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————蓝光发展（600466）2017 年年报点评 

事件 

蓝光发展于 3月 30 日晚间发布年报，公司 2017 年实现营业收入 245.53 亿元，

同比增长 15.12%；实现归属母公司股东净利润 13.66 亿元，同比增长 52.49%。 

点评 

 销售规模扩大 盈利实现高增速 

2017 年公司实现归属母公司股东净利润 13.66 亿元，同比增长 52.49%。2017

年公司商品房销售面积为 609.27 万平方米，同比增长 116.36%；商品房销售金

额为 581.52 亿元，同比增长 92.97%。伴随着公司销售规模扩大，公司盈利也

实现高增速。2018 年蓝光发展提出年销售额超 1000 亿元的目标，如果能够顺

利完成，公司有望进入销售额排行榜 20 强。 

 股权激励彰显发展信心 

2018 年 1 月 9 日，公司以 10.04 元/股行权价格授予 23 名高管及核心业务骨干

12804 万份股票期权，占总股本为 6.0%。根据本次公司股权激励计划，2018-2020

年公司行权考核目标要求归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润不

低于 22 亿元、33 亿元和 50 亿元。这就要求三年业绩复合增速要超过 50%，行

权条件要求较为严格，彰显出公司快速扩张的信心。 

 财务运作能力提升 融资成本下降 

报告期内，公司持续发挥资本市场的平台优势，在做好传统银行融资基础上，

取得 50 亿元非公开发行公司债无异议函、注册中国银行间市场交易商协会永

续中票 45亿并成功发行 30 亿、注册中国银行间市场交易商协会 ABN 购房尾款

资产支持票据 13.9 亿、获得中证报价系统 ABS 购房尾款资产支持计划 9 亿批

文，公司整体平均融资成本由 2016 年的 9.06%下降至 7.19%，降幅显著。 

 盈利预测 

预计 2018-2019 年主营业务收入分别为 354.22 和 442.77 亿元，净利润有望达

到 22.90 和 30.98 亿元，实现 EPS 分别为 1.07 和 1.45 元。对应 PE分别为 7.90

和 5.84 倍。给予蓝光发展 “增持”评级。 

 风险提示：地产调控政策超预期，并购领域的风险等 

盈利预测与估值 
 2016A 2017A 2018E 2019E 
营业收入(百万) 21329 24553 35422  44277  
+/-% 21.2 15.1 39.7 25.0 
净利润(百万) 896 1366 2290  3098  
+/-%  11.3 52.5 66.0% 35.3 
EPS(元) 0.41 0.57 1.07  1.45  
PE 19.18 16.17 7.90  5.84  
资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 
会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 64458  72807  96776  117749   营业收入 21329  25354  35422  44277  

  现金 9171  7311  7644  7787   营业成本 16002  18854  25827  31972  

  应收账款 519  576  816  1026   营业税金及附加 1584  1989  2746  3422  

  其他应收款 897  1208  1675  2059   营业费用 939  1106  1544  1934  

  预付账款 1934  2600  3529  4298   管理费用 751  898  1250  1563  

  存货 50595  59709  81775  101216   财务费用 335  230  230  230  

  其他流动资产 1342  1402  1338  1362   资产减值损失 337  0  0  0  

非流动资产 8906  7793  7903  7932   
公允价值变动收
益 -48  0  0  0  

  长期投资 953  608  665  694   投资净收益 138  73  81  88  

  固定资产 865  949  955  921   营业利润 1471  2351  3907  5244  

  无形资产 195  207  207  210   营业外收入 43  42  41  42  

  其他非流动资产 6894  6029  6076  6107   营业外支出 46  48  48  47  

资产总计 73365  80600  104679  125680   利润总额 1468  2345  3901  5239  

流动负债 39471  47085  66462  82508   所得税 578  887  1486  2002  

  短期借款 3743  5648  13057  18370   净利润 890  1458  2415  3237  

  应付账款 5266  6847  9374  11426   少数股东损益 -6  79  125  139  

  其他流动负债 30461  34590  44031  52712   
归属母公司净利
润 896  1379  2290  3098  

非流动负债 19884  18180  20784  23068   EBITDA 1877  2654  4217  5557  

  长期借款 10099  12520  14468  16391   EPS（元） 0.42  0.65  1.07  1.45  

  其他非流动负债 9785  5661  6317  6676        
负债合计 59355  65266  87246  105576   主要财务比率     

 少数股东权益 4038  4117  4242  4382   会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

  股本 2135  2135  2135  2135   成长能力     
  资本公积 1607  1607  1607  1607   营业收入 21.2% 18.9% 39.7% 25.0% 

  留存收益 5017  7474  9448  11980   营业利润 -2.8% 59.8% 66.2% 34.2% 
归属母公司股东权
益 9972  11217  13191  15723   

归属于母公司净
利润 11.3% 54.0% 66.0% 35.3% 

负债和股东权益 73365  80600  104679  125680   获利能力         

      毛利率(%) 25.0% 25.6% 27.1% 27.8% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 4.2% 5.4% 6.5% 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  ROE(%) 9.0% 12.3% 17.4% 19.7% 

经营活动现金流 -2688  -3278  -8804  -6673   ROIC(%) 4.2% 5.1% 6.0% 6.4% 

  净利润 890  1458  2415  3237   偿债能力         

  折旧摊销 71  73  80  82   资产负债率(%) 80.9% 81.0% 83.3% 84.0% 

  财务费用 335  230  230  230   净负债比率(%) 30.92% 35.84% 37.20% 
37.62

% 

  投资损失 -138  -73  -81  -88   流动比率 1.63  1.55  1.46  1.43  

营运资金变动 -3813  -5114  -12016  -10554   速动比率 0.32  0.25  0.20  0.18  

  其他经营现金流 -32  149  569  420   营运能力         

投资活动现金流 -2124  762  -39  7   总资产周转率 0.33  0.33  0.38  0.38  

  资本支出 88  0  -0  -0   应收账款周转率 43  42  46  43  

  长期投资 910  -698  119  57   应付账款周转率 3.02  3.11  3.18  3.07  

  其他投资现金流 -1126  64  80  63   每股指标（元）         

筹资活动现金流 8281  655  9175  6810   
每股收益(最新摊
薄) 0.42  0.65  1.07  1.45  

  短期借款 648  1905  7408  5313   
每股经营现金流
(最新摊薄) -1.26  -1.54  -4.12  -3.13  

  长期借款 856  2421  1948  1924   
每股净资产(最新
摊薄) 4.67  5.25  6.18  7.36  

  普通股增加 -1  0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 -400  0  0  0   P/E 20.19  13.11  7.90  5.84  

  其他筹资现金流 7178  -3670  -181  -427   P/B 1.81  1.61  1.37  1.15  

现金净增加额 3444  -1860  333  144   EV/EBITDA 18  13  8  6  
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