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报告摘要： 

控巴蜀以谋天下，地产业务进可攻退可守。公司立足成都，充分受益成都

市场的良好基本面。成都楼市连续调控后，真实需求仍然旺盛，市场更加

健康和理性。成都市场将成为公司业绩的压舱石。同时，公司全国化布局

初具规模，华东和华南快速推进。加之激励机制到位，外拓动力充足。公

司地产业务进可攻退可守，未来值得关注。 

股权激励彰显信心，行权价格安全边际大。根据公司最新股票期权激励计

划，行权条件为公司未来三年归母扣非净利润分别为 22 亿元、33 亿元和

55 亿元，相对 2017 年分别增长 61%、142%和 266%，对应三年复合增

速为 54%，彰显管理层的公司未来的强烈看好。同时，除权除息后行权价

格为 7.1 元，大幅高于市价 5.73 元，目前价格安全边际较大。 

多元化有望熨平业绩波动，提升公司估值。公司积极打造以地产为核心的

“同心多元生态链”，物业、商业及文旅板块充分利用公司传统优势，业绩

增长平稳可持续。同时，生物医药平稳增长，3D 生物打印前景可期。公司

的多元化布局有望熨平地产行业的强周期，并提升公司估值水平。 

公司盈利预测及投资评级。我们预计公司 2018-2020 年营业收入分别为

330.3 亿元/428.8 亿元/516.7 亿元，归母净利润为25.3 亿元/38.0 亿元/50.2

亿元，EPS 分别为 0.75 元/1.18 元 1.59 元。我们给予公司 11 倍 PE。对

应 2018 年 EPS 目标价为 8.25 元。同时，公司每股 RNAV为 11.2 元，相

对目前股价折价 49%，安全边际大。首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：竣工及结算不达预期；三四线市场受政策影响大幅回落。 

财务指标预测 
 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 21,329 24,553 33,032 42,884 51,666 

增长率（%） 21.2% 15.1% 34.5% 29.8% 20.5% 

净利润（百万元） 896 1,366 2,527 3,801 5,021 

增长率（%） 11.3% 52.5% 85.0% 50.4% 32.1% 

净资产收益率（%） 9.0% 9.4% 14.2% 19.0% 21.8% 

每股收益(元) 0.41 0.57 0.75 1.18 1.59 

PE 13.99 10.00 7.59 4.85 3.60 

PB 1.23 0.84 0.96 0.85 0.74   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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双核驱动 未来高清 

公司起步于成都，历经近 30 年快速发展，已成长为四川省最大的房地产开发企业之

一，在全国亦名列前茅。公司以商业地产起家，2004 年进入住宅开发领域。2008 年

开始积极走向全国，历经 10 年发展，形成了成都、滇渝、华中、华东、华南和京津

冀六大区域布局。2017 年，蓝光发展蝉联中国房地产百强综合实力第 23 位，并跻

身 2017 年中国房地产公司品牌价值 TOP7(混合所有)，品牌价值高达 139.53 亿元。 

2015 年完成重组后，公司形成“人居蓝光+生命蓝光”的双核驱动顶层战略架构，人

居蓝光以“地产+金融+互联网”为发展方向，激活房地产开发主业，生命蓝光以“3D

生物打印+生物医药”作为战略分支，谋求创新发展。 

 

图  1:人居蓝光+生命蓝光，双核驱动未来增长 

 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所  

 

 

1. 控巴蜀以谋天下 地产业务攻守兼备 

房地产业务作为公司核心业务，基本决定了公司的业绩表现。公司 2017 年实现销售

额 581.5 亿元，同比增长 93%，2018 年一季度实现销售额 171.1 亿元，同比增长

101.5%。公司以成都为根据地，全国范围内布局滇渝、华中、华东、华南和京津冀。

公司项目分布合理，土地储备丰富，拿地积极性高，地产业务未来空间广阔。 
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图 2：销售面积及增速  图 3：销售金额及增速 

 

 

 

资料来源：中指院，东兴证券研究所  资料来源：中指院，东兴证券研究所 

1.1 控巴蜀：成都市场未来向好 业绩压舱石更加稳固 

1.1.1 成都市场：积雪覆盖的春暖  

从销售数据看，成都房地产市场目前似乎已进入严冬，但我们认为实际上并非如此。 

论据有四：一是从供销比来看，成都供销比从 2017 年底开始触底回升，但改善幅度

有限，供小于需仍然十分明显；二是从本年新推楼盘去化率来看，绝大多数楼盘去化

率非常高，即使在“5·15”新政后也没有大幅降低（虽然中签率明显提升）；三是从

可售面积和可售套数来看，可售房源自 2016 年开始单边减少；四是 2017 年推盘和

成交的高基数效应。 

实际上，成都销售数据表现乏力的主要原因在于供给端而非需求端。严格的限价政策

下部分开发商捂盘惜售，导致新推房源严重不足。站在当下，考虑到目前的待开发土

地面积仍然处于历史低位，供不应求料将延续，而政策继续大幅收紧的空间已经不大。

我们仍然看好成都房地产市场中短期的表现。 
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图  4:成都商品房销售面积增速及房价同比变动 单位：% 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 
图 5：成都供销比  图 6：成都商品住宅可售面积与可售套数 

 

 

 

资料来源：中指院，东兴证券研究所  资料来源：中指院，东兴证券研究所 
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图 7：成都本年新推楼盘及平均去化率   图 8：成都本年新推楼盘当日去化率分布 

 

 

 

资料来源：中指院，东兴证券研究所  资料来源：中指院，东兴证券研究所 

1.1.2 棚改占比小，无惧棚改政策变动 

根据《成都市 2015—2017 年棚户区改造规划》，成都市 2015 年至 2017 年棚改总量

为 47500 户，其中中心城区 20330 户，其他区县 27170 户。三年间，主城区棚改户

数占成都市（城六区）商品房（新房）销售套数的比例为 8.2%。考虑部分棚改户可

能使用杠杆购买 2 套或更多套房屋，此比例应该在 10%左右。 

同时，按照《成都市 2018—2020 年棚户区改造规划》，成都市 2018 年至 2020 年棚

改总量为 16000 户左右，本身已经大幅减少，因此预计棚改相关政策的变动并不会

对成都房地产市场产生较大的影响。 

1.1.3 立足成都稳健外拓 进可攻退可守 

成都是公司房地产业务大本营和根据地。2017 年，成都占公司销售面积和销售金额

的比例分别为 49%和 41%。受益于成都市场良好的基本面，2018 年一季度此比例上

升至 66%和 62%，这也直接驱动了公司一季度良好的销售业绩。 

从新开工面积来看，公司深耕成都、稳步外拓的战略布局十分明显。2017 年公司新

开工面积为 511.6 万平方米，同比增长 46%。其中成都占比 49%，比 2016 年提升

25 个百分点。 

土地储备方面，2017 年末公司土地储备面积为 705 万平方米，同比增长 55%，成都

占比为 45%，相对 2016 年小幅下降。原因是公司加强了在华东区域的布局，并首次

进入华南区域。 

2018 年前 5 个月，公司共计获取土地约 330 万平方米（建筑面积口径），从拿地面

积和拿地金额分布上看，华东、华中和成都（包括成都区域地级市）占比较高。 
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综合来看，我们认为成都良好的基本面将成为公司未来业绩的压舱石，保证公司业绩

平稳较快增长，同时为公司稳健外拓提供弹药，进可攻退可守。 

图 9：销售面积及成都占比  图 10：销售金额及成都占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 11：新开工面积面积及成都占比  图 12：土地储备面积及成都占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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图 13：2018 年 1-5 月新增土地面积分布  图 14：2018 年 1-5 月拿地金额分布 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2. 谋天下：羽翼渐丰 外拓可期  

2.1.1 六大区域布局初具规模 

公司自 2008 年开始积极走向全国，历经 10 年发展，目前成都（成都、西安等）、滇
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模。 

从 2017 年末土地储备和 2018 年新增土地分布来看，公司成都以外区域所占比重继

续稳步提升，全国化布局之路料将提速。 

图 15：未结算货值分布  图 16：土地储备面积及成都占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：中指院，东兴证券研究所 
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表 1:2018 年新获项目（截至 2018 年 5 月） 

时间  项目名称  城市 土地属性  
获取方

式  

总建筑

面积

（万平

方米）  

总价

（亿

元）  

楼面价  
权益比

例  

2018/01 
资阳市 YD-2013-053、YD-2014-018 号

地块 
资阳 商住 合作 27.9  3.7  1326 80% 

2018/02 

温州市七都岛片区七都南单元 04-C-14、

04-C-15、04-C-17、04-C-18 地块及智

联街（七彩路至板桥二路段） 

温州 商住 合作 12.0  13.0  10833 51% 

2018/02 
湖州市湖东分区 HD-03-04-02A地块项

目 
湖州 住宅 合作 8.2  5.6  6829 95% 

2018/02 重庆申烨太阳城六期项目 重庆 住宅 收购 20.0  6.0  3000 100% 

2018/02 苏州市苏地 2017-WG-43 号地块 苏州 住宅 合作 4.7  6.9  14681 25% 

2018/03 张家口市 2018-1 地块 
张家

口 
普通住宅 招拍挂 14.8  2.4  1622 51% 

2018/03 河南省新乡市平原新区的 10 宗土地 新乡 商住 招拍挂 124.4  10.6  852 59% 

2018/03 烟 J[2018]3006 地块 烟台 

商住、公共

管理与公

共服务 

招拍挂 5.9  0.7  1186 100% 

2018/03 南通市 R17013 号地块 南通 住宅 合作 9.5  5.3  5579 24% 

2018/05 太仓市沙溪镇 WG2017-18-7 地块 太仓 商住 合作 2.4  1.5  6250 51% 

2018/05 达州市 DST（P）【2018】1 号-1 地块 达州 商住 招拍挂 13.2  5.7  4318 100% 

2018/05 达州市 DST（P）【2018】1 号-2 地块 达州 商住 招拍挂 20.1  10.2  5075 100% 

2018/05 新乡市平原示范区 2018-001 地块 新乡 商住 招拍挂 7.5  1.2  1600 51% 

2018/05 新乡市平原示范区 2018-002 地块 新乡 商住 招拍挂 3.7  0.7  1757 51% 

2018/05 
【苏（2018）江阴市不动产权第 0010614

号】地块 
江阴 商住 收购 5.2  1.0  1846 100% 

2018/05 徐州 2017-38 号地块 徐州 商住 合作 13.7  0.6  / 51% 

2018/05 徐州 2017-39/40/41 号地块 徐州 商住 合作 33.3  1.5  / 51% 

2018/05 扬州市邗江区杨庙甘八线西GZ061 地块 扬州 住宅 收购 3.2  1.3  4063 100% 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

注：部分合作项目拿地总价仅包括获取股权支付的对价，实际支付的价款由相关补充协议确定。 

 

2.1.2 激励机制到位 外拓动力充足 

2018 年 1 月 25 日，公司临时股东大会通过《关于<四川蓝光发展股份有限公司 2018

年股票期权激励计划（草案）>及其摘要的议案》。根据激励计划，公司向包括公司高

管和核心员工在内的 23 名人授予 11420 万份股票期权，占公司总股本的 5.25%（考

虑预留部分后为 6%），行权价为 7.1 元/股（除权除息后）。 
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从行权条件看，2018 至 2020 年的归母扣非经利润分别为 22 亿元、33 亿元和 50 亿

元，相对 2017 年分别增长 61%、142%和 266%，对应三年复合增速为 54%。我们

认为，行权条件一方面显示了公司和管理层对公司前景的坚定看好，另一方面较高的

业绩要求也为管理层提供了压力和动力，助力公司加速发展。 

 

表  2:股票期权激励名单 

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  

占目前总股

本的比例  

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 12,804 100.00% 6.00% 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 
 

表 3:激励计划行权条件（包括预留部分） 

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 220,000 万元 

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 330,000 万元 

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 500,000 万元 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2017 年 7 月 31 日，公司临时股东大会审议通过《 “蓝色共享”事业合伙人管理办

法（试行）》，正式引入跟投机制。管理办法将项目经营结果和跟投合伙员工的个人收

益直接挂钩，不设本金保障及收益保证机制，践行公司“一起创造，勇于担当，共同

分享”的核心发展理念。 
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我们认为，事业合伙人跟投制度和股票期权激励方案，充分体现了公司规模成长、走

向全国的壮志雄心。从万科、碧桂园等龙头房企的经验来看，事业合伙人制度对于充

分调动员工积极性、提升公司运营效率作用明显，而力度较大的期权激励计划将高级

管理人员与公司利益进行深层次绑定，为公司未来发展奠定了基础。 

2.2 开工竣工双修复 毛利率有望提升 

公司 2018 年计划开工面积和计划竣工面积分别为 960 万平方米和 359 万平方米，同

比上年实际开工增长 88%，同比上年实际竣工增长 31%。按照以往的计划完成情况，

我们认为公司开工计划基本可以完成。但从在建项目来看，竣工计划如期完成有一定

难度，我们预计公司今年的实际竣工面积在 305 万平方米左右，同比增长 11.7%。 

同时，随着毛利率较高的华东区域进入结转的比例提升，以及华南区域进入结算，公

司毛利率有望获得提升，预计公司本年结算毛利率将提升至 25%。 

开工面积的大幅增长将大大推进公司可售货值的变现，有力支撑公司销售业绩和现金

流，而竣工面积的提升以及毛利率的提高将为公司结算收入提供有力保证，公司本年

销售和结算均值得期待。 

图 17：开工面积及增速  图 18：竣工面积及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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图 19：开工计划及完成率  图 20：竣工计划及完成率 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

2.3 预收账款高覆盖 未结算货值充足 

公司 2017 年末预收账款为 314 亿元，对 2017 年地产业务收入的覆盖率为 137%。

受益于 2018 年良好销售表现，预收账款继续快速增加。2018 一季度预收账款净增

加 52 亿元，达到 2017 年预收账款净增加额的 47%，公司中短期业绩锁定性高。 

从未结算货值看，公司 2017 年末未结算货值约 1108 亿元，相当于 2017 年地产业务

收入的 4.8 倍。在未结算货值充裕的情况下，公司仍然积极获取项目。截至 2018 年

5 月，公司新增货值继续大幅增长约 266 亿元，未来潜力可期。 

图 21：预收账款覆盖率  图 22：未结算货值分布 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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2.4 多渠道融资 资金成本可控 

2015 年公司地产业务重组上市后，公司积极利用公司债、中期票据、永续债等多种

渠道融资，融资成本快速下降。融资成本由2015年的10.27%下降至2017年的7.19%，

公司整体平均融资成本由 9.06%大幅下降至 7.19%。 

考虑到金融去杠杆等监管政策的影响，我们认为公司 2018 年平均融资成本将与 2017

年略有上升，预计在 7.5%左右。 

图 23：公司平均融资成本 单位：%  图 24：资产负债率及净负债率 单位% 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

3. 商业+物业缔造“同心多元生态链”  

2018 年 2 月 7 日，蓝光控股集团董事局主席杨铿首次提及“同心多元产业生态链”的

战略概念。实际上，公司在“人居蓝光”板块内早已开始相关多元化布局。目前，围

绕地产核心主业，公司已形成以现代服务和商业为主体架构的同心多元化产业链。 

3.1 携手王府井 商业地产再出发 

公司在商业地产方面经验丰富。2000 年至 2004 年间，公司专注商业地产开发，先

后开发了蓝色加勒比、金荷花、耍都等优秀商业地产项目。随着后来住宅业务的飞速

发展，商业地产占比逐渐减小。 

2018 年 5 月，公司与王府井集团签署战略合作协议，双方将在在商业地产投资开发

与运营方面展开深入合作。我们认为，双方合作有利于充分利用各自优势，提升项目

住宅和商业物业的整体价值。 
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图 25：公司商业地产项目：耍都  图 26：公司商业地产项目：香槟广场 

 

 

 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所   资料来源：公司网站，东兴证券研究所  

3.2 物业管理服务 稳定业绩提升估值 

嘉宝股份专注于为住宅、商业、写字楼、工业园等业态社区和项目提供专业、便捷、

高效的物业服务与物业增值服务。目前，嘉宝股份管理项目超过 300 个，管理面积超

5000 万平米。2017 年度第三方盖洛普客户满意度调查中，嘉宝股份综合得分 86 分，

位列全国 14 强。 

嘉宝股份于 6 月 22 日发布公告，收购泸天立物业 70%股权，收购完成后公司物业管

理面积将增加 400 多万平方米，进一步巩固在西南市场的领先地位。我们预计嘉宝

股份本年将贡献 3 亿左右净利润，同比增长 56%。 

图 27：嘉宝股份营业收入及同比增速  图 28：嘉宝股份归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

4. 生命蓝光：熨平周期 提升估值 
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公司以“3D 生物打印+生物医药” 作为战略分支，谋求公司创新发展、多元并进。

3D 生物打印方面，作为“生命蓝光”的核心优势前沿产业之一，研发进展顺利。生

物医药方面，以制药为主，药品及医疗器械研发、药品营销等纵向一体化发展，生产

各类剂型药品共 23 个专利 363 个品种。 

我们认为，生命蓝光板块虽然占收入及利润比例较低，但一方面生物医药具有防御属

性，受宏观经济和政策影响小，一定程度上可以熨平地产业务的强周期，另一方面，

3D 生物打印作为公司战略转型的重要方向，未来有机会提升公司估值。 

4.1 生物医药稳健发展 

成都迪康药业有限公司是蓝光旗下进行医药生产销售的全资子公司，公司成立于

1993 年，是一家以药物研发生产为主，兼顾医疗器械研发、制造、销售的现代医疗

企业。目前迪康药业共拥有各类剂型药品 249 个，其中，国家级新药 12 个，国家中

药保护品种 1 个。 

2017 年，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。综合公司近几年业绩，我们预计迪康药业未来两年营收增长率分别为 25.7%和

30%，相对应的净利润增长率为 17%和 22%。 

图 29：迪康药业营业收入及增长率  图 30：迪康药业净利润及增长率 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

4.2 3D 生物打印未来可期 

公司 3D 生物打印业务由四川蓝光英诺生物科技股份有限公司主导实施。蓝光英诺近

期在生物血管打印方面接连取得重大突破。2015 年 10 月，具有完全自主知识产权的

项目全球首创 3D 生物血管打印机研制成功。2016 年 12 月，3D 生物打印血管植入

恒河猴体内实验成功。我们预计今年年底前可完成 FDA 申报工作。 

 图 31：蓝光英诺无支架 3D 打印体系 
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 资料来源：公司网站，东兴证券研究所  

5. NAV 估值与业绩预测 

5.1 NAV 估值 

我们根据公司目前的项目和土地储备情况测算了公司的重估净资产。按照我们的测算，

公司目前的重估净资产为 334.2 亿元（仅考虑房地产部分），对应每股 RNAV 为 11.2

元，目前股价相对每股 RNAV 的折价幅度为 49%，具有非常大的安全边际。 
 

表  4:NAV 估值  

开发项目评估溢价（百万元）    176.8 

帐面净资产（亿元） 

 

157.5 

重估净资产（亿元） 

 

334.2 

总股本 

 

29.8 

每股 RNAV   11.2 

当前股价 

 

5.7 

当前股价溢价 

 

-49% 
 

资料来源：东兴证券研究所 
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5.2 业绩预测 

营业收入：根据公司未结算货值，我们预计2018-2020年公司房地产业务收入为309.7

亿元、402.6 亿元和 483.1 亿元。同时，假设公司现代服务业和生物医药板块营收平

稳增长，公司未来三年总营业收入为 330.3 亿元、428.亿元和 516.7 亿元。 

毛利率：考虑到高毛利项目逐渐进入结转期，我们认为公司房地产业务毛利率将提升，

预计未来三年毛利率为 25%、26%和 27%，同时假设现代服务业和生物医药板块毛

利率维持不变，分别为 43.2%和 68.5%，则未来三年公司整体毛利率为 26.8%、27.7%

和 28.8%。 

净利润：按照以上假设，我们预计公司 2018-2020 年归母净利润为 25.3 亿元、38.0

亿元和 50.2 亿元，对应 2018-2020 年每股收益为 0.75 元、1.18 元和 1.59 元。 

6. 投资建议 

我们预计公司 2018-2020 年营业收入分别为 330.3 亿元/428.8 亿元/516.7 亿元，归

母净利润为 25.3 亿元/38.0 亿元/50.2 亿元，EPS 分别为 0.75 元/1.18 元 1.59 元。 

目前房地产板块平均市盈率为 10.6X，可比公司市盈率平均值为 11X（泰禾集团 10.9X、

阳光城 11.3X、金科股份 12.2X、滨江集团 9.4X），综合考虑我们给予公司 11 倍 PE。

对应 2018 年 EPS 目标价为 8.25 元。同时，公司每股 RNAV 为 11.2 元，相对目前

股价折价 49%，安全边际大。首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

7. 风险提示 

1）竣工及结算不达预期；2）三四线市场受政策影响大幅回落。  
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表 5：公司盈利预测表 
 
资产负

债表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合

计 

64458  85220  96968  107292  119144  营业收入 21329  24553  33032  42884  51666  

货币资金 9171  12804  19785  18382  24583  营业成本 16002  18406  24172  30978  36766  

应收账款 519  809  905  1175  1416  营业税金及附

加 

1584  1588  2147  2787  3358  

其他应收款 897  2616  3000  3000  3000  营业费用 939  1245  1486  1930  2325  

预付款项 1934  3528  4000  4500  5000  管理费用 751  968  1156  1287  1550  

存货 50595  63093  66226  76384  80582  财务费用 335  416  377  478  584  

其他流动资

产 

1316  2323  3001  3790  4492  资产减值损失 337  216  300  300  300  

非流动资产

合计 

8906  10020  13922  19890  27943  公允价值变动

收益 

-48  -50  -45  -45  -45  

长期股权投

资 

953  1411  1411  1411  1411  投资净收益 138.35  138.21  138.21  138.21  138.21  

固定资产 865  1069  5482  11471  19545  营业利润 1471  1819  3485  5218  6877  

无形资产 195  216  195  173  151  营业外收入 42.86  47.12  40.00  40.00  40.00  

其他非流动

资产 

0  0  0  0  0  营业外支出 46.33  92.62  90.00  90.00  90.00  

资产总计 73365  95240  110890  127182  147087  利润总额 1468  1774  3435  5168  6827  

流动负债合

计 

39471  51957  60352  71795  84588  所得税 578  523  859  1292  1707  

短期借款 3743  3415  4576  6132  8217  净利润 890  1251  2577  3876  5120  

应付账款 5266  5636  7285  9336  11080  少数股东损益 -6  -115  50  75  99  

预收款项 20181  31414  36369  42801  50551  归属母公司净

利润 

896  1366  2527  3801  5021  

一年内到期

的非流动负

债 

4511  4479  4627  4627  4627  EBITDA 2060  2514  4027  5860  7624  

非流动负债

合计 

19884  24237  28237  30731  34731  EPS（元） 0.41  0.57  0.75  1.18  1.59  

长期借款 10099  14395  18395  22395  26395  主要财务比

率 

 

    

应付债券 7935  7948  7999  7999  7999  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 59355  76194  88589  102525  119318  成长能力      

少数股东权

益 

4038  4502  4552  4627  4726  营业收入增长 21.2% 15.1% 34.5% 29.8% 20.5% 

实收资本

（或股本） 

2135  2132  2984  2984  2984  营业利润增长 -2.8% 23.6% 91.6% 49.7% 31.8% 

资本公积 1607  1394  1394  1394  1394  归属于母公司

净利润增长 

11.3% 52.5% 85.0% 50.4% 32.1% 

未分配利润 4732  5696  6201  7341  9098  获利能力      

归属母公司

股东权益合

计 

9972  14544  17749  20030  23042  毛利率(%) 25.0% 25.0% 26.8% 27.8% 28.8% 

负债和所有

者权益 

73365  95240  110890  127182  147087  净利率(%) 4.2% 5.1% 7.8% 9.0% 9.9% 

现金流

量表 

   单位:百万元 总资产净利润

（%） 

 1.2% 1.4% 2.3% 3.0% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 9.0% 9.4% 14.2% 19.0% 21.8% 

经营活动现

金流 

-2688  7554  6277  1378  11132  偿债能力      

净利润 890  1251  2577  3876  5120  资产负债率(%) 81% 80% 80% 81% 81% 

折旧摊销 253.91  278.59  0.00  163.91  163.91  流动比率  1.6   1.6   1.6   1.5   1.4  

财务费用 335  416  377  478  584  速动比率  0.4   0.4   0.5   0.4   0.5  

应收账款减

少 

0  0  -96  -270  -241  营运能力      

预收帐款增

加 

0  0  4955  6433  7750  总资产周转率  0.3   0.3   0.3   0.4   0.4  

投资活动现

金流 

-2124  -9526  -169  -207  -207  应收账款周转

率 

 47.7   37.0   38.5   41.2   39.9  

公允价值变

动收益 

-48  -50  -45  -45  -45  应付账款周转

率 

 4.0   4.5   5.1   5.2   5.1  

长期股权投

资减少 

0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 138  138  138  138  138  每股收益(最新

摊薄) 

 0.4   0.6   0.8   1.2   1.6  

筹资活动现

金流 

8257  4385  872  -2574  -4724  每股净现金流

(最新摊薄) 

 1.6   1.1   2.3   (0.5)  2.1  

应付债券增

加 

0  0  50  0  0  每股净资产(最

新摊薄) 

 4.7   6.8   5.9   6.7   7.7  

长期借款增

加 

0  0  4000  4000  4000  估值比率      

普通股增加 -1  -3  852  0  0  P/E  14.0   10.0   7.6   4.8   3.6  

资本公积增

加 

-400  -214  0  0  0  P/B  1.2   0.8   1.0   0.9   0.7  

现金净增加

额 

3444  2413  6981  -1403  6201  EV/EBITDA  14.2   11.8   7.1   6.8   5.2   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 




