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[Table_Main] 
上半年业绩靓眼，拟分拆嘉宝股份和迪康药

业到境外上市 

买入（维持） 
 

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% 

归母净利润（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） 8.93 7.30 5.05 3.75      
 

事件 

 1、蓝光发展发布 2018 年半年度业绩预增公告：公司 2018 年半年度实
现归母净利润为 5.5 亿元-6.5 亿元，同比增长约 94%至 129%；扣非后
归母净利润为 5.3 亿元-6.3 亿元，同比增长约 96%至 133%。 

 2、蓝光发展董事会审议通过《关于公司所属公司四川嘉宝资产管理集
团股份有限公司境外上市方案的议案》、《关于公司所属公司成都迪康药
业股份有限公司境外上市方案的议案》。公司旗下嘉宝股份、迪康药业
拟发行境外上市外资股股票并申请在香港联交所主板上市交易。 

点评 

 结转提速，2018 年上半年业绩持续高增长。蓝光发展预计 2018 年上半
年实现归母净利润为 5.5 至 6.5 亿元，同比增长约 94%至 129%；扣非归
母净利润为 5.3 至 6.3 亿元，同比增长约 96%至 133%。分季度看，2018
年 2 季度公司归母净利润为 2.48 至 3.48 亿元，同比增长 51%至 112%。
上半年业绩实现高增主要系公司房地产业务结转节奏提速；同时公司已
实现全国化的战略布局、多元化的投资模式和产品改善升级，规模效应
逐步显现。 

 销售业绩突出，未来业绩确定性强。2017 年公司实现签约销售金额 582
亿元，同比增长 93%；签约销售面积 609 万平米，同比增长 116%；公
司继续深耕成都区域，同时开拓华南、北京、滇渝等区域，全国布局战
略已初见成效。根据第三方机构 CRIC 数据，公司 2018 年 1-7 月份实现
签约销售金额 519 亿元，同比增长 76%；销售面积 533 万平米，同比增
长 95%，销售持续保持高速增长态势，未来业绩确定性强。 

 嘉宝股份、迪康药业拟申请在港交所上市。公司旗下嘉宝股份、迪康药
业拟拟发行境外上市外资股（H 股）股票并申请在香港联交所主板上市
交易。经过核查，公司符合相关政策要求。嘉宝股份的主营业务为物业
管理，2017 年实现归母净利润 1.92 亿元；迪康药业的主营业务为药品
和医疗器械的研发生产和销售，2017 年实现归母净利润 0.87 亿元。公
司分拆嘉宝股份和迪康药业到境外上市，有助于两个子公司的融资和发
展。 

 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 7.30、5.05、
3.75 倍，维持“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，棚改不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 5.72 

一年最低/最高价 5.57/9.49 

市净率(倍) 1.68 

流通 A 股市值(百

万元) 
17006.05 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.41 

资产负债率(%) 79.99 

总股本(百万股) 2984.42 

流通A股(百万股) 2973.09  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《蓝光发展（600466）：销售

剑指千亿，多元成长，笃行不止》
2018-06-22  
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图 1：蓝光发展销售金额（亿元）及增速  图 2：蓝光发展销售面积（万平米）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，CRIC，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，CRIC，东吴证券研究所 

 

图 3：2016 年蓝光发展各区域销售金额占比  图 4：2017 年蓝光发展各区域销售金额占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

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 8.93 7.30 5.05 3.75 

资本开支 159 1,234 1,530 1,956  P/B 1.22 1.54 1.20 0.93 

营运资本变动 6,234 5,974 7,144 2,417  EV/EBITDA 11.90 8.12 4.61 2.99 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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