核心，以医药+3D 打印及物业管理业务为

辅助的模式，在公司完成上市之后将会迎来崭新的发展机遇。公司地产销

售规模增速加快且利润率处于上升趋势，未来业绩将加速释放。三项业务

对应的公司合理权益价值为 271.8 亿元，每股 NAV 约为 12.15 元/股，对应

公司目前的股价的折价率为 28.6%，高于行业整体平均水平。 

 风险提示 

地产开发业务受到行业调控政策限制，费用规模扩张影响业绩增长。 
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重组迪康药业，蓝光发展登场 

 

蓝光投资控股集团成立于1990年，并且在1992年成立“成都兰光房屋开发公司”

进入工程建设以及地产项目开发领域，并确立房地产开发为主业。经过了20余年的

发展，“蓝光和骏”地产在2015年通过借壳“迪康药业”完成上市。重组后上市公

司更名为“蓝光发展”，确立了以“人居蓝光+生命蓝光”为双擎驱动的战略顶层设

计，其中，人居蓝光以“地产金融+现代服务业”为核心基础产业；生命蓝光以“3D

生物打印+生物医药”为创新支柱产业。2017年蓝光发展蝉联中国房地产百强综合

实力第23位，并首次跻身百强房企稳健性TOP10。截止到16年末，蓝光发展总资产

规模733.6亿，净资产规模140.1亿，随着公司规模体量的增长，又一个来自川渝地

区品牌房企正不断走向成熟。 

 

图1：蓝光发展总资产规模（亿元）  图2：蓝光发展净资产规模（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告及年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告及年报，广发证券发展研究中心 

 

图3：蓝光发展公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 
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创业时代：

 1989年10月8日，蓝光集团
前身——成都市西城区兰光汽
车零配件厂成立。

 1992年9月12日，“成都兰
光房屋开发公司”成立。

1994年“兰光”正式改名为
“蓝光”，下属公司全部改
制。

启动地产时代：

2002年8月6日，蓝光首次参
加成都市土地拍卖

2000-2004年间，是成都商
业地产的蓝光时代，公司在各
方面奠定了自己第一商业品牌
的地位。

2004年12月15日，蓝光集
团首个住宅地产项目——御府
花都开盘

2005年开始，蓝光陆续开发
了富丽城、富丽锦城、富丽花
城、富丽碧蔓汀等以“富丽”
冠名的系列产品。

产业扩张阶段：

2008年11月15日，重庆
“十里蓝山”用开盘售罄的
佳绩，完成了蓝光品牌进军
全国的第一步。

2008年11月25日蓝光地产
首个别墅项目观岭国际社区
开盘

2010年，是“蓝光地产高
端品牌元年”，云鼎项目同
时在成都和北京亮相。

2011年以来

金融资本时代：

2012年11月，蓝光与歌斐资
产成立歌斐蓝光资产管理公
司，并发行成都首支地产基
金。

2012年，蓝光全国化进程提
速，先后进入青岛、无锡、长

沙、武汉、苏州、无锡、西安
等城市。

2014年，蓝光已经成功布局
全国五大区域，近20座大中型
城市，开发项目超过100个。

2015年4月16日，蓝光发展
在上海证券交易所挂牌上市。
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回顾蓝光地产的发展历史，从92年创建以来，公司始终以一种积极的态度接受

并且关注行业的发展动向。2000-2004年是蓝光地产的商业时代，在成都取得了开

发规模、市场份额、投资收益率、“耍街”商业自有品牌及城市推动力等多方面的

成就。2004年首个住宅项目御府花都开盘，之后公司加紧深耕成都市场，陆续开发

了富丽城、富丽锦城、富丽花城、富丽碧蔓汀等以“富丽”冠名的系列产品，占领

整个城北刚需市场。 

2008年开始，公司开始尝试更多类型的产品，进入其他市场，08年11月公司在

重庆的第一个项目“十里蓝山”开盘售罄，之后公司又以高端住宅项目进军北京市

场，拓展别墅产品线。12年公司加紧全国化布局进程，先后进入青岛、无锡、长沙、

武汉、苏州、无锡、西安等城市。到2014年，蓝光已经成功布局全国五大焦点区域，

近20座大中型城市，开发项目超过100个。 

除了项目扩张之外，公司积极探索更加丰富的融资渠道。在地产行业整体调控

的背景下，蓝光作为民营企业从12年便开展了房地产基金业务，蓝光与歌斐资产管

理有限公司携手成立歌斐蓝光资产管理公司。15年初借壳上市的同时公司增发获取

配套融资，上市之后2016年蓝光发展积极通过发行低成本的40亿公司债、40亿中票，

以及存量的债务置换等模式，降低有息负债水平及综合融资成本。 

 

图4：蓝光发展股权结构关系图（17年一季报） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

持股结构方面，截止到17年1季度末，大股东蓝光集团持有上市公司11.44亿股，

占上市公司总股本的53.53%，实际控制人杨铿直接持有上市公司股本比例为5.6%，

合计持股比例为59.13%。公司第二大股东目前仍然为深圳市平安创新资本投资有限

公司，持股数量3940万股，占比为1.84%。 

杨铿 中国平安保险（集团）股份有限公司

深圳市平安创新资本投资有限公司

平安信托有限责任公司

四川蓝光发展股份有限公司

95.04%

53.53% 5.6% 1.84% 39.03%

蓝光投资控股集团有限公司
100%

99.88%

A股社会公众股东
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蓝光和骏资产注入以及配套融资分别在2015年3月30日以及4月14日完成，新增

股本总计规模为16.78亿股。配套融资增发价格为9.31元/股，募集资金22.34亿元，

资产注入对应增发股价为4.66元/股，资产对价为67.01亿元。蓝光和骏资产注入前除

了实际控制人杨铿及蓝光集团，最大的股东为深圳平安创新资本，上市后合计持有

公司股份2.36亿股，占公司总股本的11.17%，其中11年增发进入的股份解禁期为1

年而13年受让金石投资的股份解禁期则为3年。  

 

表 1：蓝光发展 15 年资产注入及配套融资股东持股情况 

公司情况 认购方式 增发股份（亿股） 限售股份解禁日 锁定期(月) 最新持股（亿股） 

深圳市平安创新资本投资有限公司(1) 资产 0.39 2018-04-02 36 0.39 

深圳市平安创新资本投资有限公司(2) 资产 1.97 2016-04-01 12 -- 

杨铿 资产 1.19 2018-04-02 36 1.20 

蓝光投资控股集团有限公司 资产 10.83 2018-04-02 36 10.83 

东海基金管理有限责任公司 配套融资 0.55 2016-04-14 12 -- 

博时基金管理有限公司 配套融资 0.25 2016-04-14 12 -- 

国泰元鑫资产管理有限公司 配套融资 0.25 2016-04-14 12 -- 

四川产业振兴发展投资基金有限公司 配套融资 0.25 2016-04-14 12 0.23 

金葵花资本管理有限公司 配套融资 0.25 2016-04-14 12 -- 

华安基金管理有限公司 配套融资 0.28 2016-04-14 12 -- 

财通基金管理有限公司 配套融资 0.58 2016-04-14 12 -- 

*（1）金石投资将持有的蓝光和骏股份转让给平安创新资本，这部分股份的上市后解禁期为 36 个月；（2）2011 年 2 月平安创新资本

参与蓝光和骏定向增发，这部分股权在上市后的解禁期为 12 个月。 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

房地产开发，进入成长快车道 

 

蓝光发展当前以“人居蓝光+生命蓝光”为双擎驱动的战略顶层设计，其中，人

居蓝光以“地产金融+现代服务业”为核心基础产业；生命蓝光以“3D生物打印+生

物医药”为创新支柱产业。 

地产业务核心地位不可动摇 

 

蓝光发展16年主营业务收入213.3亿元，同比增长21.2%，实现营业利润14.7亿

元，归属母公司净利润9.0亿元。公司的主营业务收入包括地产开发、医药及3D打印

以及现代服务业，地产开发贡献收入占比达到94.1%，是最主要的收入来源，业务

涵盖住宅地产和商业地产两部分，其中商业地产持有运营的租金收入为1.38亿元，

更多的部分来自于商业项目的销售和结算。医药以及3D打印业务的收入主要由迪康

医药业业务贡献，而现代服务业则是以登陆新三板的物业管理公司嘉宝股份为经营

主体，这两方面的业务贡献合计占比不到6%。 
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图5：蓝光发展经营发展主要战略 

 
数据来源：公司官方网站，广发证券发展研究中心 

 

图6：蓝光发展主营业务收入规模（亿元）及增速  图7：蓝光发展净利润规模（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图8：2016年蓝光发展主营业务收入结构  图9：2016年蓝光发展营业毛利结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

毛利率方面，16年公司房地产业务整体结算毛利率为23.13%，与15年相比下降

4.54个百分点，其中住宅业务为16.82%，商业地产为44.91%；医药以及现代服务业

务分别为59.16%和34.60%，较高的毛利率提升了两个辅业的毛利占比。 
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作为蓝光发展目前核心的收入以及利润贡献业务，公司地产业务从成都起家，

兼顾商业项目运营与住宅项目开发，经过20多年的发展现已在全国布局六大区域超

过30个城市，累计开发项目超过100个。16年公司实现商品房销售金额301亿元，同

比增长65%；2017年公司计划实现销售金额500亿，同比增长接近67%。中期计划

在3年内进入中国地产前20强。 

 

图10：蓝光发展全国布局情况 

 

的数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

 

图11：蓝光发展销售金额（亿元）  图12：蓝光发展全国销售排名 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：克尔瑞，广发证券发展研究中心 

 

土地资源储备方面，根据公司资产注入时披露的信息显示，截止到14年10月31

日，公司储备的可供销售的项目总规模为1283万方，考虑15、16年的项目获取以及

销售，截止到16年末的土地储备规模为1404万方。目前公司项目销售均价为10832
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元/平米（根据克尔瑞半年度销售数据计算），按照储备面积以及销售均价计算，对

应未售货值规模为1520亿元。17年上半年公司通过收购及招拍挂等方式获取土地总

建筑面积292万方，对应货值387亿元，总货值体量为1907亿元。 

走出成都，布局全国 

 

蓝光地产在成都起家，经过了多年的发展，在成都市取得了极大的成功，随后

进入重庆，跨出了走出成都的第一步。在之后的5-6年，公司的区域拓展始终围绕着

川渝地区，逐步进入了成都周边的一些三线城市（南充、乐山、自贡、遂宁等），

虽然也有布局云南昆明和北京，但都是单一项目的试水，投资经营策略还是以传统

优势区域为主。 

 

图13：蓝光发展城市布局拓展历程 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图14：蓝光发展未结算口径储备规模分布  图15：蓝光发展未结算口径货值分布 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

13年以后，公司明显加快了全国重点城市的布局策略，实现从“四川蓝光”迈

向“中国蓝光”的全面升华。针对不同区域，公司采用差异的布局策略。华中区域，

公司采取核心省会城市深耕战略，在武汉、合肥、长沙、南昌等地全方位拓展，在

每个城市都拥有2-3个项目。华东区域，公司围绕南京、苏州、杭州等核心二线城市
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拓展项目，同时在兼顾城市圈附近的三线城市，实现协同布局全面发展，16年公司

在上海成立东部中心，区域拓展决心可见一斑。 

 

图16：蓝光发展土地获取规划建筑面积（万方）  图17：蓝光发展土地获取区域分布 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图18：蓝光发展主营业务收入区域分布  图19：蓝光发展销售各区域结算毛利 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图20：蓝光发展销售区域分布  图21：蓝光发展各区域销售均价 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

蓝光发展全国扩张的布局已经初显成效，16年结算项目中非成都地区的收入结
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算占比已经占到64%，销售方面近两年成都以外市场的占比也都超过60%。销售毛

利率方面，公司深耕多年的成都市场依旧是毛利贡献效率最高的市场，新城市的拓

展以及13年以后较高的地价增速限制了异地拓展利润率水平的爬坡。随着16年新进

入市场的销售均价上升，以及边际成本的下降，新市场的利润率水平在未来几年有

进一步提升的空间。 

 

图22：蓝光发展销售表现与城市数量的关系（亿元） 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

足够的布局城市数量是规模扩张的基础，截止到17年上半年，公司在四川省外

已经进入的城市数量为15个，未来计划布局一二线核心城市总数为30个。根据过去

几年的销售结构估算，公司在四川省内的年度销售金额贡献在100亿左右，其中成都

市场从13年到16年平均销售金额贡献在75亿左右。 

外部城市市场数量以及单城市销售规模的增长，是公司销售规模成长的核心动

力。目前四川省外公司单城市平均销售规模约为20亿。城市深耕力度同龙头企业相

比还有很大的空间，按照16年的销售数据测算，万科已经布局城市数量为65个，单

城市销售规模达到56.1亿元，而其他龙头公司的单城市销售规模基本都在30亿以上，

这也表明重点城市对于蓝光发展单个项目销售的吸纳度还有较大的提升空间。 

 

表 2：主流地产公司单城市深耕指标对比 

公司 
16 年销售金额 布局城市 单城市销售规模 项目数 单项目销售金额 单项目平均规模 单城市项目数 

（亿元） （个） （亿元） （个） （亿元） （个） （个） 

万科 A 3648 65 56.1 600 6.1 28.8 9.2 

保利地产 2101 68 30.9 352 6.0 44.3 5.2 

金地集团 1006 26 38.7 95 10.6 27.3 3.7 

新城控股 651 21 31.0 90 7.3 29.0 4.3 

招商蛇口 739 33 22.4 149 7.8 29.5 4.5 

蓝光发展 301 18 16.7 53 5.7 16.7 2.9 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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前的城市进入数量以及主流地产公司单城市销售规模计算，可以支撑蓝光发展650

亿的销售规模。如果按照计划，公司在17年底之前完成全国30个重点一二线城市的

战略布局，可以支撑蓝光发展约1100亿销售目标的达成。完成战略布局后，公司下

一步将通过增加单城市项目数量的方式，进一步提升单城市的销售规模贡献能力，

从目前成都以外的市场布局状况来看，公司未来的拓展还存在很大的上升空间。 

 

图23：主流地产公司单城市销售规模  图24：主流地产公司单城市项目数量比较 

 

 

 

数据来源：各上市公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：各上市公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图25：蓝光发展16年新开工面积分布  图26：蓝光发展17年新开工计划区域分布 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

提高节奏，加快周转 

 

蓝光发展在上市之前其开发和周转实力就备受认可，在高周转1.0时代，公司强

调快速开发、快速销售，注重开发规模、开发量和销售量上的高周转。2013年之后，

公司提出了高周转2.0模式，提出了“3461”模式，“拿地后3个月开工，4个月开盘，

当月去化率60%，1年内实现项目正现金流”的快周转策略，运用“高周转x中高利

润”的运营思路，真正实现了资金上的高周转。目前公司新增项目大盘运作比例逐

步增加，保证享受价格溢价；现在因为产品转型改善型产品且预售要求的提高，项

目从拿地到开盘的平均时间大概是8个月，有些并购项目可以实现4个月，提高资产

周转效率，也凭借于此，蓝光获得了与领军企业相匹配的ROE水平。 
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为了配合公司的高周转，蓝光集团还进行了多方面的努力。内部结构层面，公

司打造了以“投资、产品、市场”为核心的团队，公司从拿地、产品设计到销售、

交付建立完整的决策机制体系，保证项目经济指标刚性、投资风险管控、项目复盘

经验积累。现在公司做改善型产品后，三者的连接度进一步增强。 

 

图27：蓝光发展高周转2.0策略 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

土地储备方面，蓝光发展在10年之前的年度土地拓展力度远高于公司当时的销

售体量。从具体的项目来看，虽然土储规模增加较多，但是由于单盘资源相对集中，

如07年的空港项目和08年的观湖国际项目，日后的去化速度和销售贡献效率较低，

且由于价格涨幅有限，对于公司的业绩带动能力较弱。10年到12年，公司土地拓展

相对谨慎，且单项目规模显著下降，可以更加灵活地匹配市场的需求并及时调整。

13年之后公司在全国拓展也坚持了小盘高周转的策略，目前公司的单项目规模控制

在20万方以内。以万科、保利等龙头开发企业的开发经验来看，单项目年度贡献的

销售规模具备一个上限，提高项目数量减小项目规模，对于加快公司周转更有意义。 

 

图28：蓝光发展土地获取单项目规模（万方）  图29：主流地产公司单项目平均规模 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：各上市公司年报，广发证券发展研究中心 

 

经营层面，蓝光发展的资产周转率和存货周转率在过去几年明显高于行业平均

水平，自15年之后公司明显加快了项目拓展速度，存货以及总资产规模近两年都有

大幅度的提升，而收入及成本的结算有一定的滞后性，周转率相较而言有所下降。

管理费率方面，公司目前管理及销售费用率相对主营业务收入水平为8%，略高于行

业平均水平；若按照当期销售发生的销售口径计算管理及销售费用率，对应2016年

拿地后3月内开工 4个月内实现开盘

开盘当日去化率60%1年内实现现金流回正
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的销售金额，管理及销售费用率为6%，与行业平均水平基本持平。 

 

图30：蓝光发展及地产板块存货周转率  图31：蓝光发展及地产板块资产周转率 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图32：蓝光发展管理及销售费用率变化 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

多样化产品结构，改善项目提高销售毛利率 

 

蓝光发展从早期在成都深耕市场的阶段就非常重视产品线的开发和推广，最初

的刚需“富丽”系列产品，一经推出便吸引了广泛的关注，成都整个城北的刚需市

场基本上都被蓝光占领。进入2010年之后，公司在全国市场拓展阶段，通过“COCO

系、金悦系”民生刚需产品得到了市场的广泛认可。 

2016年公司坚决推进“一城一标杆”的改善型产品转型战略，全年累计实现“公

园系、雍锦系”首改、再改改善型项目开盘15个。其中雍锦系入选国务院发展研究

中心中国高端产品品牌价值TOP10；“合肥雍锦半岛”项目更是取得了年销售金额

35亿元的佳绩，成为安徽省住宅类单项目销售冠军。 

公司坚持聚焦改善型住宅产品战略，实施“80%标准化复制+20%属地化创新”

相结合的产品策略，坚决走绿色健康、科技化、智能化的产品路线。2017年推出改

善型产品的黑钻系产品，结合雍锦系产品成功的运作经验，实现开盘成功热销的目
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标；公司全面推进现有改善型产品系列的升级，向绿色建筑、健康化、智能化、配

套便利化方向发展，系统提升居住品质，升级“人居蓝光”产品内涵；持续提升产

品品质和客户满意度，实现产品品牌与公司品牌的系统提升。 

 

图33：蓝光雍景系列产品  图34：蓝光公园系列产品 

 

 

 

数据来源：公司项目实景图，广发证券发展研究中心  数据来源：公司项目实景图，广发证券发展研究中心 

 

图35：蓝光发展成都雍 

 

数据来源：房天下，广发证券发展研究中心 

 

产品线的变化是蓝光发展未来业绩提升的关键保障，以雍锦系列产品为例，在

成都以及核心二线城市市场，公司利用中等容积的土地，不断提高产品的细节设计

和科技含量，用软实力的提升来带动产品销售价格的增长，从而为企业贡献更好的

利润表现。目前在售的雍锦系列产品，相对于周边的可比楼盘售价可以获得超过15%

的溢价表现。龙头企业集中度提升的阶段，对应的是大量的内生的改善性需求，在

此阶段如何通过产品结构的升级换代，来获取更加稳定可观的利润表现是公司发展

的重中之重。 

蓝光雍锦世家
2.4万/平米

营盛双子座
1.3万/平米

中环丰锦
2.0万/平米

天祥尚府
1.6万/平米

星汇广场
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昆仑华庭
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中海熙苑
1.75万/平米
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图36：蓝光发展改善系列产品示范标准 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

商业地产，多年沉淀的业绩保障 

 

在商业地产方面，面对传统商业地产运营困难等新形势下的压力，蓝光地产金

融集团创新打造了“3+2”蓝光商业模式，通过将“街区商业”、“购物中心”、“文

化旅游地产”这三大主要的商业产品线作为房地产载体。目前公司通过“水果侠主

体乐园”推进主体乐园+住宅的开发模式，为公司提供大规模地价的土地获取模式，

计划在成都以外的市场复制。 

截止到16年末，蓝光发展持有出租项目建筑面积为25.92万方，租金收入规模为

1.39亿元，持有项目平均出租收益率为4.2%。总资产中公司的投资性房地产采用公

允价值计量方法，规模为45亿元，过去三年公司持有性房地产的公允价值变动没有

为公司带来收益。目前公司没有进一步提升商业地产持有规模的计划，但作为具备

丰富的持有物业运营经验的上市企业，相信蓝光在存量地产时代会有更多的机遇。 

 

图37：蓝光发展投资性房地产规模（亿元）  图38：蓝光发展公允价值变动损益（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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表 3：蓝光发展持有型物业项目情况 

项目 经营业态 出租建筑面积(万方) 租金收入（万元） 租金收入/房地产公允价值(%) 

金荷花间 商铺、写字 2.14 5,852 6.1% 

世纪电脑城 商铺、写字间、停车场 5.62 1,890 3.3% 

南充香江国际（嘉宝商业） 商铺 4.13 1,056 3.4% 

罗马假日 C 座 商铺、停车场 3.81 1,186 3.8% 

空港总部基地 商铺、写字间 3.51 1,460 5.0% 

蓝光大厦 商铺、写字间、停车场 1.16 513 5.9% 

高盛中心 商铺、停车场 1.08 545 5.7% 

其他零星 商铺、写字间、停车场 4.47 1,358 0.7% 

合计  25.92 13860 4.2% 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

蓝光街区商业，以COCO系、幸福系、金悦系等项目为物业基础，是多主题商

业并存的社区化、体验式的特色街区商业。蓝光地产最具特色的街区商业品牌是以

“多主题复合商业、单主题特色商业、社区配套商业”为三大业态选择，覆盖主题

餐饮、主题娱乐、主题生活、主题体验、主题配套等多项商业运营内容，满足方圆5

公里范围内居民的日常消费需求。 

除了传统的商业地产之外，公司在文旅产业方面也有一定的尝试，成功运营了

峨眉山·峨秀湖国际度假区、成都·观岭国际社区等精品文化旅游项目；并以前瞻

性眼光与超强资源整合实力成功打造成都·空港国际城、昆明·昆仑中心等城市综

合体及商务写字楼等城市地标性项目。 

推出项目跟投计划，完善员工激励体系 

 

17年7月15日，公司公布了名为“蓝色共享”员工事业合伙人管理办法，明确

了地产项目团队的跟投机制。公司规定“蓝色共享”跟投机制合计持有比例不得超

过15%，与地产行业其他公司相比水平较高。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%。跟投合伙项目为2017年2月27日

之后首次开盘销售的项目，跟投合伙员工分为强制合伙人和自愿合伙人，总部区域

以及项目主要领导和负责人强制参与。 

 

表4：“蓝色共享”员工事业合伙人范围 

合伙人类型 合伙人范围 

强制合伙人范围 

（一）总部一级职能部门中心总经理级及以上人员； 

（二）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）； 

（三）其他由“共享”领导小组会议确认的需要强制合伙的员工。 

自愿合伙人范围 
（一）总部正式员工可自愿参与项目跟投合伙； 

（二）区域公司、城市公司及与项目经营直接相关的正式员工，可自愿参与 
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项目跟投合伙。 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

参与投资资金由合伙人自筹，资金在项目确权后三个月以内到位。根据目前的

资金返还规定，在整体项目现金流回正的阶段，返还跟投债权资金，在获取利润后，

进行下一步的利润分配。跟投项目可售面积的销售率达到90%时，为有限合伙企业

退出的启动时点。 

 

表 5：主流地产公司员工持股计划详情对比 

企业 项目名称 推出时间 比例范围 跟投机制 

碧桂园 同心共享 2012 年底 低于 15% 
总部高管成立基金，每个项目均投 5%，区域总裁、项目经理等仅需

投资自己区域的项目，占比不高于 10% 

万科集团 项目跟投制 2.0 2014 年 3 月 低于 9% 份额少于项目增资资金的 5%，项目所在一线跟投人员，可建立额外

受让跟投（4%） 旭辉集团 项目跟投计划 2014 年 7 月 （5%+4%） 

越秀地产 雇员奖励计划 2015 年 低于 10% 
首个项目全体合资格管理层成员所持股权合计不超过 2%。管理层跟

头比例不超过 10% 

当代置业 智业合伙人计划 2015 年 1 月 低于 5% 

股权跟投是以股东身份共担风险收益，股份占比不高于 5%；债权跟

投是配合股权跟投，将股权跟投额度乘以一定钢管倍数，以此额度

参与股权跟投，当业绩目标达成时，享受固定债权跟投收益 

金地地产 
核心员工投资项

目公司计划 
2015 年 2 月 低于 5% 

合计持有的项目公司股权需小于 10%，单个核心员工投资人持权需

小于 1% 

绿地集团 项目跟投计划 2017 年 2 月 低于 10% 

自 2017 年起，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。每个项目中，跟投人合计持股不得超过 10%，单

个跟投人持股不得超过 1% 

阳光城 “合作共赢” 2017 年 5 月 低于 15% 
允许由管理层团队（除董监高外）及区域负责人、项目团队对项目

进行跟投投资 

招商蛇口 项目跟投制度 2017 年 6 月 低于 5% 
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；项目负有主要责任的核心管理人员须强制跟投 

蓝光发展 “蓝色共享” 2017 年 7 月 低于 15% 

跟投合伙项目为 2017 年 2 月 27 日之后首次开盘销售的项目，跟投

合伙员工分为强制合伙人和自愿合伙人，总部区域以及项目主要领

导和负责人强制参与。 

数据来源：公司官网以及公告，广发证券发展研究中心 

 

随着房地产行业进入“白银时代”，行业发展格局正在逐步变化，员工和企业

从雇佣关系变成事业共同体，要求自上而下共同关注公司发展、主动发挥主人翁精

神；同时为有资源的人提供变现的平台，实现双赢。合理制度的建立也可以在最短

时间内完成团队的融合，为公司规模的不断扩张提供坚实可靠的基础。蓝光发展作

为民营企业，在激励机制的制定和安排上拥有一定的便利性。公司近期跟进了这种

近两年房企广泛采用的员工激励政策，对于希望在短时间内实现规模跨越式增长企

业而言，可以有效地起到稳定团队，分享成长的作用。 
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除了近期推出的跟投计划，公司在15年上市之后就有推出面向高管的股权激励

计划，目前已经进入股权激励计划的第三个行权年度。最初公司向196名激励对象授

予股权2,117.01万股，其中首次授予1,954.63万股，预留授予162.38万股，授予价

格为7.44元/股，经后续几次规模和价格的调整，最终确认回购价格调整为7.32元/

股。15年公司业绩达到行权目标，16年的业绩则未达到实施条件，17年剩余未行权

比例为30%。 

 

表 6：蓝光发展股权激励计划 

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（离职） 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（离职） 董事 60.00 2.83% 0.03% 

张亦农（离职） 副总裁 65.00 3.07% 0.03% 

蒋黎（离职） 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% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 7：蓝光发展股权激励计划业绩要求及实施情况 

解锁期 业绩考核目标 解锁比例 实际归母利润（亿元） 实施情况 

第一个解锁期 2015 年度归母扣非净利润 8.15 亿元 40% 9.02 实施 

第二个解锁期 2016 年度归母扣非净利润 9.5 亿元 30% 8.64 未实施 

第三个解锁期 2017 年度归母扣非净利润 11.7 亿元 30% 
  

预留第一解锁期 2016 年度归母扣非净利润 9.5 亿元 60% 8.64 未实施 

预留第二解锁期 2017 年度归母扣非净利润 11.7 亿元 40% 
  

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

解锁期内，若第一、第二个解锁期内未达公司业绩条件目标时，该部分标的股

票可以递延到下一年，在下一年达到业绩考核目标条件时解锁。若下一年仍未达到

公司业绩条件目标时，该部分股票不得解锁，由公司回购注销。因此若公司17年的

业绩可以达到12.56亿元（16、17年合计21.2亿元），则上一期股权激励可以再次授

予。完善的高管以及员工激励制度的建立是公司未来实现销售增长的重要组成部分，

伴随公司业务范围和成长目标的不断提高，制度优势也将逐渐显现。 

物业管理业务登陆新三板 

 

蓝光发展下属现代服务业务（物业管理）的运营主体为四川嘉宝资产管理集团

股份有限公司（以下简称“嘉宝股份”），是蓝光发展所辖“人居蓝光”战略分支
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下的一项前沿产业。嘉宝股份成立于2000年，拥有“国家物业管理企业一级资质”，

在17年度物业管理行业综合实力百强排名中位列全国第14位。 

嘉宝股份管理业态覆盖“住宅物业、商业物业、办公物业、城市综合体、总部

基地、旅游地产”6大运营服务产品。截止2016年12月，嘉宝股份进驻全国18个城

市，在管项目152个，受托管理面积3006万平方米，在职员工约6200人。嘉宝股份

于2015年12月成功挂牌新三板，并于2017年5月正式进入新三板创新层。 

嘉宝股份16年实现主营业务收入6.8亿元，同比增长23.5%，归属母公司净利润

为1亿元，同比增长66.38%，单位管理面积贡献净利润3.33元/平米，同比增长14.83%。

16年公司新增委托面积353万方，通过并购新增管理面积251万方。管理面积同比增

长25.1%。人均管理面积达5,320平米，应收款综合收取率达91.50%。 

公司单位面积管理收入水平随着管理规模的快速扩张有所下降，但是在16年相

交15年的回落幅度已经有明显的收窄。同时单位面积的净利润水平在15、16年有显

著的提升，这与公司在剥离原子公司嘉宝商业管理销售费用大幅降低有关，但也可

以显示出公司在收入增长的同时，成本管控的力度并没有放松。随着管理规模的进

一步增加，且公司住宅产品转型改善型产品，单平米物业管理费将会大幅提升，净

利润增速将高于收入水平的增长。 

 

图39：嘉宝股份主营业务收入规模（亿元）  图40：嘉宝股份净利润规模（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 8：嘉宝股份物业管理情况 

管理面积情况 
15 年 16 年 

数量 面积（万方） 数量 面积（万方） 

新增管理项目 20 322 19 353 

当年交付项目 12 220 
 

229 

并购面积 5 70 17 251 

合计管理面积 104 2173 
 

3006 

生活家企业联盟 500 9000 
 

12000 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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图41：嘉实股份单位管理面收入规模及净利润水平（元/平米） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图42：嘉宝股份生活家联盟生态圈 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

 

嘉宝股份依托“生活家云平台”，在“生活家服务体系”基础上，以完全开放

合作的心态，高效连接企业、商家和客户，构建涵盖“以京东为代表的战略伙伴联

盟，以明德集团、悦华置地等优质物企为核心的企业联盟，以及伴随嘉宝商业发展

的500余家精品商家的商家联盟”三大联盟构成的“生活家联盟大生态圈”的大平台

发展模式。互联网+的模式不是公司收入规模增长的核心动因，但是通过品牌以及自

有的产品优势，不断扩大品牌影响和管理范围，对于公司未来可持续的管理规模有

积极的意义和影响。 
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传统药业稳定，3D 打印想象空间宽广 

 

生物医药作为“生命蓝光”的基础产业构成，由蓝光发展旗下生物医药公司—

—成都迪康药业有限公司（以下简称迪康药业）主导运营。迪康药业于1993年成立，

是以制药为主，药品及医疗器械研发、药品营销等纵向一体化发展的企业。公司在

成渝两地有三个现代化生产基地，占地面积为540多亩。 

16年公司药品销售实现主营业务收入5.5亿元，实现归属母公司净利润7940万元，

同比增长233.62%。在医药行业增幅放缓、药品降价、医院医保控费的背景下，成

都迪康药业通过精细化营销、核心产品推广上量、调整产品结构等策略，实现了规

模和盈利的逆势增长。 

 

图43：迪康药业主营业务收入（万元）  图44：迪康药业毛利率水平变化 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

迪康药业拥有各类剂型药品达249个，其中医保产品129个，非医保产品120个，

含国家级新药12个、国家中药保护品种1个。公司药品种类主要涉及消化系统、呼吸

系统、医疗器械、儿科、皮肤科、妇科等，核心产品包括“安可妥”（盐酸吡格列

酮片，国家一类新药）、“安斯菲”（雷贝拉唑钠肠溶片，国家二类新药）、国家

中药保护品种“通窍鼻炎颗粒”、“龙七胃康片”、“芩连胶囊”、国家“863”项

目“可吸收骨折内固定螺钉”和“可吸收医用膜”等。其中，“可吸收骨折内固定

螺钉”、“可吸收医用膜”属国内首创，达国际先进水平。 

迪康药业将在依托现有资源基础上，通过内部培育和外部并购加大投入，积极

探索“互联网+医疗”模式创新，并重点在消化道领域、大病种特效新药等方向持续

引进新产品，通过自主研发和产品引进，打造以大消化系统为主的核心产品群，使

公司成为集研发、生产、销售为一体的消化领域产品专业制造商；在高分子材料方

面，充分利用现有核心专利及技术，联合国内大专院校及科研机构进行新产品开发，

并积极推动高分子材料在医疗器械方面的运用。2016年6月24日，成都迪康药业和

四川大学国家生物医学材料工程技术研究中心将在生物医学材料、植入器械、临床

研究等方面展开合作，推动科技成果转化，加速新技术和新产品研发和产业化发展。 
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图45：迪康药业重庆生产基地  图46：迪康药业可吸收骨折内固定螺钉可吸收膜 

 

 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心  数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

 

图47：蓝光英诺无支架3D生物打印体系 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

 

3D生物打印为“生命蓝光”的核心优势前沿产业之一，由四川蓝光英诺生物科

技股份有限公司（以下简称“蓝光英诺”）主导实施。蓝光英诺成立于2014年，为

蓝光发展旗下以自主研发的核心引领技术推动3D生物打印全球应用的高科技技术

服务公司。其自主研发干细胞生物墨汁技术，结合3D生物打印机的智造，利用独创

的云计算平台，使人工制造个性化功能器官成为可能。蓝光英诺以提升人类的生命

质量为使命，建立了包括医疗影像云平台、生物墨汁、3D生物打印机和打印后处理

系统四大核心技术体系，以生物砖（BiosynsphereTM）、3D生物打印设备
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（RevoPrinterTM）、3D生物云计算平台（RevoCloudTM）、3D打印后处理

（Post-printingProcessTM）四大技术，为精准医学及个性化健康产业提供定制化解

决方案。立志成为3D生物打印的拓荒者，通过输出技术、输出标准、输出管理、输

出模式，推动大健康产业的规模化发展。 

蓝光英诺于2016年5月与四川大学华西医院签订《3D生物打印血管体内移植动

物实验研究》技术开发委托合同，正式开始进行3D生物打印血管动物实验。在动物

实验过程中，利用取自恒河猴自体的脂肪间充质干细胞制备成3D生物打印墨汁，利

用自主研发3D生物血管打印机构建出具有生物活性的人工血管，并将其置换恒河猴

体内一段腹主动脉血管。 

在实验期内，经过连续的监测和观察，3D生物打印的血管与恒河猴自身腹主动

脉血管完全融为一体，在结构和功能方面，脂肪间充质干细胞有序分化为内皮细胞、

平滑肌细胞等血管组织，除术后短时间内接受了抗凝剂治疗外，恒河猴从手术后到

血管再生的整个过程中，无需再接受任何药物治疗。心血管疾病发病率为全球第一，

其中需要血管支架和人工血管置换的市场需求规模巨大，蓝光英诺3D生物打印血管

未来主要应用于心血管疾病领域，市场前景广阔。下一步，蓝光英诺将向有关监管

机构申请临床试验。 

 

表 9：蓝光英诺主要技术方案和技术路线 

技术名称 具体方案 技术特点 技术路线 

核心技术-生物砖

（BiosynsphereTM） 

生物砖是一种具有核壳结构，由生物可降解材料作为

保护层，内含种子细胞与活性调控物质的基本单元。

干细胞生物砖作为 3D 生物打印墨汁的基本组成单元，

具有维持干细胞干性、定向分化、或去分化的作用，

具有抗机械损伤能力，保证打印过程中细胞的完整性

与生物活性，从而实现 3D 生物组织器官的打印。 

通过重建细胞所

处微环境，全周期

调控干细胞的胚

胎发育过程。 
 

3D 生物云计算平台

（RevoCloudTM） 

3D 生物云计算平台是以多场耦合仿真技术为核心，模

拟真实环境中生物、力学、化学、电磁、电子等影响

因素，采用医学图像处理、数字三维重建、数据三维

可视化渲染、智能模型生成四大云计算方法，在极短

时间内对人体复杂结构进行 3D 建模和渲染，提供满足

不同复杂程度的组织器官打印所需细胞级精度的“生

物图纸”的云计算平台。 

多场耦合仿真、智

能化高速三维重

建、人工智能数据

库。 

 

3D 生物打印设备

（RevoPrinterTM） 

3D 生物打印设备是以生物砖作为生物墨汁，利用无支

架 3D 打印技术，结合 3D 生物云计算平台的精确数字

建模，用以构建组织、器官个性化三维复杂结构的定

制化系统。 

蓝光英诺 3D 生物打印机具有构建个性化复杂组织和

血管的能力，保证打印过程中组织与血管前体的生物

活性，实现组织器官的再造。 

通过重建细胞所

处微环境，全周期

调控干细胞的胚

胎发育过程。 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 
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该项目计划总投资额为2.15亿元，截止到16年已经完成投资5597万元，未来每

年的投资额约为3000万元。蓝光英诺3D打印血管业务，对本公司近期经营业绩不会

产生重大影响，但确实为公司的长远发展，埋下了一颗希望的种子。 

 

公司估值，每股 NAV 约为 12.15 元/股 

 

估值方面，蓝光发展主要业务为房地产开发业务，包括住宅开发和商业持有两

部分，此外还包含以迪康药业为基础的医药业务和以嘉宝股份为基础的物业管理两

个可以贡献估值的其他业务。 

地产方面，公司目前在手未结算面积总规模为1200万方，未结算货值约1428亿

元。截止到16年末公司归母净资产规模99.72亿元，由于商业地产项目采用公允价值

计量，其价值在公司净资产中得以体现，而开发项目的权益净增加值在考虑融资成

本的情况下，增加额为120亿元，地产业务合计价值为220亿元。 

 

表10：蓝光发展地产业务NAV规模测算 

指标 规模 

WACC 9.01% 

净权益增加值（亿元） 119.58  

出租净收入资本化（亿元） 0.00  

2016 年末归属净资产（亿元） 99.72  

地产 RNAV（亿元） 219.30  

最新总股本（亿股） 21.34  

地产每股 RNAV ¥10.28 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表 11：蓝光发展项目明细 

项目 城市 区域 类型 权益比例 
土地面积 建筑面积 未结算 权益增加 

万方 万方 万方 亿元 

东方天地项目 四川成都市 成都区域 商住 60% 6.92  38.58  13.64  1.1 

成都蓝光幸福满庭 四川成都犀浦镇 成都区域 商住 63% 8.77  48.17  10.00  0.6 

锦绣城项目 四川成都市 成都区域 商住 100% 8.89  54.55  7.82  1.1 

公馆 1881 四川成都市 成都区域 商住 100% 4.01  20.44  3.98  1.2 

金楠府项目 四川成都市 成都区域 商住 80% 3.62  12.28  4.60  0.5 

COCO 金沙项目 四川成都市金沙 成都区域 商住 100% 2.90  11.81  2.00  0.3 

COCO 金沙二期项目 四川成都市 成都区域 商住 70% 4.46  18.56  4.65  0.6 

COCO 金沙三期项目 四川成都市 成都区域 商住 70% 4.65  18.76  3.38  0.4 

金双楠一期 四川成都市 成都区域 商住 99% 2.35  10.24  5.43  0.6 
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COCO 蜜城项目 四川成都市 成都区域 商住 51% 3.26  17.20  2.64  0.2 

COCO 时代项目 四川成都市 成都区域 商住 64% 3.66  21.75  2.55  0.2 

成都 COCO 国际（二期） 四川成都 成都区域 商住 100% 4.41  13.24  4.35  1.1 

成都蓝光·金悦派 四川成都 成都区域 商住 100% 2.28  5.48  1.48  -0.2 

成都蓝光·金悦府 四川成都 成都区域 商住 100% 4.96  22.33  4.55  -1.1 

成都蓝光·金悦城 四川成都 成都区域 商住 100% 3.82  11.29  3.51  -0.1 

成都金悦金沙 四川成都 成都区域 商住 67% 2.37  6.17  2.69  0.3 

成都锦绣香江一期二批次 四川成都金堂县 成都区域 商住 82% 3.68  9.16  7.26  -0.8 

成都蓝光金双楠二期 四川成都武侯区 成都区域 商住 100% 6.61  19.16  19.16  0.5 

成都乐彩城 四川成都成华区 成都区域 商住 100% 7.20  22.06  22.06  6.7 

成都邛崃 COCO 时代 四川成都 成都区域 商住 67% 3.24  11.35  11.35  -1.2 

成都蓝光.青城河谷 四川成都 成都区域 商住 100% 15.41  13.65  10.91  -0.3 

成都中央天地 四川成都 成都区域 商业 100% 1.94  7.88  7.88  0.8 

成都圣菲悦城 四川成都 成都区域 商住 100% 9.68  29.05  18.41  0.6 

成都花满庭三期 四川成都 成都区域 商住 100% 6.05  16.05  16.05  0.5 

成都雍锦阁 四川成都 成都区域 商住 100% 1.65  6.58  6.58  0.8 

成都金悦天娇 四川成都 成都区域 商住 100% 2.42  5.81  5.81  -1.0 

清江花都 四川成都 成都区域 商业 100% 2.07  2.15  2.15  
 

成都空港 T5 四川成都 成都区域 商住 68% 2.60  7.16  7.16  0.8 

成都雍锦世家 四川成都 成都区域 商住 100% 2.13  10.00  10.00  5.7 

成都公园悦府 四川成都 成都区域 商住 100% 3.14  13.19  13.19  3.8 

成都水果侠主题世界 四川成都 成都区域 商住 100% 1.44  1.70  1.70  
 

成都雍锦王府 四川成都 成都区域 商住 100% 2.53  5.07  5.07  1.8 

成都市 LQ112016-04 号地块 四川成都 成都区域 商住 100% 4.54  13.61  13.61  1.0 

成都市成华区崔家店南路 2 号项目地块 四川成都 成都区域 商住 51% 1.55  7.74  7.74  1.4 

成都海润置业收购项目 四川成都双流 成都区域 商住 100% 24.89  99.58  99.58  20.4 

观岭国际社区项目 成都市金堂县 成都区域 商住 100% 199.74  145.62  63.18  -0.4 

南充 COCO 香江（三期） 四川南充 成都区域 商住 100% 2.93  7.33  5.77  -1.4 

南充香江国际二期（一二三期） 四川南充 成都区域 商住 60% 14.60  31.42  31.42  0.2 

南充 COCO 香江 2 期 四川南充 成都区域 商住 100% 6.57  19.81  19.81  0.3 

南充市 2017-b-5 号地块 四川南充 成都区域 商住 100% 2.77  6.92  6.92  -0.5 

香江国际二期 四川南充 成都区域 商住 100% 15.67  64.74  4.63  0.2 

遂宁香江国际项目 四川遂宁 成都区域 商住 100% 7.15  21.44  4.53  0.2 

贡山壹号 自贡市贡井区 成都区域 商住 100% 11.40  52.09  8.97  0.4 

重庆 COCO 时代（C 地块） 重庆 滇渝区域 商住 98% 4.54  13.41  7.75  0.5 

重庆幸福满庭 重庆 滇渝区域 商住 100% 3.93  9.73  2.29  -0.5 

重庆中央广场（一期） 重庆 滇渝区域 商住 100% 0.71  5.16  5.16  0.7 

重庆林肯公园（一二期） 重庆 滇渝区域 商住 60% 6.33  19.79  19.79  2.3 

重庆帕提欧 重庆 滇渝区域 商住 100% 2.33  6.98  6.98  5.7 

重庆蓝光御江台(一二期) 重庆 滇渝区域 商住 100% 5.05  14.24  8.39  -0.2 

九龙坡区大杨石组团 D 分区地块 重庆九龙坡 滇渝区域 商住 100% 3.05  6.85  6.85  0.8 

昆明水岸公园（一期） 云南昆明官渡区 滇渝区域 商住 51% 2.43  9.71  9.71  1.2 
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昆明市 KCGD2015-3-A1、A2 号地块 云南昆明官渡区 滇渝区域 商住 51% 2.91  10.49  10.49  1.4 

昆明天娇城（西区）<颐明园项目二期> 云南昆明 滇渝区域 商住 100% 9.41  29.31  8.11  0.0 

昆明天娇城（西区）<颐明园项目三期> 云南昆明 滇渝区域 商住 100% 7.47  18.58  18.58  0.2 

昆明林肯公园（一二期） 云南昆明盘龙区 滇渝区域 商住 51% 5.55  17.59  17.59  1.8 

昆明市林肯公园（其它）地块 云南昆明盘龙区 滇渝区域 商住 51% 6.50  20.97  20.97  2.0 

安宁市太平新城云报记者村二期 云南昆明安宁 滇渝区域 住宅 51% 10.32  12.38  12.38  -0.5 

南昌林肯公园(DAFJ2016005 号地块) 江西南昌 华中区域 商住 100% 4.81  9.62  9.62  1.3 

南昌雍锦王府（61 亩项目） 江西南昌 华中区域 商住 100% 4.67  8.15  8.15  1.0 

南昌市 DAFJ2016042 号地块 江西南昌高新区 华中区域 商住 100% 3.65  10.95  10.95  3.5 

长沙幸福满庭 湖南长沙 华中区域 商住 100% 4.05  12.16  11.16  -0.8 

长沙 COCO 蜜城 湖南长沙 华中区域 商住 100% 3.10  9.28  1.33  -0.2 

长沙雍锦阁 湖南长沙 华中区域 商住 100% 1.20  5.11  5.11  0.7 

长沙市 430104013014GY01004号地块 湖南长沙岳麓 华中区域 商住 42% 13.95  34.88  34.88  3.4 

合肥时代红街 安徽合肥 华中区域 商住 71% 2.82  8.47  5.40  0.0 

合肥雍锦半岛（一二三期） 安徽合肥 华中区域 商业 100% 14.77  31.86  30.06  8.0 

合肥市阜阳北路与涡阳路地块 安徽合肥 华中区域 商住 100% 3.79  13.27  13.27  1.0 

合肥市肥东县地块一宗 安徽合肥肥东 华中区域 住宅 100% 5.02  12.56  12.56  0.9 

合肥市 XZQTD212 号地块 合肥新站区 华中区域 住宅 100% 6.32  12.64  12.64  2.4 

武汉林肯公园(长丰村项目 129 亩) 湖北武汉 华中区域 商住 100% 8.60  13.60  13.60  -1.7 

武汉 COCO 时代 湖北武汉 华中区域 商住 100% 5.67  13.60  1.09  0.2 

苏州 COCO 蜜园 江苏苏州 华东区域 商住 100% 3.52  6.33  0.36  0.1 

苏州天悦城 江苏苏州 华东区域 商住 100% 10.39  24.95  18.05  9.6 

苏州雍锦园 江苏苏州 华东区域 商住 60% 7.09  14.19  14.19  0.0 

无锡五彩城 江苏无锡 华东区域 商住 100% 7.48  20.95  1.42  0.3 

无锡市 XDG-2010-23 号地块 江苏无锡锡山区 华东区域 商住 51% 11.63  26.76  26.76  3.5 

无锡市 XDG-2016-12 号地块 江苏无锡锡山区 华东区域 商住 41% 8.33  16.67  16.67  2.4 

无锡市 XDG-2013-58 号地块 江苏无锡 华东区域   100% 7.95  19.87  19.87  4.6 

南京公园 1 号（NO.2015G70 号地块） 江苏南京 华东区域 商住 100% 4.21  11.79  11.79  4.2 

“星雨华府”扬州雨润房地产 苏州扬州 华东区域 商住 100% 
21.17  

16.93  16.93  0.3 

“雨润桂府”扬州雨润房地产 苏州扬州 华东区域 商住 100% 23.56  23.56  0.4 

杭州市两地块 杭州萧山 华东区域 住宅 90% 10.00  11.00  11.00  -0.1 

名仕公馆项目 浙江嘉兴 华东区域 住宅 100% 4.51  11.04  5.58  0.6 

北京海悦城（三期） 北京 北京区域 商住 53% 1.87  3.74  3.74  1.2 

北京海悦城项目（一期） 北京 北京区域 商住 53% 4.53  9.07  0.81  0.3 

北京海悦城项目（二期） 北京 北京区域 商住 53% 4.94  10.37  10.37  4.3 

天津雍锦香颂（一二期） 天津 北京区域 商住 100% 4.99  8.08  8.10  0.5 

天津市津南区项目地块（蓝光雍锦香颂） 天津津南 北京区域 商住 100% 16.12  29.02  29.02  14.7 

天津杨柳青项目收购 天津西青 北京区域 商住 100% 38.05  28.15  21.53  6.4 

西安公园华府地块 西安沣东新城 北京区域 商住 70% 22.30  73.55  73.55  9.9 

青岛.COCO 蜜城 青岛市李沧区 北京区域 商住 51% 3.59  15.26  1.73  0.1 

青岛蓝光黑钻公馆地块 山东青岛市北区 北京区域 商住 100% 2.32  8.11  8.11  3.6 

太原市 140109003002GB00024号地块 山西太原万柏林 北京区域 住宅 80% 2.79  2.95  1.12  0.0 
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惠州市和胜置业有限公司股权收购 惠州市江北新区 华南区域 商住 51% 4.79  20.04  20.04  2.6 

惠州市 GP2016-31 号、32 号土地 惠州市惠城区 华南区域 商住 75% 7.55  22.66  22.66  4.0 

合计 
    

798 1808 1200 156 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

物业管理方面，公司16年实现主营业务收入6.8亿元，同比增长23.5%，归属母

公司净利润为1亿元，在管面积3006万平方米。17年公司计划管理面积增加至0.5亿

平米，同比增长67%，若维持稳定的收入和利润率水平。目前港股上市的物业管理

公司平均PE平均PE水平为20.5倍， 考虑到新三板企业股权具备流动性的限制，但

是上市公司的股票流动性没有折价。嘉宝股份2016年末净资产规模为2.54亿，对应

归母股权比例从蓝光发展净资产中扣除，目前市值对应增厚公司价值约11.7亿元。 

 

表 12：蓝光发展物业管理业务估值对比。 

证券简称 证券代码 上市时间 
营业收入 营业利润 归母净利润 在管面积 单位在管面积贡献净利润 

PE（17E) 
（亿元） （亿元） （亿元） （万方） （元/平米） 同比增长 

彩生活 1778.HK 2014/6/30 13.4 2.63 1.88 39,500 0.48 -8.5% 18.1 

中海物业 2669.HK 2015/10/23 22.9 2.76 2.02 10,000 2.02 69.7% 17.3 

中奥到家 1538.HK 2015/11/25 6.4 0.05 -0.06 2,460 -0.24 -155.4% 
 

绿城服务 2869.HK 2016/7/12 37.3 4.02 2.86 10,500 2.72 14.0% 26.2 

上市公司平均估值 20.5 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

医药业务方面，公司迪康药业属于主要负责药物销售，所属子行业为化学制药，

目前A股对应板块PE估值为38.72倍（16年年报），迪康药业16年实现归属母公司净

利润7940万元，对应企业市值为30.74亿元。同样从归母净资产中扣除迪康药业的归

母净资产2.53亿元，实际增厚企业价值为28.21亿元。 

 

表13：蓝光发展多业务合计估值情况 

指标 规模 

物业管理 

归母净利润（17E）（亿元） 1.7 

合理市值（亿元） 15.5 

持股比例 90% 

归母净资产（亿元） 2.29 

净资产增加值（亿元） 11.9 

医药业务 

归母净利润（亿元） 0.8 

可比行业估值 PE 38.7 

合理市值（亿元） 30.7 

归母净资产（亿元） 2.53 

净资产增加值（亿元） 28.2 
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地产业务 

权益净增加值（亿元） 119.58 

归母净资产（亿元） 94.9 

合计 

公司合理权益价值（亿元） 259.4 

总股本（亿） 21.34 

每股合理权益价值（元/股） 12.15 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

整体来看，公司三项业务对应的公司合理权益价值为271.8亿元，对应目前股本

为21.34亿股，每股NAV约为12.15元/股，对应公司目前的股价的折价率为28.6%，

高于行业整体平均水平。 

 

图48：主流地产公司NAV估值折价情况汇总 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

17年业绩方面，在2016年的年报中曾经披露业绩目标为归属于上市公司股东的

扣除非经常性损益的净利润12.7亿元。此外公司在资产注入时承诺17年的净利润规

模不低于11.56亿元，股权激励目标为扣非归母11.7亿元。截止到16年末公司地产业

务在手预收账款规模为201.8亿元，有能力保障17年的业绩兑现，加之公司从15年上

市之后，融资成本不断下降，预计到17年末整体融资成本可以从9%下降至7%左右，

对应273亿的融资余额，对于公司净利润水平增厚具备重大意义。 

 

表 14：蓝光发展公司债务发行情况 

债券简称 债券类型 起息日 剩余期限 发行规模 票面利率(当期) 

16 蓝光 02 一般公司债 2016-10-18 5 10.00 5.25% 

16 蓝光 01 一般公司债 2016-09-14 5 30.00 5.50% 

16 蓝光 MTN003 一般中期票据 2016-08-12 5 13.00 5.50% 

16 蓝光 MTN002 一般中期票据 2016-07-14 5 20.00 6.50% 

16 蓝光 MTN001 一般中期票据 2016-01-28 5 7.00 5.90% 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
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图49：蓝光发展融资余额及融资成本变化  图50：地产行业企业融资成本对比 

 

 

 

数据来源： 公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：广发证券发展研究中心 

 

蓝光发展以地产开发业务为核心，以医药+3D打印及物业管理业务为辅助的业

务模式，在公司完成上市之后将会迎来崭新的发展机遇。上市之初的机构投资者已

经基本完成了减仓，且地产业务的规模和业绩增长将为公司未来几年的价值提升提

供极强的动力。预计公司17、18年归母净利润规模为12.82亿、25.16亿元，首次覆

盖给予“买入”评级。 

风险提示 

 

公司地产开发业务受到行业调控政策限制，费用规模扩张影响业绩增长。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 49,471  64,458  107,407  170,422  241,634   经营活动现金流 1,430  -2,688  -5,265  -11,179  -5,093  

货币资金 5,586  9,171  9,187  12,250  15,312   净利润 954  890  1,393  2,796  3,867  

应收及预付 3,425  3,360  10,328  10,360  11,653   折旧摊销 58  69  73  87  82  

存货 39,288  50,595  86,567  146,488  213,344   营运资金变动 -16,329  -6,343  -6,685  -16,078  -12,017  

其他流动资产 1,172  1,331  1,325  1,325  1,325   其它 16,748  2,696  -46  2,017  2,975  

非流动资产 6,773  8,906  9,718  10,612  11,649   投资活动现金流 -255  -2,124  -252  -409  -425  

长期股权投资 263  953  1,191  1,399  1,644   资本支出 -67  -88  -165  -300  -295  

固定资产 918  865  908  963  1,021   投资变动 -140  -1,093  -86  -109  -130  

在建工程 276  284  437  586  732   其他 -48  -944  0  0  0  

无形资产 202  309  309  309  309   筹资活动现金流 -682  8,257  5,533  14,650  8,581  

其他长期资产 5,114  6,495  6,873  7,355  7,943   银行借款 13,413  14,664  15,246  26,027  27,100  

资产总计 56,244  73,365  117,126  181,034  253,283   债券融资 -13,928  -5,577  -8,255  -9,128  -15,276  

流动负债 34,303  39,471  76,598  126,620  186,407   股权融资 3,623  2,649  0  0  0  

短期借款 3,096  3,743  6,098  10,411  10,840   其他 -3,790  -3,479  -1,458  -2,248  -3,243  

应付及预收 26,317  31,216  67,469  111,344  167,476   现金净增加额 494  3,444  16  3,062  3,062  

其他流动负债 4,890  4,511  3,030  4,865  8,090   期初现金余额 5,058  5,552  8,996  9,012  12,074  

非流动负债 10,590  19,884  26,257  37,348  45,942   期末现金余额 5,552  8,996  9,012  12,074  15,137  

长期借款 9,243  10,099  16,217  26,968  35,137         

应付债券 0  7,935  7,935  7,935  7,935         

其他非流动负债 1,347  1,850  2,105  2,445  2,870         

负债合计 44,893  59,355  102,855  163,968  232,349         

股本 2,136  2,135  2,135  2,135  2,135   
主要财务比率    资本公积 2,007  1,607  1,864  2,367  3,048   

留存收益 

 

4,404  5,017  6,043  8,056  10,778   至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

8,891  9,972  10,121  12,637  16,040   成长能力(%)      

少数股东权益 2,460  4,038  4,150  4,429  4,893   营业收入增长 4309.4% 21.2% 17.2% 50.3% 22.4% 

负债和股东权益 56,244  73,365  117,126  181,034  253,283   营业利润增长 18123.8

% 

-2.8% 42.3% 92.3% 36.9% 

       归属母公司净利润增长 6298.5% 11.3% 43.1% 96.3% 35.2% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）        

 毛利率 29.6% 25.0% 23.2% 25.3% 27.3% 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 5.4% 4.2% 5.6% 7.4% 8.4% 

营业收入 17,598  21,329  25,004  37,573  45,991   ROE 9.1% 9.0% 12.7% 19.9% 21.2% 

营业成本 12,381  16,002  19,200  28,069  33,436   ROIC 6.4% 3.9% 3.8% 5.5% 6.2% 

营业税金及附加 1,429  1,584  1,643  2,497  3,262   偿债能力           

销售费用 751  939  1,067  1,414  1,762   资产负债率(%) 79.8% 80.9% 87.8% 90.6% 91.7% 

管理费用 617  751  875  1,160  1,447   净负债比率 102.6% 122.2% 168.8% 222.2% 223.0% 

财务费用 322  335  315  524  710   流动比率 1.44  1.63  1.40  1.35  1.30  

资产减值损失 452  337  0  0  0   速动比率 0.24  0.30  0.16  0.12  0.10  

公允价值变动收益 -125  -48  0  0  0   营运能力           

投资净收益 -9  138  191  119  140   总资产周转率 0.62  0.33  0.26  0.25  0.21  

营业利润 1,513  1,471  2,094  4,028  5,514   应收账款周转率 80.62  47.65  43.16  52.24  51.14  

营业外收入 37  43  0  0  0   存货周转率 0.63  0.36  0.28  0.24  0.19  

营业外支出 49  46  0  0  0   每股指标（元）           

利润总额 1,501  1,468  2,094  4,028  5,514   每股收益 0.38  0.42  0.60  1.18  1.59  

所得税 546  578  701  1,232  1,647   每股经营现金流 0.67  -1.26  -2.47  -5.24  -2.39  

净利润 954  890  1,393  2,796  3,867   每股净资产 4.16  4.67  4.74  5.92  7.51  

少数股东损益 149  -6  111  280  464   估值比率           

归属母公司净利润 805  896  1,282  2,516  3,403   P/E 23.1  20.8  14.5  7.4  5.5  

EBITDA 2,478  2,122  2,292  4,520  6,165   P/B 2.1  1.9  1.8  1.5  1.2  

EPS（元） 0.38  0.42  0.60  1.18  1.59   EV/EBITDA 16.9  17.8  18.6  12.5  10.6  
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