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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 2,136 

流通股本(百万股) 876 

市价(元) 7.67 

市值(百万元) 16,384 

流通市值(百万元) 6,718 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 15,318.

04  

17,598.

36  

23,053.

85  

31,998.

75  

43,198.

31  营业收入增速 60.22% 14.89% 31.00% 38.80% 35.00% 

归属于母公司的净利润 870  805  1,469  2,297  3,172  

净利润增长率 314.5% -7.51% 82.54% 56.35% 38.05% 

摊薄每股收益（元） 0.46  0.38  0.66  1.03  1.43  

前次预测每股收益（元）           

市场预测每股收益（元）           

市盈率（倍） 18.07  38.00  11.83  7.57  5.48  

PEG 0.00  — 0.14  0.13  0.14  

每股净资产（元） 2.97  4.16  4.55  5.47  6.79  

每股现金流量 1.02  0.67  1.37  1.89  2.52  

净资产收益率 

 

15.59% 9.05% 14.56% 18.91% 21.04% 

市净率 

 

2.82  3.44  1.72  1.43  1.15  

总股本（百万股） 1,877.0

8  

2,136.1

1  

2,220.4

8  

2,220.4

8  

2,220.4

8        

营业收入增速 - 14.89% 16.60% 28.80% 11.90% 

归属于母公司的净利润      

净利润增长率 - -7.51% 39.11% 28.12% 16.77% 

摊薄每股收益（元） 0.46  0.38  0.52  0.67  0.78  

前次预测每股收益（元）           

市场预测每股收益（元）           

市盈率（倍） 18.07  38.00  14.94  11.66  9.98  

PEG 0.00  — 0.38  0.41  0.60  

每股净资产（元） 2.97  4.16  4.69  5.36  6.14  

每股现金流量 1.02  0.67  6.15  -0.45  0.86  

净资产收益率 

 

15.59% 9.05% 11.19% 12.54% 12.77% 

市净率 

 

2.82  3.44  1.67  1.46  1.27  

总股本（百万股） 1,877.0

8  

2,136.1

1  

2,136.1

1  

2,136.1

1  

2,136.1

1  备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 双轮驱动，优质二线蓝筹 

蓝光发展是总部位于四川省的一家地产公司，重组上市至今，公司以房地产开发运营为核心业务，同时大
力发展社区服务和医疗产业，形成了“人居蓝光+生命蓝光”的双擎驱动战略。其中，“人居蓝光”包括房
地产开发和社区服务两个子版块，“生命蓝光”包括医药和 3D 生物打印两个子板块。 

近年来蓝光地产发展迅速，扩张节奏加快，销售金额快速增长。截至 2015 年，蓝光地产集团已成功进驻全
国近 20 个城市，开发超过 100 多个项目，业主数量逾 70 万人。在中国指数研究院的最新报告中，蓝光地
产位列中国房地产百强综合实力第 23 位，已经跻身全国主流房企之列。2016 年上半年，蓝光地产实现销
售收入 132.2 亿元，同比增长 81.1%，我们认为公司未来一到两年将迎来业绩爆发。同时，公司在 A 股上
市后拓宽了融资渠道，并不断通过置换旧债降低融资成本，今年来已累计发行中期票据 40 亿元及公司债券
40 亿元，融资成本从去年全年的 10%下降到 6.7%。 

 人居蓝光——深耕成都，拓展优质二线 

房地产开发方面，蓝光发展投资布局主流城市，深耕高潜力区域，从过去的偏安西南区域，到现在在全国
布局五大区域，公司从 2014 年开始，逐年提高在东部高价值区域的投资比例，从 2014 年的 48%，上升到
2015 年的 65%，2016 年这一比例更是达到 80%。2015 年和 2016 年上半年，公司策略性地加大了苏州、
合肥、武汉、南京、南昌等中东部高增长潜力城市的拿地，随着近一年的房地产小高潮，这些城市的土地
都获得了大幅度的增值。公司的大本营成都是“一带一路”、长江经济带战略的重要节点城市，西部大开发
的引擎城市和“成渝经济区”核心城市，在中国经济发展版图中具有独特优势和战略地位，对于整个西南
地区的居民都有很大的吸引力，人口净流入持续加快，目前土地价格仍处在价值洼地。随着人口不断的流
入、土地供应的收紧和东部一二线城市限购政策趋紧，成都地区的土地未来增值潜力较大，预计将为公司
带来可观利润。 

 
 

[Table_Industry] 
房地产开发 证券研究报告 公司深度研究 
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社区服务业务方面，公司的社区服务子公司嘉宝股份是地区行业龙头，近年来发展迅速。拥有“国家物业管

理企业一级资质”。嘉宝股份构建了“生活家服务体系+房地产专业支撑服务体系”的双轮驱动核心商业模式，

并于 2015 年 12 月成功挂牌新三板。在资本的助力下，公司有望抓住行业快速扩张的黄金机会，实现规模

化发展，扩大市场份额。 

 生命蓝光——医药业务稳定发展，开拓 3D 生物打印蓝海 

公司医药业全资子公司成都迪康药业是以药品及医疗器械研发、生产及销售一体化发展的制药企业。2016

年 1-6 月，面对医药行业大整顿，迪康药业通过变革营销变革，建立区域直销团队，提高终端市场覆盖率，

实现现有产品经营业绩突破，营业收入达到 2.43 亿元，同比增长 35.8%，实现净利润 1709.2 万元。迪康

药业未来将继续利用优势主打肠胃道医药系列产品，不断引进新产品和整合药品研发机构，同时围绕 3D 生

物打印在医疗领域的应用进行战略转型，公司医药器械业务在未来将呈现加速扩张的趋势。 

3D 生物打印子公司四川蓝光英诺拥有高素质的研发团队和运营团队，并有行业顶尖专家坐镇，同时建立合

伙人机制有效提高了人才的积极性。蓝光英诺在继续聚焦 3D 生物打印研发，保持全球技术领先的同时，也

不断进行产业扩张，加快产品和技术的商业化进程。3D 生物打印技术是新兴的蓝海产业，中长期来看具有

较大发展潜力。但目前公司 3D 生物打印技术板块仍处在商业化进程中，预计短期内能够为公司贡献的利润

有限。 

 盈利预测 

根据公司的现有土地储备、拿地节奏和推盘节奏，并综合考虑公司物业出租、现代服务业和医药及器械板块

的收入，我们预测蓝光发展 2016/2017/2018 年的营业收入分别为 230.5 亿元、320.0 亿元、432.0 亿元，

营业收入同比增速为 31.0%、38.8%、35.0%，EPS 为 0.52 元、0.67 元、0.78 元，相对应的 P/E 为 11.8

倍、7.6 倍、5.5 倍。 

 公司估值与投资建议 

近年来公司扩张迅速，已经跻身全国主流房企之列，而现代服务业、医药器械和 3D 生物打印三项业务均为

具有较大发展潜力的蓝海行业，公司提前布局占据先发优势，未来发展前景无限。公司土储丰富，成都大本

营升值潜力可期。根据我们的测算，公司总估值 206.7 亿元（其中房地产业务溢价现值 74.5 亿元，现代服

务业务估值 24.0 亿元，2015 年末净资产 113.5 亿元），对应的股价为 9.93 元，我们认为，随着公司房地产

业务的继续扩张、现代服务业务的高速增长、医药器械业务的稳健发展以及 3D 生物打印业务的逐渐商业化，

预计公司的营业收入和净利润将会呈现高增长。首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示 

地产业务发展不及预期，3D 生物打印进度不及预期等。 
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公司概况    

发展历程 

 2015 年 4 月 16 日，蓝光控股集团旗下四川蓝光发展股份有限公司借壳

迪康药业，在上海证券交易所完成重组上市。公司更名为蓝光发展。重

组上市至今，公司以房地产开发运营为核心业务，同时大力发展社区服

务和医疗产业，形成了“人居蓝光+生命蓝光”的双擎驱动战略。其中，

“人居蓝光”包括房地产开发和社区服务两个子版块，“生命蓝光”包括

医药和 3D 生物打印两个子板块。 

 蓝光发展的控股股东为蓝光投资控股集团有限公司，持股比例为

53.57%；杨铿为蓝光集团的实际控制人，持股比例为 95.04%。 

1993.05 1998.11 2001.02 2008.10 2015.04

公司前身成都迪康制
药公司成立

在上海证券交易所
挂牌上市

完成重组上市，
更名蓝光发展

更名为成都迪康
制药有限公司

蓝光集团通过竞拍成
为公司控股股东

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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房地产开发 现代服务业 医药和3D生物打印

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：公司发展历程 

图表 2：公司业务分布（2016 年中报） 

图表 3：公司股权结构 
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杨铿

蓝光投资控股集团有限公司

蓝光发展

95.04%

53.57%

5.60%

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

销售高增长，优质二线蓝筹 

 2016 年，公司销售增速高速增长，迎来业绩爆发，近年来蓝光地产发展

迅速，扩张节奏加快，销售金额快速增长。截至 2015 年，蓝光地产集

团已成功进驻全国近 20 个城市，开发超过 100 多个项目，业主数量逾

70 万人。2015 年，公司通过招拍挂、股权收购、项目合作开发等方式

获地 15 宗，合计净用地面积 1644.35 亩，同比增长 126%，为 2016 年

业绩增长奠定了基础；2016 年上半年，蓝光地产实现销售收入 132.2

亿元，同比增长 81.1%,公司奋斗目标为年销售额 300 亿。在中国指数研

究院的最新报告中，蓝光地产位列中国房地产百强综合实力第 23 位，

已经跻身全国主流房企之列。 

 同时，公司在 A 股上市后拓宽了融资渠道，并不断通过置换旧债降低融

资成本，今年来已累计发行中期票据 40 亿元及公司债券 40 亿元，融资

成本从去年全年的 10%下降到 6.7%。 

 

图表 4：公司近年营业收入及同比增速  图表 5：公司近年归母净利润及同比增速 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

 

人居蓝光——深耕成都，拓展优质二线 
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房地产开发运营——优质土储，战略拿地 

 蓝光地产集团投资布局主流城市，深耕高潜力区域，从过去的偏安西南

区域，到现在在全国布局五大区域，公司从 2014 年开始，逐年提高在

东部高价值区域的投资比例，从 2014年的 48%，上升到 2015年的 65%，

2016 年这一比例更是达到 80%。2015 年和 2016 年上半年，公司策略

性地加大了苏州、合肥、武汉、南京、南昌等中东部高增长潜力城市的

拿地，随着近一年的房地产小高潮，这些城市的土地都获得了大幅度的

增值，显示了公司优秀的战略眼光。目前公司土地储备充足，区域优势

显著：截至 2015 年末，共有待开发土地面积 231.2 万平米，规划计容

建筑面积 425.1 万平米，其中成都区域占 42.1%；同时公司 2015 年项

目可供出售面积 564.2 万平米，其中已预售 215.7 万平米，待售面积尚

有 348.5 万平米，与公司待开发土地面积一起足以支撑公司未来 3-5 年

的销售。2016 年，公司继续加大向中东部高增长潜力一二线城市的投资

力度，通过多元化投资模式获地 14 宗，成功进驻南京、天津，深耕成

都、昆明、南昌、合肥、无锡，并锁定郑州、佛山等多地项目。报告期

内，公司新开工面积 129.45 万平方米，主要集中在北京、苏州、合肥、

南京、南昌等一、二线高价值城市，预计下半年公司将推出市场的新增

可售资源 310 亿元，将有力支撑公司下半年销售规模的提升。成都是“一

带一路”、长江经济带战略的重要节点城市，西部大开发的引擎城市和

“成渝经济区”核心城市，在中国经济发展版图中具有独特优势和战略

地位，对于整个西南地区的居民都有很大的吸引力，人口净流入持续加

快，目前土地价格仍处在价值洼地。随着人口不断的流入、土地供应的

收紧和东部一二线城市限购政策趋紧，成都地区的土地未来增值潜力较

大，预计将为公司带来可观利润。 

 产品战略——聚焦改善性住宅产品。公司在加快全国化投资布局的同时，

从过去以刚性需求盘为主，转向实施以改善性住宅为核心的产品战略。

2015 年，公司新增储备住宅资源 84%为改善型住宅；2016 年一季度新

增项目改善型住宅比达到 95%。目前，以合肥“雍锦半岛”、苏州“雍

锦园”、成都“雍锦王府”、成都“公园悦府”、武汉“林肯公园”、昆明

“林肯公园”等为代表的“雍锦系”、“公园系”、“林肯系”三大系列改

善型住宅产品已陆续亮相全国，并获得业界及客户好评，蓝光改善型产

品品牌形象和影响力初步形成。预计今后项目毛利率将逐步提高。从今

年 1-6 月来看，公司实现的销售合同单价由去年的 7089 元/平方米，提

升至 9173 元/平方米，销售合同单价提升 29.3%。 

 同时，公司拥有一定规模的自持出租物业，全部位于四川，其中大部分

位于成都市，可以为公司提供稳定的现金流，综合租金回报率约为

4.45%。截至 2015 年末，公司出租房地产建筑面积约 26 万平米，租金

收入约 1.4 亿元，综合租金回报率 4.5%，对应公允价值合计 31.8 亿元。 

 

 

 

 

图表 6：蓝光地产近年销售额及同比增速  图表 7：公司已布局全国五大区域 
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来源：CRIC,中泰证券研究所  来源：公司官网，中泰证券研究所 

 

图表 8：成都土地供应（6 月移动平均，万平米）  
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来源：中泰证券研究所  
 

  

土地储备区域 待开发土地面积（万平） 规划计容建筑面积（万平） 所占比例

成都区域 131.7 179.1 42.1%

滇渝区域 51.9 124.7 29.3%

华中区域 29.2 81.1 19.1%

长三角区域 11.6 26.1 6.1%

环渤海区域 6.8 14.1 3.3%

合计 231.2 425.1 100%
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表 9：公司土地储备分布（截至 2015 年末） 

图表 10：公司库存分布（截至 2015 年末） 
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可售面积（万平米） 已预售面积（万平米） 待售面积（万平米） 占比

成都区域 322.95 95.55 227.41 65.2%

滇渝区域 118.66 57.41 61.25 17.6%

华中区域 46.18 28.12 18.05 5.2%

长三角区域 65.03 25.71 39.32 11.3%

环渤海区域 11.46 8.90 2.56 0.7%

合计 564.28 215.68 348.60 100.0%
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

地区 项目 经营业态 租金收入（万元） 租金回报率 公允价值（亿元） 建筑面积（平米）

四川成都 金荷花 商铺、写字间 5898.47 6.35% 9.29 22277.55

四川成都 世纪电脑城 商铺、写字间、停车场 2155.98 2.83% 7.62 58842.72

四川成都 空港总部基地 商铺、写字间 1198.79 5.34% 2.24 30895.58

四川南充 南充香江国际 商铺 1193.38 3.63% 3.29 42920.87

四川成都 罗马假日C座 商铺、停车场 1191.82 3.90% 3.06 38054.20

四川成都 高盛中心 商铺、停车场 608.68 6.36% 0.96 10782.43

四川成都 蓝光大厦 商铺、写字间、停车场 433.72 6.77% 0.64 11233.27

四川成都 郁金香广场 商铺、停车场 321.60 5.42% 0.59 8242.22

四川成都 香槟广场 写字间 246.87 6.50% 0.38 1476.36

四川峨眉 峨眉院子 商铺 218.57 7.41% 0.29 3490.00

四川成都 春江花月 商铺 135.79 5.85% 0.23 2246.05

四川成都 时代华章 商铺 131.64 3.90% 0.34 3340.07

四川成都 玉林生活广场 商铺、写字间 108.43 8.35% 0.13 1467.02

四川成都 其他零星 商铺、停车场 309.97 1.13% 2.74 25099.09

合计 14153.71 31.80 260367.43
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

社区服务——地区龙头独树一帜，三板挂牌助力发展 

 公司的社区服务子公司嘉宝股份是地区行业龙头，近年来发展迅速。拥

有“国家物业管理企业一级资质”。在 2016 年度物业管理行业综合实力

百强排名中位列全国第 16 位，并以品牌价值 11.53 亿位列西部物业品牌

之首。公司以“物业管理+商业运营”为主要产业，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、旅游地产等主

题地产”6 大运营服务产品。截止 2016 年 5 月，嘉宝股份进驻全国 18

个城市，在管项目 114 个，其中，市场拓展委托项目 10 个，受托管理

面积逾 2200 万平方米。公司构建了“生活家服务体系+房地产专业支撑

图表 11：公司出租物业情况 
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服务体系”的双轮驱动核心商业模式： 

 生活家服务体系。首先，公司积极构建“生活家联盟大生态圈”的

大平台发展模式。截止 2016 年 6 月，企业联盟成员已达 28 家，签

约规模逾 1 亿平方米，管理项目 700 余个，涵盖住宅、写字楼、产

业园区、大学校园、商业用户等业态，可货币化的用户规模达到 350

万。 

 房地产专业支撑服务体系。公司聚焦房地产全产业链，构建房地产

产业链专业支撑服务体系，打造“好产品+好服务”，助推地产实现

产品溢价、销售溢价和品牌溢价。 

 挂牌新三板，发展走上快速路。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。2016 年中报期，嘉宝股份总资

产 4.05 亿元，实现营业收入 2.96 亿元，同比增长 14.27%；归母净利

润 0.53 亿元，同比增长 55.00%；销售毛利率 36.80%，ROE 达到

36.98%。 

 目前，随着房地产行业逐渐步入“白银时代”，物业服务行业在我国开始

受到追捧，正处于初始阶段的快速扩张时期。嘉宝股份作为地区行业龙

头，借助独特的商业模式，发展迅猛。2016 年上半年，公司现代服务业

务实现营业收入 2.04 亿元，同比增长 24.65%。随着嘉宝股份成功挂牌

新三板，在资本的助力下公司有望抓住行业快速扩张的黄金机会，实现

规模化发展，扩大市场份额，占据先发优势。 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表 12：生活家服务体系 

图表 13：生活家联盟生态圈 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

生命蓝光——医药业务稳定发展，开拓 3D 生物打印蓝海 

医药业务——借助优势产品，保持稳定发展 

 蓝光发展的全资子公司成都迪康药业是以药品及医疗器械研发、生产及

销售一体化发展的制药企业。公司拥有两个现代化生产基地、17 条药品

生产线，生产各类剂型药品共计 249 个，含国家级新药 12 个、国家中

药保护品种 2 个。目前对迪康药业主营业务收入贡献最大的产品主要为

安斯菲、可吸收医用膜、可吸收内固定螺钉、通窍鼻炎颗粒，合计占到

迪康药业 2015 年全年销售收入的 53.42%： 

2016 年 1-6 月，面对医药行业大整顿，迪康药业通过变革营销变革，建

立区域直销团队，提高终端市场覆盖率，实现现有产品经营业绩突破，

营业收入达到 2.43 亿元，同比增长 35.8%，实现净利润 1709.2 万元。

其中，重点品种消化系统用药安斯菲实现销售收入 7,899 万元，较上年

同期增长 11%；生物医学材料产品可吸收膜实现销售收入 1,696 万元，

较上年同期增长 14%。 

3D 生物打印——团队人才济济技术全球领先，商业化进程加速未来可期 

 3D 生物打印为“生命蓝光”的核心优势前沿产业之一，公司 3D 生物打

印中短期计划总投资 2.15 亿，目前 3D 打印技术团队有 60-70 人团队。

公司计划三年内在四川建成中国第一个国家 A 级医学影像数据中心，以

成都辐射北上广。公司同时也为 3D 生物打印技术成立了资本部，能找

到一些实现 3D 生物打印产品化的公司，也会进行产业链上的并购，并

考虑医疗服务投资，资本部已有 10 个人左右。 

 3D 生物打印技术是新兴的蓝海产业，中长期来看具有较大发展潜力。

但目前公司 3D 生物打印技术板块仍处在商业化进程中，预计短期内难

以为公司带来大量收益。产业链方面短期内可以贡献利润的主要是医疗

影像大数据云平台，预计每年可为公司带来收入 6000 万-8000 万元左

右。 

 蓝光英诺近年来发展迅速，拥有诸多优势： 
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 蓝光英诺拥有高素质的研发团队和运营团队，并有行业顶尖专家坐

镇，同时建立合伙人机制有效提高了人才的积极性。 

（1） 行业顶尖专家坐镇。蓝光英诺组建了以康裕建教授（中组部

首批“千人计划”国家特聘专家、美国国家毒理科学院院士）、

周惠兴教授（中组部“千人计划”国际特聘专家、英国机械

工程师学会高级研究员）、罗涛先生（四川省“千人计划”

专家）为核心的专家团队，同时组成了由国内外再生医学、

材料学、组织工程学领域和 3D 生物打印前沿的顶尖科学家

为主的专家顾问团，保证了公司在科研、学术以及应用领域

的领先地位。 

（2） 建立合伙人机制。2015 年 5 月，公司董事会通过议案，对

蓝光英诺建立合伙人机制，由蓝光英诺核心人员对蓝光英诺

进行增资。目前，蓝光发展和控股子公司迪康药业合计持有

蓝光英诺 65%股权，3D 生物打印项目负责人康裕建先生持

有蓝光英诺的股权比例 30%；其他人员拟通过设立有限合

伙企业持有蓝光英诺的股权比例 5%，其中蓝光英诺董事长

任东川先生担任合伙企业的普通合伙人，持有 3%，蓝光英

诺左潇等其他核心人员为有限合伙人，持有合伙份额对应的

股权比例为 2%。这种激励机制极大的提高了科研人员的积

极性。 

 蓝光英诺在 3D 生物打印领域技术发展迅速，处于全球领先地位。 

（1） 蓝光英诺首创“生物砖”核心技术。它以含种子细胞(干细

胞、已分化细胞等)、生长因子和营养成分等组成的“生物

墨汁”，结合其他材料层层打印出产品，经打印后培育处理，

形成有生理功能的组织结构。 

（2） 建立四大核心技术体系。蓝光英诺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。 

（3） 蓝光英诺拥有自主知识产权的医疗影像大数据云平台研发

成功。该平台以三维医学影像云处理为核心技术，提供医疗

影像数据三维图像云转换及 3D 打印设备快捷对接服务，成

为可视化诊断、远程诊断、分级诊疗的重要创新工具。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 14：3D 生物打印技术  图表 15：“生物砖”核心技术 
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来源：公司官网，中泰证券研究所  来源：公司官网，中泰证券研究所 

 

图表 16：全球首台 3D 生物血管打印机  图表 17：蓝光英诺和贵安新区签署合作协议 

 

 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所  来源：公司官网，中泰证券研究所 

盈利预测与投资建议 

盈利预测 

 根据公司的现有土地储备、拿地节奏和推盘节奏，并综合考虑公司物业

出租、现代服务业和医药及器械板块的收入，我们预测蓝光发展

2016/2017/2018 年的营业收入分别为 230.5 亿元、320.0 亿元、432.0

亿元，营业收入同比增速为 31.0%、38.8%、35.0%，EPS 为 0.52 元、

0.67 元、0.78 元，相对应的 P/E 为 11.8 倍、7.6 倍、5.5 倍。 

房地产业务：绝对估值法（NAV） 

 目前公司的核心业务为房地产开发运营业务，对于该部分业务采用绝对

估值法进行测算。公司的地产业务分为可出售房地产和持有型物业。 

 对于可出售的地产项目，分项目计算权益销售物业近似溢价现值并

加总得可售地产 NAV 为 36.7 亿元。 
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 对于持有型物业，我们按照 2015 年末投资性房地产现值 37.8 亿元

估算。 

两者合计，可得公司房地产业务溢价现值为 74.5 亿元。 

COCO金沙二期 成都区域 住宅+商业 竣工 82% 133864.0 109768.5 95428.3 19494.4
COCO金沙三期 成都区域 住宅+商业 竣工 82% 134950.0 110659.0 88353.4 18049.1
花满庭二期南区 成都区域 住宅 竣工 82% 66242.0 54318.4 54318.4 4882.6

COCO国际 成都区域 住宅+商业 在建 82% 231548.0 189869.4 129449.3 11918.0
东方天地 成都区域 住宅+商业 竣工 82% 285665.0 234245.3 221495.1 32603.3

蓝光金双楠一、二期 成都区域 住宅+商业 在建 82% 259682.0 212939.2 179985.9 19631.5
中央天地广场 成都区域 商业 新开工 82% 78846.0 64653.7 50571.9 5997.0

青城河谷国际度假区 成都区域 住宅+商业 在建 82% 136540.0 111962.8 106999.3 10499.9
空港国际城S1七期 成都区域 办公+商业 竣工 82% 91360.0 74915.2 9027.4 801.8
锦绣香江一期二批次 成都区域 住宅+商业 在建 82% 91599.0 75111.2 22873.1 1160.9

邛崃COCO时代 成都区域 住宅+商业 在建 82% 113485.0 93057.7 34160.4 1907.1
金悦府 成都区域 住宅+商业 新开工 82% 223342.0 183140.4 149530.3 21202.2
金悦派 成都区域 住宅+商业 新开工 82% 54805.0 44940.1 22130.2 3366.1
金悦城 成都区域 住宅+商业 新开工 82% 112919.0 92593.6 50983.5 11256.9

花满庭三期 成都区域 住宅+商业 新开工 82% 160525.0 131630.5 89153.7 8013.8
金悦金沙 成都区域 住宅+商业 新开工 82% 61696.0 50590.7 38839.3 7622.7
圣菲悦城 成都区域 住宅+商业 新开工 82% 290464.0 238180.5 157079.2 11560.7
成都雍锦阁 成都区域 住宅+商业 新开工 82% 65831.0 53981.4 53981.4 12162.5
金悦天娇 成都区域 住宅+商业 新开工 82% 58090.0 47633.8 37635.5 4120.2

贡山壹号一、二、三期 滇渝区域 住宅+商业 在建 57% 367692.0 209584.4 185794.4 13348.5
南充COCO香江 滇渝区域 住宅+商业 在建 57% 306221.0 174546.0 174546.0 7575.6

南充COCO香江二期 滇渝区域 住宅+商业 新开工 57% 198058.0 112893.1 112893.1 8246.5
重庆COCO时代 滇渝区域 住宅+商业 在建 57% 427055.0 243421.4 204479.0 23135.7
重庆幸福满庭 滇渝区域 住宅+商业 在建 57% 97344.0 55486.1 43087.4 3435.4

重庆中央广场一期 滇渝区域 住宅+商业 新开工 57% 51632.0 29430.2 22033.9 2973.0
昆仑中心 滇渝区域 办公+商业 竣工 57% 40496.0 23082.7 0.0 0.0

昆明天娇城一期 滇渝区域 住宅+商业 竣工 57% 238359.0 135864.6 107328.7 6319.4
昆明天娇城二期 滇渝区域 住宅+商业 在建 57% 293058.0 167043.1 138507.2 8155.1
昆明天娇城三期 滇渝区域 住宅+商业 新开工 57% 185837.0 105927.1 0.0 0.0
昆明天娇城五期 滇渝区域 公建 新开工 57% 18048.0 10287.4 0.0 0.0
苏州COCO蜜园 长三角区域 住宅+商业 在建 71% 63294.0 44938.7 0.0 0.0

苏州天悦城花园一二期 长三角区域 住宅 新开工 71% 122728.0 87136.9 27183.1 12971.1
无锡COCO蜜园 长三角区域 住宅+商业 竣工 71% 154565.0 109741.2 74256.1 6831.4
无锡五彩城 长三角区域 住宅+商业 在建 71% 209456.0 148713.8 0.0 0.0

青岛COCO蜜城 环渤海区域 住宅+商业 竣工 100% 111957.0 111957.0 111957.0 15106.3
北京海悦城一期 环渤海区域 住宅+商业 新开工 100% 90666.0 90666.0 90666.0 24728.4
长沙COCO蜜城 华中区域 住宅 在建 100% 92802.0 92802.0 58738.0 8260.0
长沙幸福满庭 华中区域 住宅 在建 100% 121610.0 121610.0 38659.0 2371.0
武汉COCO时代 华中区域 住宅+商业 在建 100% 135970.0 135970.0 79255.0 13992.3
合肥时代红街 华中区域 住宅+商业+办公 新开工 100% 84744.0 84744.0 21196.0 3266.6

总计 6,205,475.0 4,551,222.1 3,136,163.2 366,967.1

地理区域项目名称 项目类别
权益比

例
计容建筑面积

（平米）
权益计容建筑
面积（平米）

项目状态
15年末未结算
权益建面（平

米）

权益销售物业近似溢价
现值（万元）

 
来源：中泰证券研究所 

 

图表 18：公司可售房地产项目 NAV 测算（截至 2015 年年末） 

图表 19：公司持有型物业项目 NAV 测算 
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地区 项目 经营业态 租金收入（万元） 40年租金折现（万元）

四川成都 金荷花 商铺、写字间 5898.47 293055.79

四川成都 世纪电脑城 商铺、写字间、停车场 2155.98 107116.32

四川成都 空港总部基地 商铺、写字间 1198.79 59559.91

四川南充 南充香江国际 商铺 1193.38 59291.12

四川成都 罗马假日C座 商铺、停车场 1191.82 59213.62

四川成都 高盛中心 商铺、停车场 608.68 30241.27

四川成都 蓝光大厦 商铺、写字间、停车场 433.72 21548.67

四川成都 郁金香广场 商铺、停车场 321.60 15978.17

四川成都 香槟广场 写字间 246.87 12265.33

四川峨眉 峨眉院子 商铺 218.57 10859.29

四川成都 春江花月 商铺 135.79 6746.50

四川成都 时代华章 商铺 131.64 6540.32

四川成都 玉林生活广场 商铺、写字间 108.43 5387.17

四川成都 其他零星 商铺、停车场 309.97 15400.35

合计 14153.71 703203.83  

来源：中泰证券研究所 

现代服务业务：相对估值法 

 对于公司的现代服务业务，由于主导该项业务的子公司嘉宝股份已经挂

牌新三板，故按照相对估值法进行计算。参考可比公司估值，考虑公司

地区龙头的地位和快速发展的趋势，给予公司该项业务 40 倍 PE。按照

嘉宝股份 2015 年 0.6 亿的净利润计算，该项业务估值 24 亿元。 

证券代码 证券简称 总市值（亿元） 2015年净利润（亿元） 2016年PE

000062.SZ 深圳华强 194.18 3.76 46.03

600007.SH 中国国贸 191.69 6.28 32.75

002344.SZ 海宁皮城 139.44 5.49 20.22

600790.SH 轻纺城 72.24 2.95 18.57

002285.SZ 世联行 160.94 5.09 25.17

平均值 151.70 4.71 28.55  

来源：中泰证券研究所 

医药器械与 3D 生物打印业务：保守考虑予以忽略 

 公司的医药器械业务体量相对较小，3D 生物打印业务则尚处于发展推广

阶段短期内难以为公司提供可观收益，故出于保守考虑忽略此两项业务

的估值。 

总估值 

 根据我们的测算，公司总估值 206.7 亿元（其中房地产业务溢价现值 74.5

亿元，现代服务业务估值 24.0 亿元，2015 年末净资产 113.5 亿元），对

应的每股 NAV 为 9.93 元。 

 

图表 20：现代服务业务可比公司列表（截至 2016/11/09） 

图表 21：公司总估值 
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房地产业务NAV（亿元） 74.5

现代服务业务估值（亿元） 24.0

2015年末净资产（亿元） 113.5

总计NAV（亿元） 212.0

股本（亿股） 21.36

每股NAV 9.93  

来源：中泰证券研究所 

 

投资建议 

 蓝光发展以房地产开发运营为核心业务，大力发展社区服务和医疗产业，

形成了“人居蓝光+生命蓝光”的双轮驱动战略，布局房地产开发经营、

现代服务业务、医药器械业务和 3D 生物打印四大板块，近年来公司扩

张迅速，已经跻身全国主流房企之列，而现代服务业、医药器械和 3D

生物打印三项业务均为具有较大发展潜力的蓝海行业，公司提前布局占

据先发优势，未来发展前景无限。公司土储丰富，成都大本营升值潜力

可期。我们预测蓝光发展 2016/2017/2018 年的 EPS 为 0.52 元，0.67

元，0.78 元，相对应的 P/E 为 11.8 倍，7.6 倍，5.5 倍，根据我们的测

算，公司总估值 206.7 亿元（其中房地产业务根据 NAV 法计算得溢价

现值 74.5亿元，现代服务业务根据相对估值法估值24.0亿元，公司 2015

年末净资产 113.5 亿元），对应的股价为 9.93 元，我们认为，随着公司

房地产业务的继续扩张、现代服务业务的高速增长、医药器械业务的稳

健发展以及 3D 生物打印业务的逐渐商业化，预计公司的营业收入和净

利润将会呈现高增长。首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

地产业务发展不及预期 

 公司以房地产开发业务为主业，存在政策调控风险以及地产市场风险。 

3D 生物打印进度不及预期 

 公司 3D 生物打印产业仍处于初期探索阶段，新技术的研发和实现商业

化的进度仍有较大的不确定性，可能影响生物医疗板块的业绩发展。 

 

 

 

 

图表 22：蓝光发展盈利预测 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 377 399 17,598 23,054 31,999 43,198 货币资金 68 168 5,586 6,701 11,203 16,638

    增长率 3.27% 5.9% 4309.4% 31.0% 38.8% 35.0% 应收款项 70 69 1,390 2,720 3,224 4,140

营业成本 -149 -156 -12,381 -16,253 -22,207 -29,677 存货 57 51 39,288 28,944 36,505 45,126

    %销售收入 39.5% 39.0% 70.4% 70.5% 69.4% 68.7% 其他流动资产 184 87 3,207 3,665 4,728 5,955

毛利 228 243 5,217 6,801 9,792 13,521 流动资产 379 375 49,471 42,030 55,660 71,859

    %销售收入 60.5% 61.0% 29.6% 29.5% 30.6% 31.3%     %总资产 56.8% 50.3% 88.0% 86.1% 89.0% 91.1%

营业税金及附加 -6 -5 -1,429 -1,268 -1,692 -2,409 长期投资 0 0 4,608 4,618 4,638 4,668

    %销售收入 1.5% 1.3% 8.1% 5.5% 5.3% 5.6% 固定资产 233 314 1,194 1,137 1,133 1,155

营业费用 -146 -149 -751 -1,475 -2,032 -2,791     %总资产 34.9% 42.2% 2.1% 2.3% 1.8% 1.5%

    %销售收入 38.6% 37.4% 4.3% 6.4% 6.4% 6.5% 无形资产 53 53 220 305 388 454

管理费用 -81 -91 -617 -1,153 -1,619 -2,264 非流动资产 288 370 6,773 6,811 6,910 7,028

    %销售收入 21.5% 22.8% 3.5% 5.0% 5.1% 5.2%     %总资产 43.2% 49.7% 12.0% 13.9% 11.0% 8.9%

息税前利润（EBIT） -4 -2 2,420 2,905 4,448 6,058 资产总计 667 744 56,244 48,841 62,571 78,887

    %销售收入 -1.1% -0.5% 13.8% 12.6% 13.9% 14.0% 短期借款 0 0 7,986 4,890 4,890 4,890

财务费用 1 1 -322 -494 -520 -548 应付款项 63 76 24,426 16,850 25,927 36,781

    %销售收入 -0.2% -0.4% 1.8% 2.1% 1.6% 1.3% 其他流动负债 4 5 1,890 1,770 2,514 3,414

资产减值损失 1 -1 -452 0 0 0 流动负债 66 81 34,303 23,511 33,332 45,086

公允价值变动收益 0 0 -125 0 0 0 长期贷款 0 48 9,243 10,243 10,743 10,843

投资收益 17 10 -9 -3 -5 -4 其他长期负债 2 17 1,347 2,347 3,347 4,347

    %税前利润 57.3% 55.2% — — — — 负债 68 146 44,893 36,101 47,422 60,276

营业利润 14 8 1,513 2,408 3,924 5,507 普通股股东权益 586 598 8,891 10,094 12,147 15,074

  营业利润率 3.7% 2.1% 8.6% 10.4% 12.3% 12.7% 少数股东权益 0 0 2,460 2,647 3,002 3,537

营业外收支 15 9 -13 -1 -3 -4 负债股东权益合计 654 744 56,244 48,841 62,571 78,887

税前利润 29 17 1,501 2,407 3,921 5,503

    利润率 7.7% 4.3% 8.5% 10.4% 12.3% 12.7% 比率分析

所得税 -7 -5 -546 -751 -1,268 -1,796 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 22.7% 27.6% 36.4% 31.2% 32.3% 32.6% 每股指标

净利润 22 13 954 1,656 2,653 3,706 每股收益(元) 0.051 0.029 0.377 0.662 1.035 1.428

少数股东损益 0 0 149 186 355 535 每股净资产(元) 1.334 1.362 4.162 4.546 5.470 6.789

归属于母公司的净利润 23 13 805 1,469 2,297 3,172 每股经营现金净流(元) 0.071 4.348 0.670 1.372 1.886 2.525

    净利率 6.0% 3.2% 4.6% 6.4% 7.2% 7.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.120 0.120 0.110 0.110

1.4% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 3.85% 2.10% 9.05% 14.56% 18.91% 21.04%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 3.44% 1.69% 1.43% 3.01% 3.67% 4.02%

净利润 22 891 954 1,656 2,653 3,706 投入资本收益率 -0.61% -0.31% 7.81% 10.59% 16.48% 23.51%

少数股东损益 0 0 0 186 355 535 增长率

非现金支出 19 401 518 157 145 168 营业总收入增长率 3.27% 5.89% 14.89% 31.00% 38.80% 35.00%

非经营收益 -15 324 470 640 675 742 EBIT增长率 -168.97% 49.49% 117585.38% 20.02% 53.14% 36.19%

营运资金变动 5 293 -513 594 715 991 净利润增长率 5.09% -44.16% 6299.07% 82.54% 56.35% 38.05%

经营活动现金净流 31 1,909 1,430 3,232 4,543 6,141 总资产增长率 1.77% 13.80% 7455.71% -13.16% 28.11% 26.08%

资本开支 28 257 64 186 227 259 资产管理能力

投资 1 -38 -221 -10 -20 -30 应收账款周转天数 55.8 53.0 4.5 35.0 27.8 26.3

其他 5 -17 31 -3 -5 -4 存货周转天数 144.5 127.2 579.9 650.0 600.0 555.0

投资活动现金净流 -22 -312 -255 -198 -252 -293 应付账款周转天数 80.7 76.0 79.0 78.3 78.1 78.3

股权募资 0 1,076 3,623 0 0 0 固定资产周转天数 216.5 249.7 12.8 13.8 9.0 6.2

债权募资 0 2,910 -515 -1,096 1,500 1,100 偿债能力

其他 -6 -3,925 -3,790 -636 -934 -978 净负债/股东权益 -11.56% -20.03% 102.58% 74.03% 42.45% 11.26%

筹资活动现金净流 -6 60 -682 -1,732 566 122 EBIT利息保障倍数 5.6 1.4 7.5 5.9 8.6 11.1

现金净流量 3 1,657 494 1,302 4,857 5,970 资产负债率 10.46% 19.63% 79.82% 73.91% 75.79% 76.41%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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