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Tabl e_Title 

蓝光发展（600466.SH） 

结算进入正轨，管控提效销售落地 
Table_Summary  

核心观点： 

 业绩大幅提升，毛利改善可期 

17 年上半年，公司实现营业总收入 64.4 亿元，同比增长 32.0%，实

现归净利润 2.8 亿元，同比增长 12 倍。上半年竣工面积与去年同期相比提

升 119%，利润增速较快原因有二，其一，整体毛利率水平均有所提高，其

二，当期确认营业税金及附加规模大幅下降。需要关注的是，公司管理及

销售费率在 17 年上半年出现了显著的下降，上半年完成了去年全年的销售

规模，而费用仅为去年的一半。 

 销售量价齐升，布局结构优化 

公司上半年能实现签约销售金额 302.74 亿元，同比增长 188.16%，销

售面积同比增长 163.7%，同比增长 163.7%，销售均价达到 10023 元/ 平

米，与去年同期相比提高 9.27%。作为主要项目布局在二线核心城市的企

业，在限购限价政策严格执行的背景下，公司凭借在中西部区域的储备优

势，以及改善性产品占比的提高，逆势实现了量价齐升。 

 土地投资稳健，融资不断创新 

17 年上半年，公司通过各种方法累计获取土地共 130 亿元，共获取土

地总规划建筑面积共 302.6 万方，合计新增货值规模约 400 亿元。 

 预计 17、18 年的业绩分别为 0.60 和 1.18 元/股，维持为“买入”评级。 

17 年上半年单城市销售规模都有所提升，销售规模具备冲击全年 600

亿元的实力，同时较好的管控费率以及稳定的杠杆位置，都使公司的规模

传导到业绩增长的质量提升。 

 风险提示 

地产开发业务受到行业调控政策限制，土地资源储备略显不足。 

 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 17,598 21,329 25,004 37,573 45,991 

增长率(%) 4309.37% 21.20% 17.23% 50.27% 22.40% 

EBITDA(百万元) 2,478 2,122 2,292 4,520 6,165 

净利润(百万元) 805 896 1,282 2,516 3,403 

增长率(%) 6298.47% 11.28% 43.10% 96.30% 35.24% 

EPS（元/股） 0.38 0.42 0.60 1.18 1.59 

市盈率（P/E） 23.77 21.36 14.92 7.60 5.62 

市净率（P/B） 2.15 1.92 1.89 1.51 1.19 

EV/EBITDA 16.93 17.81 18.86 12.62 10.67 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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业绩大幅提升，毛利改善可期 

 

2017年上半年，公司实现营业总收入64.4亿元，同比增长32.0%，实现营业利润

4.50亿元，同比增长650%，实现归属于上市公司股东的净利润2.8亿元，同比增长12

倍，每股收益0.12元。 

公司主营业务收入增长的主要原因在于房地产结算规模较去年同期提升32.63%，

竣工面积与去年同期相比提升119%。而营业利润增长大幅高于主营业务增速的原因

有二，其一，公司地产及其他业务毛利率水平均有所提高，地产综合毛利率达到

24.24%，与去年同期相比提升1.73个百分点，与16年全年年相比提升1.11个百分点；

其二，当期确认营业税金及附加规模大幅下降，从结构来看营业税的下降是主要原因。 

 

图1：蓝光发展主营业务收入（亿元）及增速  图2：蓝光发展竣工面积（万方） 

 

 

 

数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心 

 

图3：蓝光发展整体毛利率及地产结算毛利率变化  图4：蓝光发展管理及销售费用率变化 

 

 

 

数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心 

 

需要关注的是，公司管理及销售费率在17年上半年出现了显著的下降，用切实

的经营数据反馈了成本控制能力的提升。13年开始公司大举进入了中部以及东部区

域，拓展了销售规模的增长点的同时，作为走出去的代价，管理及销售费用率大幅提
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升。16年以后随着新近市场团队日渐成熟，各方面沟通成本的下降，销售规模增长

的同时费用水平反而出现下降，17年上半年公司完成了与去年全年的销售规模，而

费用仅为去年的一半。 

 

图5：蓝光发展销售金额（亿元）及增速  图6：蓝光发展区域销售结构变化 

 

 

 

数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心 

 

图7：蓝光发展销售均价变化  图8：蓝光发展区域销售均价变化 

 

 

 

数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心 

销售量价齐升，布局结构优化 

 

销售方面，公司上半年能实现签约销售金额302.74亿元，同比增长188.16%，销

售面积同比增长163.7%，同比增长163.7%，销售均价达到10023元/ 平米，与去年

同期相比提高9.27%。作为主要项目布局在二线核心城市的企业，在限购限价政策严

格执行的背景下，公司凭借在中西部区域的储备优势，以及改善性产品占比的提高，

逆势实现了量价齐升。销售结构方面，公司各区域销售同比均大幅提升，其中成都单

区域销售金额达到108亿，单区域有望冲击200亿；新拓展区域中华东区域、北京区

域增速超过200%，作为公司战略拓展的重要方向，极好的完成了集团的目标任务。 

新开工方面，公司上17年上半年实现新开工面积200.78万方，同比增长55.1%，

下半年公司计划新开工319.94万方，全年实际新开工面积达到520万方，与去年同期
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相比增长50%，为后续的货值规模增加奠定了坚实的基础。从新开工、销售、竣工三

个界面的面积数据来看公司近两年区域分布的变化可以看出，竣工结构基本上体现了

过去的销售结构，以川渝地区项目为主，而新开工面积的分布中可以看出，新布局区

的项目占比及货值权重将逐步提升。 

 

图9：蓝光发展新开工面积（万方）  图10：蓝光发展17H新开工、销售、竣工面积分布 

 

 

 

数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心 

土地投资稳健，融资不断创新 

 

17年上半年，公司通过各种方法累计获取土地共130亿元，共获取土地总规划建

筑面积共302.6万方，合计新增货值规模约400亿元。上半年，公司东进、南下全国

化布局战略齐头并进，成功获取多宗重点目标城市优质土地资源，为后续发展聚集了

优质资源；新进太原、杭州、惠州、南通等城市，进一步扩大战略纵深，有效应对市

场风险。聚焦住宅资源，持续优化投资体系，并通过合作、并购等多元化模式外拓资

源渠道，报告期内实现非直接招拍挂项目的储备资源占比达89%，多元化的投资能力

显著提升。 

 

图11：蓝光发展土地投资金额及占销售金额比例  图12：蓝光发展土地投资区域占比 

 

 

 

数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心 
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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。 

 

表 1：蓝光发展上半年土地投资情况 

时间 项目/土地 区域 股权比例 项目用途 
建筑面积 总地价 楼面价 预计货值 

（万平米） （亿元） （元/平米） （亿元） 

2017 年 8 月 苏（2017）如皋市不动产权第 0008227 号 江苏如皋市 90% 商住 11.04  1.70  1540  6.62  

2017 年 6 月 成都海润置业有限公司下属项目 成都双流区 100% 商住 99.58  34.05  3419  129.45  

2017 年 6 月 安宁市太平新城云报记者村二期 昆明安宁市 51% 住宅 12.38  1.55  1252  6.19  

2017 年 6 月 南充市 2017-b-5 号地块 四川南充 100% 商住 6.92  1.65  2384  3.81  

2017 年 6 月 扬州雨润房地产开发有限公司 100%股权 江苏扬州 100% 商住 40.22  25.60  6365  38.21  

2017 年 5 月 太原市 140109003002GB00024 号地块 山西太原 80% 住宅 2.95  1.98  6705  2.95  

2017 年 5 月 杭州市 33010802206200005、04 号地块 杭州萧山 90% 住宅 11.00  1.95  1773  7.15  

2017 年 5 月 惠州市和胜置业有限公司 广东惠州 51% 商住 20.04  12.46  6217  30.06  

2017 年 5 月 天津杨柳青项目收购 天津西青 100% 商住 21.53  21.29  9887  40.91  

2017 年 4 月 长沙市 430104013014GY01004 号地块 长沙岳麓区 42% 商住 34.88  5.30  1519  41.86  

2017 年 4 月 合肥市肥东县地块一宗 合肥肥东 100% 住宅 12.56  7.55  6013  12.56  

2017 年 3 月 九龙坡区大杨石组团 D 分区 重庆九龙坡 100% 商住 6.85  5.50  8026  8.22  

2017 年 2 月 惠州市 GP2016-31 号、GP2016-32 号土地 广东惠州 75% 商住 22.66  9.09  4012  27.19  

2017 年 1 月 南昌市 DAFJ2016042 号地块 江西南昌 100% 商住 10.95  10.87  9930  19.70  

2017 年 1 月 合肥市 XZQTD212 号地块 合肥新站区 100% 住宅 12.64  10.12  8010  18.95  

17 年合计         302.62  129.67    393.85  

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图13：蓝光发展净负债率  图14：蓝光发展短期债务压力 

 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心  数据来源：广发证券发展研究中心 
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平台优势，积极推进 ABS、ABN、私募债、优先股多种债务及权益性融资。公司上

半年提出了45亿永续中期票据，并且在8月22日收到中国银行间市场交易商协会出具

的接受通知。提出不超过30亿的尾款资产证券化计划，以及优先股发行计划。全年

计划将存量借款成本降至7.5%左右。 

截止到17年中期，公司净负债率水平位为120%，与16年年底相比基本维持稳定，

公司上半年土地投资相对较为谨慎，且回款大幅提升，部分改善了公司净负债率，随

着永续中票以及未来优先股流程的推进，净负债率水平有望进一步下降。短期债务压

力公司在不断优化，17年中期与16年底相比下降30个百分点，货币现金对于短期债

务覆盖率提升。 

盈利预测 

 

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。17年上半年单城市销售规模

都有所提升，销售规模具备冲击全年600亿元的实力，同时较好的管控费率以及稳定

的杠杆位置，都使公司的规模传导到业绩增长的质量提升。预计公司17、18年归母

净利润规模为12.82亿、25.16亿元，维持“买入”评级。 

风险提示 

地产开发业务受到行业调控政策限制，土地资源储备无法满足规模增长需求。  
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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 23.8  21.4  14.9  7.6  5.6  

EBITDA 2,478  2,122  2,292  4,520  6,165   P/B 2.2  1.9  1.9  1.5  1.2  

EPS（元） 0.38  0.42  0.60  1.18  1.59   EV/EBITDA 16.9  17.8  18.9  12.6  10.7  
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买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 
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Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 
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Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 层 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 
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Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布，

只有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为

广发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建

议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


