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基本状况 

总股本(百万股) 2,135 

流通股本(百万股) 883 

市价(元) 8.14 

市值(百万元) 17,381 

流通市值(百万元) 7,184 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[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） 17,598.3

6  

21,328.81  26,829.3

6  

34,341.5

8  

44,644.0

5  增长率 yoy% 14.89% 21.20% 25.79% 28.00% 30.00% 

归母净利润 805.00  895.77  1,200.14  1,541.89  2,060.32  

增长率 yoy% -7.51% 11.28% 33.98% 28.47% 33.62% 

每股收益（元） 0.38  0.41  0.56  0.72  0.96  

净资产收益率 9.42% 9.86% 12.31% 13.92% 15.94% 

P/E 38.00  23.05  14.48  11.27  8.44  

投资要点 

 公司发布 2016 年报和一季报。2016 年公司实现营业收入 213.3 亿元，同比
增长 21.2%；归母净利润 8.96 亿元，实现同比增长 11.28%。2017 年一季度，
公司实现营业收入 33.05 亿元，同比增长 207.6%，实现归母净利润 1.2 亿元，
同比增长 224.05%。 

 销售增速亮眼，17 年起业绩加速释放：蓝光地产发展迅速，扩张节奏加快，
销售金额快速增长。：2016 年，公司房地产业务实现签约金额 301 亿元，同比
增长 65%；实现签约面积 282 万平方米，同比增长 31%；实现签约销售均价
10701 元/平米，同比增长 26%，销售规模及均价实现双增长。其中，华东、
华中区域的签约金额达到 137 亿元，同比增长 214%；华东、华中区域在全公
司销售规模占比达到 45%，同比 2015 年规模占比增长 21 个百分点，区域重
点有所转移，实现了由“四川蓝光”到“中国蓝光的”战略发展。公司一季度
销售增速亮眼，预计 17/18 年起业绩增速将加快释放。 

 深耕成都，拓展优质二线：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。除此之外，公司有效拓展
资源获取渠道，非直接招拍挂项目的储备资源占比超过 60%，成功获取南京、
天津、西安等重点目标城市优质资源，为后续发展提供有利支撑。 

 财务结构优化，有效降低融资成本：2016 年公司完成了 40 亿公司债、40 亿
中期票据的发行，发行平均利率 5.75%，有效降低了融资成本，优化了公司整
体负债结构。公司剔除预收账款后的资产负债率从 2016 年末的 73.66%下降
到 2017 年 1 季度的 72.05%，财务结构进一步优化。 

 3D 打印又获突破，“人居蓝光+生命蓝光”双擎驱动：现代服务业方面，2016
年，嘉宝股份实现营业收入 6.8 亿元，同比增长 23%；实现归属于挂牌公司股
东的净利润 1 亿元，同比增长 66%，经营业绩显著增长。3D 生物打印方面，
2016 年 12 月，蓝光英诺 3D 生物打印研发取得重大突破，3D 生物打印血管
植入恒河猴体内实验取得成功。蓝光英诺利用自主研发 3D 生物血管打印机构
建出具有生物活性的人工血管，并将其置换实验动物体内一段腹主动脉血管，
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。医药业务方面，2016 年度，成都迪康药业销售收入实现 5,5481.9
3 万元，同比增长 24.11%；实现净利润 7,939.96 万元，同比增长 233.62%。
公司秉承“人居蓝光+生命蓝光”双擎驱动的顶层战略架构，构建了以“房地
产开发运营”为引领，“现代服务业、3D 生物打印、生物医药”为支撑的多元
化产业战略发展格局。 

 盈利预测与投资评级：蓝光发展扩张迅速，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。我们预计 17-18 年 EPS 为 0.56、0.72 元，对应 PE 倍数
为 14.5X、11.3X，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：公司销售不达预期、行业调控及流动性收紧。  
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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 2,682,936 3,434,158 4,464,405 货币资金 518,019 558,573 917,132 1,075,489 1,093,295 1,253,638

    增长率 3963.98% 14.9% 21.2% 25.8% 28.0% 30.0% 应收款项 102,449 138,995 142,636 174,692 222,665 291,899

营业成本 -1,063,227 -1,238,099 -1,600,217 -1,985,372 -2,534,408 -3,294,731 存货 3,368,918 3,928,812 5,059,509 5,330,589 6,388,098 7,672,661

    %销售收入 69.4% 70.4% 75.0% 74.0% 73.8% 73.8% 其他流动资产 288,079 319,631 325,934 421,233 503,889 613,553

毛利 468,577 521,737 532,664 697,563 899,749 1,169,674 流动资产 4,277,465 4,946,011 6,445,211 7,002,003 8,207,947 9,831,751

    %销售收入 30.6% 29.6% 25.0% 26.0% 26.2% 26.2%     %总资产 86.2% 88.0% 87.9% 88.9% 90.4% 91.8%

营业税金及附加 -130,828 -142,941 -158,385 -206,803 -260,740 -339,295 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% 7.7% 7.6% 7.6% 固定资产 118,440 119,431 114,924 114,924 114,924 114,924

营业费用 -68,040 -75,071 -93,883 -170,366 -221,847 -290,186     %总资产 2.4% 2.1% 1.6% 1.5% 1.3% 1.1%

    %销售收入 4.4% 4.3% 4.4% 6.4% 6.5% 6.5% 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 -135,757 -179,950 -223,220 非流动资产 685,494 677,311 890,637 875,050 875,050 875,050

    %销售收入 3.7% 3.5% 3.5% 5.1% 5.2% 5.0%     %总资产 13.8% 12.0% 12.1% 11.1% 9.6% 8.2%

息税前利润（EBIT） 213,584 242,020 205,290 184,638 237,213 316,973 资产总计 4,962,958 5,623,323 7,335,848 7,877,053 9,082,996 10,706,801

    %销售收入 13.9% 13.8% 9.6% 6.9% 6.9% 7.1% 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 0 0 0 应付款项 2,073,838 2,442,646 2,867,046 3,625,690 4,630,583 5,967,819

    %销售收入 1.8% 1.8% 1.6% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 202,034 189,008 254,526 312,771 380,985 482,873

资产减值损失 -32,012 -45,194 -33,657 0 0 0 流动负债 3,437,822 3,430,278 3,947,066 4,389,609 5,462,716 6,901,840

公允价值变动收益 -19,972 -12,462 -4,818 0 0 0 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 6,498,553 7,571,660 9,010,785

营业利润 139,004 151,338 147,129 184,638 237,213 316,973 普通股股东权益 549,791 854,729 876,006 974,669 1,107,505 1,292,185

  营业利润率 9.1% 8.6% 6.9% 6.9% 6.9% 7.1% 少数股东权益 123,334 246,043 403,831 403,831 403,831 403,831

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 7,877,053 9,082,996 10,706,801

税前利润 139,053 150,056 146,782 184,638 237,213 316,973

    利润率 9.1% 8.5% 6.9% 6.9% 6.9% 7.1% 比率分析

所得税 -49,908 -54,632 -57,794 -64,623 -83,025 -110,940 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 88,988 120,014 154,189 206,032 每股收益(元) 0.464 0.377 0.409 0.562 0.722 0.965

少数股东损益 2,105 14,924 -589 0 0 0 每股净资产(元) 2.929 4.001 4.103 4.565 5.187 6.052

归属于母公司的净利润 87,040 80,500 89,577 120,014 154,189 206,032 每股经营现金净流(元) 1.017 0.670 -1.259 2.422 0.183 0.851

    净利率 5.7% 4.6% 4.2% 4.5% 4.5% 4.6% 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% 12.31% 13.92% 15.94%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 1.76% 1.43% 1.22% 1.52% 1.70% 1.92%

净利润 89,145 95,424 88,988 120,014 154,189 206,032 投入资本收益率 8.63% 7.95% 4.93% 5.74% 6.99% 9.24%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 40,074 51,841 40,717 0 0 0 营业总收入增长率 3963.98% 14.89% 21.20% 25.79% 28.00% 30.00%

非经营收益 32,375 47,048 -20,857 0 0 0 EBIT增长率 52470.33% 13.31% -15.18% -10.06% 28.47% 33.62%

营运资金变动 29,294 -51,269 -377,659 397,102 -115,031 -24,337 净利润增长率 3763.54% -7.51% 11.28% 33.98% 28.47% 33.62%

经营活动现金净流 190,887 143,044 -268,812 517,116 39,158 181,696 总资产增长率 7474.15% 13.50% 30.45% 7.38% 15.31% 17.88%

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 0 0 0 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 15,588 0 0 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 11.8 9.2 7.1

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 0 -21,352 -21,352 净负债/股东权益 192.67% 105.78% 133.75% 85.53% 76.83% 59.01%

筹资活动现金净流 6,034 -68,184 825,656 -374,346 -21,352 -21,352 EBIT利息保障倍数 8.0 7.5 6.1 — — —

现金净流量 165,700 49,400 344,414 158,358 17,805 160,343 资产负债率 86.41% 80.42% 82.55% 82.50% 83.36% 84.16%  

来源：中泰证券研究所 

 

 

图表 1：蓝光发展盈利预测 
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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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