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[Table_Main] 
销售剑指千亿，多元成长，笃行不止 

买入（首次） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 24,553 35,899 49,897 70,294 

同比（%） 15.1% 46.2% 39.0% 40.9% 

净利润（百万元） 1,366 2,337 3,380 4,552 

同比（%） 52.5% 71.1% 44.6% 34.7% 

每股收益（元/股） 0.64 0.78 1.13 1.53 

P/E（倍） 10.74 8.79 6.08 4.51      
 

投资要点 

 销售业绩突出，2018 有望突破千亿。2017 年蓝光发展实现销售金额
581.52 亿元，同比增长 92.97%；实现销售面积 609.27 万方，同比增长
116.36%。从区域结构来看，公司继续深耕成都区域，加大滇渝区域销
售节奏，同时首进华南市场体现多元化布局。我们判断 2018 年公司销
售将突破 1000 亿元，未来 3-4 年公司销售规模有望保持 30%左右的复
合增速。 

 土储结构优化，积极布局热点地区。从 2015 年到 2017 年，公司积极调
整土地储备结构，不断加大滇渝、华东、华中区域的土储规模。截止
2018 年 4 月，公司总土地储备面积超过 1700 万平米，对应总货值约 2000

亿元。公司土地储备结构不断优化，45%位于成都区域。公司拿地策略
有所改变，公司在 2017 年新拿的 42 宗地中有 23 宗是通过收购或合作
方式取得的，拿地成本进一步降低。 

 物业服务、医疗业务协同并进。嘉宝股份是公司旗下的物业服务公司，
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，2017 年物业管理规模 5329 万平方
米，同比增长 77%；迪康药业为公司旗下的医药公司，到目前为止迪康
药业共有 23 个各类剂型药品专利和 363 个药剂品种，大力推进 OTC 业
务全面发展，完成全国化布局。 

 激励制度完善，公司上下齐心协力共创佳绩。公司建立了完善的激励体
系，包括股权激励、“蓝色共享”跟投方案等，充分调动上到高管、下
到一线员工的工作积极性，助力企业成长。公司股权激励行权条件为
2018-2020 年归母扣非净利润达到 22、33、50 亿元，较高业绩目标的设
定体现出公司对未来业绩的信心。 

 投资建议：蓝光发展销售业绩突出、土储结构不断优化，并购合作拿地
具备成本优势；物业服务、医疗业务协同并进；完善激励制度促进上下
同心，高考核目标的设定彰显公司业绩信心。我们预计公司 2018-2020

年 EPS 分别为 0.78、1.13、1.53 元人民币，对应 PE 分别为 8.8、6.1、
4.5 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：行业销售规模大幅下滑、按揭贷款利率大幅上行、房地产政
策大幅收紧、房企资金成本大幅上行 
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1.   蓝光发展概况：战略清晰，节节胜利 

1.1.   重组上市，踏上新征程 

四川蓝光发展股份有限公司（以下简称“蓝光发展”或“公司”）控股股东蓝光投

资控股集团有限公司成立于 1990 年，前身为成都市西城区兰光汽车零配件厂。2015 年

4 月，蓝光控股集团旗下四川蓝光发展股份有限公司完成重组上市。公司确立了以“人

居蓝光+生命蓝光”为双擎驱动的战略，开启新征程。 

图 1：蓝光发展的发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司控股股东为蓝光投资控股集团有限公司，持股 53.62%，杨铿先生为蓝光投资

控股集团有限公司的实际控制人，同时持有蓝光发展 5.61%股权。为蓝光发展实际控制

人及董事长。 

图 2：蓝光发展的股权结构 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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1.2.   核心业务：以地产为主业，多元化经营 

蓝光发展坚持以“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+文化旅游+现代服务业”为核心基础产业；蓝光生命科技集团以“3D

生物打印+生物医药”为创新支柱产业，构建起生命蓝光的战略分支。 

图 3：蓝光发展的业务构成 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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2.   房地产开发主业：始于成渝，走向全国 

公司核心业务为房地产开发业务。经过多年发展，公司逐渐由商业地产过渡到住宅

地产，从立足川渝到布局全国，战略清晰，扩张迅速。 

2.1.   发展战略：布局全国，彰显实力 

蓝光发展原本是成都市的地区性地产开发商，从 2010 年开始，公司开始放眼全国，

进入核心一二线城市，拓展土地储备。到目前为止公司已累计进入 30 个城市，开发超

过 100 个项目。逐步形成了六大区域板块：北京区域、华东区域、华中区域、成都区域、

滇渝区域、华南区域。2017 年公司实现销售金额 582 亿元，同比大幅增长 93%，其中

三大区域销售规模超百亿。 

图 4：蓝光发展房地产业务布局 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

2.2.   销售规模快速增长 

近年来蓝光发展的销售金额及销售面积稳步增长，特别是 2017 年。2017 年蓝光发

展实现销售金额 581.52 亿元，同比增长 92.97%；实现销售面积 609.27 万方，同比增长

116.36%。 
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图 5：蓝光发展销售金额（亿元）及增速  图 6：蓝光发展销售面积（万平方米）及增速 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，公司年报，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，公司年报，东吴证券研究所 

 

从结构来看，公司全国布局战略已初见成效。一方面，从销售金额占比上来看，继

续加大对成都区域的销售占比，2017年成都区域销售金额达 238亿元，同比增加 121.36%，

销售占比由 2016 年的 36%提升至 41%；同时滇渝区域的地位在不断上升，由 2016 年的

12%上升到 16%，；公司 2017 年首进华南区域进行市场销售，虽然规模较小，但体现公

司区域扩张的全面性。 

 

图 7：蓝光发展分区域销售金额（亿元） 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

从区域布局看，成都区域仍然是公司最重要的区域，2017 年销售金额占比达到 41%。
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但从绝对量看，公司华中区域、华东区域销售规模也已经突破百亿。 

图 8：2016 年蓝光发展各区域销售金额占比  图 9：2017 年蓝光发展各区域销售金额占比 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，公司年报，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，公司年报，东吴证券研究所 

 

2.3.   优化土储结构，积极布局热点地区 

蓝光发展最初为成都市的房地产开发企业，已经在四川赢得了极好的品牌效应。

2008 年公司走出成都，开启全国布局。 

从 2015 年到 2017 年，在积极扩张的同时，公司不忘稳住根基，成都区域的土储规

模保持稳定，不断加大滇渝、华东、华中区域的土储规模，为未来的货量供给提供了保

证。截止 2018 年 4 月，公司总土地储备面积超过 1700 万平米，对应总货值约 2000 亿

元。其中在成都区域土地储备占比达 45%，此外华东区域、滇渝区域、华中区域、华南

区域、北京区域分别占比达 16%、15%、10%、8%、6%，多区域布局共同推动公司保

持更稳健增长态势。 

 

图 10：蓝光发展土地储备分区域占比 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2017 年以来，公司拿地策略有所改变，以收购或合作的方式取得土地占据主流。

在新拿的 42 宗地中有 23 宗是通过收购或合作方式取得。在当前地价持续上升的大背景

下，通过合作和并购方式获取土地储备能大幅降低拿地成本。 

图 11：蓝光发展 2017 年各方式拿地宗数  图 12：蓝光发展 2017 年各方式拿地建筑面积（万平米） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，公司年报，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，公司年报，东吴证券研究所 

从拿地城市布局看，公司仍然坚持以二线城市为主，但逐渐扩展到有区域优势的三

线城市，例如泸州、宿迁等。 

表 1：蓝光发展 2017 年新增土地储备 

城市 
出让/合作土地面积 

（万平米） 

合同金额 

（万元） 

昆明 39.22 167263 

天津 32.27 212900 

成都 26.76 414151 

泸州 23.33 61250 

杭州 15.97 68707 

长沙 13.95 53000 

宿迁 13.14 25598 

惠州 12.35 215459 

嵊州 12.23 61900 

南通 11.59 49856 

合肥 11.34 176696 

西安 10.02 19000 

南充 8.80 70541 

南昌 7.12 146243 

余姚 4.37 15500 

青岛 3.33 17000 

重庆 3.05 55000 

太原 2.79 15840 

太仓 2.59 18016 

广州 1.62 520 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.4.   创新产品迭代升级、产品竞争力增强 

在住宅产品方面，蓝光地产金融集团全面聚焦“改善型”人居，确立“以改善型为

重心，坚持产品主义，走差异化竞争路线”的产品战略新导向，成功推出以“雍锦系”、

“公园系”为代表的改善型产品品牌。2016 年，蓝光雍锦系跻身中国高端项目品牌价值

TOP10。同时，积极响应国家节能减排号召，实施绿色精装战略。 

 

图 13：蓝光发展部分标杆项目 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

公司坚持一城一标杆战略，持续打造蓝光好产品项目。在黑钻系（豪改）、芙蓉系

（再改）、雍锦系（再改）、公园系（首改）、林肯系（首改）、香江系（首改）的产品线

基础上，构建“大盘系”，匹配公司文旅产业发展，持续升级产品战略。全面推进产品

系列的升级，推进“精装化+高性能化+智能化”的产品溢价体系，提升居住品质，持续

升级“人居蓝光”产品内涵。 

公司积极运用“科技+服务”模式打造未来居所，在部分项目上公司已经上线蓝光

“魔镜”智能化生活控制系统，链接社区摄像头、车行体系、电梯、人脸识别、智能灯

光家电一键控制等，将室内、社区、社会资源、生活家等整合入系统，为业主提供更加

智能便利的生活体验。 
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图 14：蓝光“魔镜”智能化生活控制系统 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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3.   多元化业务：创新为翼，顺势而为 

3.1.   现代服务业：互联网思维创造新的产业链价值 

蓝光发展的现代服务业实施主体为嘉宝股份，是公司旗下的物业服务公司。嘉宝股

份成立于 2000 年，拥有“国家物业管理企业一级资质”。现荣任中国物业管理协会副会

长单位。在 2017 年度物业管理行业综合实力百强排名中位列全国第 14 位，并以品牌价

值 23.26 亿位列西部物业品牌之首。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。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。 

 

图 15：嘉宝股份营业收入（亿元）  图 16：嘉宝股份归母净利润（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，公司年报，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，公司年报，东吴证券研究所 

 

2017 年，嘉宝股份实现营业收入 9.72 亿元，同比增长 42.91%；实现归属于挂牌公

司股东的净利润 1.92 亿元，同比增长 91.07%，业绩显著增长。嘉宝股份多元化业务扩

张模式取得成效，管理规模快速增长， 进驻城市 25 个，物业管理规模 5329 万平方米，

较 2016 年增长 77%。物业增值业务经营能力持续提升，生活家体验中心累计开业 70家，

全年平台流水 2.52 亿元，同比增长 250%。  
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图 17：嘉宝股份管理规模（万平米） 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

嘉宝股份致力于向现代服务业转型升级道路的不断探索，坚定推行“现代服务业+

互联网+资本市场”的战略发展方向，明确了“做领先的社区生活服务集成商”的战略

目标。 

  

图 18：蓝光发展生活家服务体系 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

3.2.   生命蓝光：传统医药稳定发展 

生物医药是“生命蓝光”的基础产业构成，蓝光旗下医药公司为迪康药业，成立于
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1993 年，主要业务为药品和医疗器械的研发和销售。到目前为止迪康药业共有 23 个各

类剂型药品专利和 363 个药剂品种。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。 

 

图 19：蓝光发展生物医药特色产品展示 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

2017 年，成都迪康药业全年实现销售收入 7.82 亿元，同比增长 41%，实现净利润

8725 万元。 

 

图 20：成都迪康药业销售收入（亿元）  图 21：成都迪康药业净利润（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，公司年报，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，公司年报，东吴证券研究所 
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4.    “股权激励+跟投制度”双管齐下 

公司不断推出激励政策，建立完善的激励体系，充分调动上到高管下到基层员工的

工作积极性，将公司发展与管理层利益深度绑定，从“人”的角度深挖潜力，助力企业

成长。 

4.1.   股权激励：最大限度发挥全员的积极性 

公司于 2018 年 1 月推出《2018 股票期权激励计划》，将公司未来收益与高管及核心

业务骨干的努力绑定，自上而下调动全员积极性。 

4.1.1.   激励对象 

从激励对象名单来看，本次总授予人数为 23 人，其中高管 5 人，子公司高管及核

心技术或业务骨干 18 人。激励对象与 2015 年的激励计划一致，不仅包括高管人员，还

包括很多子公司高管及核心技术人员。从占比上来看，公司 5 名高管（张巧龙、欧俊明、

吕正刚、王万峰、李高飞）合计占比 30.46%，子公司高管及核心技术（业务）骨干 18

人合计占比 58.73%，预留部分占比 10.81%，  

表 2：2018 年股票期权激励计划激励对象名单 

序号 姓名 职务 
获授的股票期权

数量（万股） 

占授予股票期权

总数的比例 
占总股本比例 

1 张巧龙 副董事长、总裁 1,900 14.84% 0.89% 

2 欧俊明 首席财务官 700 5.47% 0.33% 

3 吕正刚 董事、高级副总裁 500 3.91% 0.23% 

4 王万峰 董事、常务副总裁 400 3.12% 0.19% 

5 李高飞 副总裁、董事会秘书 400 3.12% 0.19% 

6 子公司高管及核心技术（业务）骨干 18 人 7,520 58.73% 3.52% 

7 预留部分 1,384 10.81% 0.65% 

合计 23 人 12,804 100.00% 6% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

4.1.2.   行权条件 

从行权条件来看，除满足公司一般性条件及证监会合规条件外，考核指标分为两个

层次，分别为公司层面业绩考核和个人层面绩效考核。从公司层面考核来看，公司将归

属上市公司股东扣除非经常性损益后净利润设为唯一考核条件，目标明确。 

 

表 3：蓝光发展 2018 年股票期权激励计划行权条件公司层面 

行权期 业绩考核目标 

股票期权第一个行权期 2018 年度归属上市公司股东扣除非经常性损益后净利润不低于 22 亿元 

股票期权第二个行权期 2019 年度归属上市公司股东扣除非经常性损益后净利润不低于 33 亿元 

股票期权第三个行权期 2020 年度归属上市公司股东扣除非经常性损益后净利润不低于 50 亿元 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2017 年公司实现归母净利润 13.66 亿元，实现扣非归母净利润 13.37 亿元。假设公

司 2020 年能够实现股票期权第三个行权期业绩考核目标，则 2017-2020 三年业绩复合

增速将达到 55.2%。我们认为较高业绩目标的设定不仅体现出公司对未来业绩的信心，

也体现出对公司快速发展的决心。 

从个人层面考核来看，激励对象只有在上一年绩效考核满足条件的前提下，才能部

分或全部行使当期权益，具体比例依据激励对象个人年度绩效考核结果决定。 

 

表 4：蓝光发展 2018 年股票期权激励计划行权条件个人层面 

年度考核等级 对应行权比例 

年度绩效考核分数>=70 分 100% 

年度绩效考核分数<70 分 按考核得分比例行权 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

股权激励计划将对公司核心队伍战斗力起到积极的促进作用，形成股东和管理团队

利益一致，有助于公司未来发展战略和经营目标的实现。 

 

4.2.   蓝色共享计划：高比例跟投机制，公司收益全员共享 

公司于 2017 年 7 月公布了《“蓝色共享”员工事业合伙人管理办法》，推出了公司

的跟投机制。该管理办法规定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 5：蓝光发展蓝色共享计划跟投人员范围 

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，可自愿参与项目跟投合伙。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

管理办法规定总部合伙平台和区域合伙平台合计持有的项目公司股权比例合计不

超过 15%；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%。与其他地产公司的跟投机制相比，公司跟投比例较高，激励效果较强。 
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表 6：各个公司跟投机制对比 

股票简称 文件名称 
最近更

新时间 
比例 跟投机制 

金科股份 

《金科地产集团股份

有限公司员工跟投房

地产项目公司管理办

法》 

2017年

7 月 

不超过

8% 

项目范围：2015年 6月 30日后首次开盘销售的项目； 

跟投方式：按照员工跟投方案的规定投入资金后，并以其实

际投入资金的金额为限，承担项目公司经营风险和亏损风

险； 

跟投额度：跟投员工分为必须跟投人和自愿跟投人。若跟投

比例超过 8%的则先调减自愿跟投人的跟投金额，其次再同比

例下调所有必须跟投人的跟投额度，最终所有跟投员工持有

的股权比例不超过 8%。 

万科 A 
《万科企业股份有限

公司跟投制度》 

2018年

1 月 

不超过

10% 

项目范围：新获取的住宅开发销售类项目； 

跟投方式：可以采取不违反法律法规要求的方式直接或间接

参与跟投； 

跟投额度：跟投人员直接或间接持有的项目权益比例合计不

超过 10%，对于万科股权比例低于 50%的住宅开发销售类项

目，跟投人员直接或间接持有的项目权益比例还需不超过万

科在该项目所持权益比例的 20%。单一跟投人员直接或间接

持有的项目权益比例不超过 1%。 

中洲控股 

《深圳市中洲投资控

股股份有限公司项目

跟投投资管理制度》 

2018年

1 月 

不超过

20% 

项目范围：通过公开市场招拍挂新获取的住宅开发销售类项

目； 

跟投方式：共同组建的投资主体； 

跟投额度：公司全资开发的项目，中洲控股或其指定的附属

公司持股比例不低于 80%，投资企业持股比例不高于 20%；

与第三方合资开发的项目，中洲控股或其指定的附属公司与

投资企业根据公司所占权益按此比例决定持股份额；每个跟

投项目中跟投员工个人出资比例不超过项目公司注册资本

的 2%。 

蓝光发展 

《四川蓝光发展股份

有限公司“蓝色共享”

员工事业合伙人管理

办法（试行）》 

2017年

12 月 

不超过

15% 

项目范围：2017年 2月 27日后首次开盘销售的项目； 

跟投方式：通过有限合伙企业进行投资； 

跟投额度：跟投合伙员工分为强制合伙人和自愿合伙人；总

部合伙平台和区域合伙平台合计持有的项目公司股权比例

合计不超过 15%；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%. 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 
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5.   盈利预测与估值 

5.1.   核心假设 

我们对蓝光发展未来的盈利预测基于以下假设： 

2018-2019 年房地产市场销售整体稳定，销售规模不会大幅下降。2017 年 12 月 25

日全国住房城乡建设工作会议召开，会上提出“针对各类需求实行差别化调控政策，满

足首套刚需、支持改善需求、遏制投机炒房”。同时表态“扎实推进新一轮棚改工作，

2018 年改造各类棚户区 580 万套”。我们预计 2018、2019 年房地产市场销售规模将呈现

整体稳定、小幅波动的走势，销售规模不会大幅下降。 

我们预计公司 2018 年能够达到人民币 1000 亿元的全口径销售规模。公司土地储备

充足，且布局的城市基本面较好，我们判断 2018-2020 年，公司签约销售金额仍然能够

保持 30%左右的复合增长速度。 

公司在售及在建项目能够顺利竣工交付。一般房地产行业从预售到竣工入伙，周期

在 1.5-2.5 年左右，蓝光发展 2015-2017 年全口径签约销售金额分别为 182、301、582

亿元，这些项目将陆续在 2018-2020 年陆续结算。 

5.2.   盈利预测 

预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.78、1.13、1.53 元人民币，对应 PE 分别为 8.8、

6.1、4.5 倍。 

表 7：蓝光发展 2018-2020 年营业收入拆分预测 

单位：人民币 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 24553.03 35899.48 49896.69 70294.46 

同比（%） 15.12% 46.21% 38.99% 40.88% 

其中：住宅及配套 18752.70 28190.93 40031.13 57044.35 

商业地产 4163.45 5204.31 6505.39 8131.74 

药品销售 782.08 1036.53 1417.27 1908.13 

现代服务业 657.60 1011.57 1267.08 1768.13 

其他 197.20 456.14 675.82 1442.10 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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表 8：蓝光发展 2018-2020 年盈利预测 

单位：人民币 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 24,553 35,899 49,897 70,294 

同比（%） 15.1% 46.2% 39.0% 40.9% 

净利润（百万元） 1,366 2,337 3,380 4,552 

同比（%） 52.5% 71.1% 44.6% 34.7% 

每股收益（元/股） 0.64 0.78 1.13 1.53 

P/E（倍） 10.74 8.79 6.08 4.51 

数据来源：Wind 资讯，上市公司公告，东吴证券研究所 

 

5.3.   估值 

我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.78、1.13、1.53 元人民币，对应 PE 分别

为 8.8、6.1、4.5 倍。与 A 股及港股的主流地产公司相比，公司 PE 估值仍处于较低位置。 

表 9：可比公司估值 

代码 公司简称 股价 
EPS PE 

2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

000002.SZ 万科 A 27.10 3.21 4.03 4.94 8.4 6.7 5.5 

600048.SH 保利地产 13.49 1.68 2.08 2.66 8.0 6.5 5.1 

600383.SH 金地集团 21.47 1.95 2.42 2.99 11.0 8.9 7.2 

001979.SZ 招商蛇口 10.86 1.79 2.09 2.39 6.1 5.2 4.5 

601155.SH 新城控股 30.80 3.81 5.06 6.62 8.1 6.1 4.7 

2007.HK 碧桂园 15.64 1.89 2.51 2.80 8.3 6.2 5.6 

1918.HK 融创中国 30.05 4.06 6.35 8.32 7.4 4.7 3.6 

3333.HK 中国恒大 21.85 3.92 4.63 5.55 5.6 4.7 3.9 

0960.HK 龙湖地产 24.45 2.84 3.52 4.70 8.6 6.9 5.2 

0884.HK 旭辉控股集团 5.95 0.94 1.22 1.56 6.3 4.9 3.8 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所（备注：上述公司盈利预测 EPS 均使用 Wind 一致预期。A 股单位为人

民币，港股单位为港币。股价数据截至 2018 年 6 月 19 日。） 

 

5.4.   投资建议 

-蓝光发展销售业绩突出、土储结构不断优化，并购合作拿地具备成本优势；物业

服务、医疗业务协同并进；完善激励制度促进上下同心，高考核目标的设定彰显公司业

绩信心。我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.78、1.13、1.53 元人民币，对应 PE

分别为 8.8、6.1、4.5 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 
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6.   风险提示 

1）行业销售规模大幅下滑：行业销售规模整体下滑，房企销售回款将产生困难。 

2）按揭贷款利率大幅上行：按揭贷款利率大幅上行则购房者购房按揭还款金额将

明显上升，对购买力有损伤。 

3）房地产政策大幅收紧：政策大幅收紧，则房地产销售将承压，带来销售规模下

滑。 

4）房企资金成本大幅上行：房地产企业资产负债率较高，资金成本上行将导致财

务费用大幅增加，侵蚀利润。 
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蓝光发展三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 85,220 98,879 127,801 155,090   营业收入 24,553 35,899 49,897 70,294 

  现金 12,804 23,504 36,944 50,814   减:营业成本 18,406 27,104 37,398 52,686 

  应收账款 809 1,133 1,566 2,236      营业税金及附加 1,588 2,089 2,904 4,091 

  存货 63,093 65,974 75,149 86,961      营业费用 1,245 1,820 2,530 3,564 

  其他流动资产 8,514 8,268 14,142 15,079        管理费用 968 1,416 1,968 2,772 

非流动资产 10,020 11,720 13,960 16,517      财务费用 416 -564 -744 -691 

  长期股权投资 1,411 1,993 2,518 3,078      资产减值损失 216 671 933 1,315 

  固定资产 1,069 1,699 2,569 3,840   加:投资净收益 138 130 137 141 

  在建工程 127 845 1,528 2,277      其他收益 -50 -56 -70 -56 

  无形资产 252 276 307 344   营业利润 1,819 3,437 4,975 6,643 

  其他非流动资产 7,160 6,907 7,039 6,979   加:营业外净收支  -45 -13 -19 -20 

资产总计 95,240 110,599 141,761 171,607   利润总额 1,774 3,424 4,957 6,623 

流动负债 51,957 62,750 87,652 107,197   减:所得税费用 523 1,138 1,716 2,264 

短期借款 3,415 3,579 3,497 3,538      少数股东损益 -115 -51 -139 -193 

应付账款 5,636 6,684 6,915 8,138   归属母公司净利润 1,366 2,337 3,380 4,552 

其他流动负债 42,906 52,487 77,240 95,521   EBIT 3,203 3,937 5,211 6,635 

非流动负债 24,237 26,731 30,048 36,289   EBITDA 3,300 4,038 5,361 6,856 

长期借款 22,343 24,696 27,957 34,092                                                                              

其他非流动负债 1,894 2,035 2,091 2,196   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 76,194 89,481 117,700 143,486   每股收益(元) 0.64 0.78 1.13 1.53 

少数股东权益 4,502 4,451 4,312 4,119   每股净资产(元) 4.69 3.73 4.76 6.18 

归属母公司股东权益 14,544 16,668 19,749 24,003   

发行在外股份(百万

股) 2132 2984 2984 2984 

负债和股东权益 95,240 110,599 141,761 171,607   ROIC(%) 5.0% 5.1% 5.7% 5.9% 

                                                                           ROE(%) 6.6% 10.8% 13.5% 15.5% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 25.0% 24.5% 25.1% 25.1% 

经营活动现金流 7,554 8,181 9,622 6,406   销售净利率(%) 5.6% 6.5% 6.8% 6.5% 

投资活动现金流 -9,526 -2,103 -2,135 -2,787 

 

资产负债率(%) 80.0% 80.9% 83.0% 83.6% 

筹资活动现金流 4,385 4,621 5,954 10,251   收入增长率(%) 15.1% 46.2% 39.0% 40.9% 

现金净增加额 2,413 10,699 13,440 13,870   净利润增长率(%) 52.5% 71.1% 44.6% 34.7% 

折旧和摊销 97 100 150 221  P/E 10.74 8.79 6.08 4.51 

资本开支 159 1,234 1,530 1,956  P/B 1.47 1.85 1.45 1.11 

营运资本变动 6,234 5,974 7,144 2,417  EV/EBITDA 12.95 8.97 5.25 3.49 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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