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证券研究报告—动态报告 

 房地产 [Table_StockInfo] 蓝光发展(600466) 买入 

2018 年业绩预告点评 （首次评级） 
 

 房地产开发Ⅱ 

 

2019年 01月 30日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与沪深 300 走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,984/2,984 

总市值/流通(百万元) 16,383/16,383 

上证综指/深圳成指 2,597/7,590 

12 个月最高/最低(元) 9.01/4.03 

   
  
证券分析师：区瑞明 
电话： 0755-82130678 
E-MAIL： ourm@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120051  
 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
逆市高增长，规模效应显现 
 
 受益“行业周期+战略升级”，2018 年归母净利预增 57%-79% 
预计公司 2018 年归母净利润 21.5-24.5 亿元，同比增长 57%-79%。业绩大增
的主因系公司经营规模逐年扩大，使得公司房地产项目在报告期的结转收入增
加,同时公司为提升房地产主业的核心竞争力，已实现了全国化的战略布局、多
元化的投资模式和产品改善升级，规模效应逐步显现。 

 全国布局，销售逆市高增长 
根据克而瑞数据，公司 2018 年销售额 1041.7 亿元，同比增长 79%；销售面
积 1025.6 万平方米，同比增长 68%，实现了逆市高增长（而 2018 年全行业
销售面积增速仅 1.3%）。2018 年公司新增规划建筑面积 1128 万平方米，与全
年销售面积比值为 1.1：1，拿地较积极。全年获取土地中三四线占比 75%，
中西部区域占比达到 58%。2018 年全年公司新进入郑州、温州、福州、南宁
等城市，公司遵循国家战略规划，精准把握城市群及城市发展规律，坚持“高
价值、高增值”的投资布局，立足成都大本营，持续深耕长三角、粤港澳大湾
区等核心城市群以及战略城市，现已布局全国 17 大区域 50 余座城市。 

 财务优化、短期偿债能力较好，2019 年业绩锁定性佳 
截止 2018 年三季度末，公司剔除预收账款后的资产负债率为 70%，较 2017
年同期下降 2.2 个百分点；净负债率为 122%，较 2017 年同期下降 5.4 个百
分点；短期偿债能力保障倍数——货币资金/（短期借款+一年内到期的非流动
负债）为 1.6 倍，短期偿债能力较好。公司 2018 年三季度末预收款为 508 亿
元，对 2018 年四季度 wind 一致预期营收的锁定度达 236% （2018 年四季度
wind 一致预期营收=2018 年 wind 一致预期营收-已披露的前三季度营收）；在
满足 2018 年 wind 一致预期营收后，剩余的 294 亿元仍能锁定 2019 年 wind
一致预期营收的 60%。 

 高管连续增持，彰显对公司未来发展信心 
在 2018 年 7 月 20 日公司高管合计完成 1410 万元的股票增持计划不久后，公
司于 2018 年 10 月 15 日再次针对高管发布股票增持计划，计划于 2018 年 11
月 1 日起六个月内增持不低于 5000 万元的股份，连续增持彰显高管对公司未
来发展的信心。 

 逆市高增长，规模效应显现，首次给予“买入”评级 
公司在 2018 年行业较困难的情况下依然实现了较高的销售增速，表明公司的
战略得当、管理优秀、规模效应开始显现。我们看好公司未来的发展，预计
2018/19 年 EPS 为 0.75/1.12 元，对应 PE7.5/5.0X，首次给予“买入”评级。 

 风险 
若行业再度升温、过热引发新一轮调控预期，或公司销售增长失速。 

   
盈利预测和财务指标  
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 21,329 24,553 35,651 47,986 55,328 

(+/-%) 21.2% 15.1% 45.2% 34.6% 15.3% 

净利润(百万元) 896 1,366 2245 3341 5663 

(+/-%) 11.3% 52.5% 64.4% 48.8% 69.5% 

摊薄每股收益(元) 0.30 0.64 0.75 1.12 1.90 

EBIT Margin 8.5% 8.9% 9.6% 10.4% 14.3% 

净资产收益率(ROE) 9.0% 9.4% 17.5% 31.0% 61.5% 

市盈率(PE) 18.3 8.8 7.5 5.0 3.0 

EV/EBITDA 40.4 40.5 44.0 42.6 30.0 

市净率(PB) 1.6 1.1 1.31 1.56 1.83 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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受益“行业周期+战略升级”，2018 年归母净利预增

57%-79% 

预计公司 2018 年归母净利润 21.5-24.5 亿元，较上年同期增加 7.8-10.8 亿元，

同比增长 57%-79%；扣非后净利润 22.5-25.5 亿元，较上年同期增加 9.1-12.1

亿元，同比增长 68%-91%。公司业绩大增的主要原因系公司经营规模的逐年扩

大，使得公司房地产项目在报告期的结转收入增加；同时公司为提升房地产主

业的核心竞争力，已实现了全国化的战略布局、多元化的投资模式和产品改善

升级，规模效应逐步显现。 

图 1：公司近五年归母净利润变化情况（2018 年取业绩预告最小值） 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

全国布局，销售逆市高增长 

根据克而瑞数据，公司 2018 年销售额 1041.7 亿元，同比增长 79%；销售面积

1025.6 万平方米，同比增长 68%，实现了逆市高增长（而 2018 年全行业销售

面积增速仅 1.3%）。 

图 2：公司销售额增长显著  图 3：公司销售面积增长显著 

 

 

 
资料来源: Wind、克而瑞、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、克而瑞、国信证券经济研究所整理 
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根据公司每个月公布的拿地情况简报，2018 年公司新增规划建筑面积 1128 万

平方米，与全年销售面积比值为 1.1：1，拿地较积极。全年获取土地中三四线

占比 75%，中西部区域占比达到 58%。 

图 4：公司 2018 年新增规划建筑面积（按月） 

 
资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 5：公司 2018 年新增规划建筑面积按城市等级划分  图 6：公司 2018 年新增规划建筑面积按区域划分 

 

 

 
资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

2018 年全年公司新进入郑州、温州、福州、南宁等城市，公司遵循国家战略规

划，精准把握城市群及城市发展规律，坚持“高价值、高增值”的投资布局，

立足成都大本营，持续深耕长三角、粤港澳大湾区等核心城市群以及战略城市，

现已布局全国 17 大区域 50 余座城市，包括：以北京、天津为中心的京津冀区

域；以苏州、无锡、南通为中心的环沪区域；以杭州、宁波、绍兴为中心的浙

江区域；以南京、徐州、宿迁为中心的江苏区域；以成都、南充、泸州、资阳

为中心的四川区域；以武汉、长沙为中心的两湖区域；以郑州为中心的河南区

域；以广州、惠州为中心的华南区域；以济南、青岛为中心的山东区域；以重

庆为中心的重庆区域；以昆明为中心的云南区域；以合肥为中心的安徽区域；

以西安、太原为中心的陕西区域；以南昌为中心的江西区域；以温州、台州、

福州、厦门为中心的海西区域；以深圳为中心的深圳区域；以粤港澳大湾区为

中心的大湾区域。 
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财务优化、短期偿债能力较好，2019 年业绩锁定性佳 

截止 2018 年三季度末，公司剔除预收账款后的资产负债率为 70%，较 2017

年同期下降 2.2 个百分点；净负债率为 122%，较 2017 年同期下降 5.4 个百分

点；短期偿债能力保障倍数——货币资金/（短期借款+一年内到期的非流动负

债）为 1.6 倍，短期偿债能力较好。公司 2018 年三季度末预收款为 508 亿元，

对 2018 年四季度 wind 一致预期营收的锁定度达 236% （2018 年四季度 wind

一致预期营收=2018 年 wind 一致预期营收-已披露的前三季度营收）；在满足

2018 年 wind 一致预期营收后，剩余的 294 亿元仍能锁定 2019 年 wind 一致预

期营收的 60%。 

图 7：公司净负债率优化  图 8：公司剔除预收账款后的资产负债率优化 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

高管连续增持，彰显对公司未来发展信心 

在 2018 年 7 月 20 日公司高管合计完成 1410 万元的股票增持计划不久后，公

司于 2018 年 10 月 15 日再次针对高管发布股票增持计划，计划于 2018 年 11

月 1 日起六个月内增持不低于 5000 万元的股份，连续增持彰显高管对公司未

来发展的信心。 

逆市高增长，规模效应显现，首次给予“买入”评级 

公司在 2018 年行业较困难的情况下依然实现了较高的销售增速，表明公司的

战略得当、管理优秀、规模效应开始显现。我们看好公司未来的发展，预计

2018/19 年 EPS 为 0.75/1.12 元，对应 PE7.5/5.0X，首次给予“买入”评级。 

风险 

若行业再度升温、过热引发新一轮调控预期，或公司销售增长失速。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 12804 20293 32394 38324  营业收入 24553 35651 47986 55328 

应收款项 3449 5567 7099 7731  营业成本 18406 26660 35510 39283 

存货净额 63093 113004 156906 168567  营业税金及附加 1588 2282 3134 3320 

其他流动资产 5858 8556 11517 13279  销售费用 1245 1882 2462 2656 

流动资产合计 85220 147436 207932 227916  管理费用 968 1408 1888 2174 

固定资产 1197 1244 1214 1228  财务费用 416 376 670 820 

无形资产及其他 216 195 173 151  投资收益 138 138 138 138 

投资性房地产 7195 7195 7195 7195  资产减值及公允价值变动 (266) (241) (125) (85) 

长期股权投资 1411 1911 2411 2911  其他收入 17 0 0 0 

资产总计 95240 157981 218925 239402  营业利润 1819 2940 4336 7129 

短期借款及交易性金融负债 7894 52470 92796 104500  营业外净收支 (45) (5) (5) (5) 

应付款项 6037 8680 11599 12788  利润总额 1774 2935 4331 7124 

其他流动负债 38026 54523 72789 80309  所得税费用 523 881 1272 1923 

流动负债合计 51957 115674 177183 197596  少数股东损益 (115) (191) (281) (463) 

长期借款及应付债券 22343 22971 24392 26025  归属于母公司净利润 1366 2245 3341 5663 

其他长期负债 1894 1907 1922 1939       

长期负债合计 24237 24878 26314 27964  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 76194 140552 203497 225560  净利润 1366 2245 3341 5663 

少数股东权益 4502 4568 4639 4639  资产减值准备的增加（减少） (121) (216) 0 0 

股东权益 14544 12860 10789 9204  折旧摊销 75 160 176 192 

负债和股东权益总计 95240 157981 218925 239402  公允价值变动损失 266 241 125 85 

      财务费用 416 376 670 820 

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 (4938) (35789) (27196) (5328) 

每股收益 0.64 0.75 1.12 1.90  其它 212 283 70 0 

每股红利 1.15 1.32 1.81 2.43  经营活动现金流 (3139) (33077) (23483) 612 

每股净资产 6.82 4.31 3.62 3.08  资本开支 277 (210) (250) (270) 

ROIC 4% 3% 3% 4%  其它投资现金流 (6) 0 0 0 

ROE 9% 17% 31% 62%  投资活动现金流 (188) (710) (750) (770) 

毛利率 25% 25% 26% 29%  权益性融资 2135 0 0 0 

EBIT Margin 9% 10% 10% 14%  负债净变化 4296 628 1421 1633 

EBITDA  Margin 10% 10% 11% 15%  支付股利、利息 (2448) (3929) (5412) (7249) 

收入增长 15% 45% 35% 15%  其它融资现金流 1130 44576 40325 11704 

净利润增长率 52% 64% 49% 70%  融资活动现金流 6960 41275 36334 6088 

资产负债率 85% 92% 95% 96%  现金净变动 3633 7489 12101 5930 

息率 20.4% 32.7% 45.0% 60.3%  货币资金的期初余额 9171 12804 20293 32394 

P/E 8.8 7.5 5.0 3.0  货币资金的期末余额 12804 20293 32394 38324 

P/B 1.1 1.3 1.6 1.8  企业自由现金流 (2931) (33446) (23742) 358 

EV/EBITDA 40.5 44.0 42.6 30.0  权益自由现金流 2495 11495 17530 13096 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 
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