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事项： 

[Table_Summary] ①自 2020 年 1 月 14 日至 1 月 21 日，公司股价六连阴；②公司发布 2019 年度业绩预增公告及 2019 年 1-12 月销售情

况简报。 

 

国信地产观点：①1 月 14 日至 1 月 21 日的六连阴与公司基本面无关，我们仍看好公司未来发展；②公司全国布局，股

权激励计划赋予管理层十足动能，子公司蓝光嘉宝服务赴港上市亦有望助力公司发展，2019 年销售突破千亿元，同比增

长 18.7%，显著超越行业整体水平，2019 年归母净利润增长 53.2%，符合预期，完成了此前的业绩承诺；③我们维持

2020 年及 2021 年盈利预测，预计公司 2020 年及 2021 年的归母净利分别为 50.6 亿元/60.6 亿元，增速分别为

48.8%/20.0%，预计公司 19-21 年 EPS 为 1.13/1.68/2.01 元，对应最新股价的 PE 为 6.4/4.3/3.6x，维持“买入”评级。 

评论： 

 1 月 14 日至 1 月 21 日公司股价六连阴原因 

我们认为，1 月份的股价下跌与公司基本面无关，造成股价下跌原因如下：①2019 年 11 月初至 2020 年月 1 月 13

日，公司股价累计上涨 20%，跑赢沪深 300 指数近 12 个百分点，绝对收益及相对收益明显，存在获利回吐压力；

②受 1 月初至 1 月 13 日地产板块整体表现不振拖累，而地产板块 1 月初至 1 月 13 日的调整又是因为受到了两方面

因素的影响，一是年初美伊冲突加剧导致市场对油价上涨的预期较为强烈，市场担忧全球货币宽松的趋势因为美伊

冲突升级而被打破，房地产因为是利率敏感型行业，地产股因此出现了调整，但随着美伊冲突引发的紧张局势很快

缓和，地产板块整体股价表现随即出现了企稳回升的态势，但接着又受到了另外一个因素的影响——武汉新型冠状

病毒肺炎疫情扩散。 

我们认为：①美伊冲突造成的紧张局势已缓和，美日欧股市及油价的走势均有正面反映；②面对新型冠状病毒肺炎

疫情，国家在 2003 年已有对抗“SARS”的成功经验，并且若疫情对经济活动造成负面影响，预计国家势必会出台

一系列经济政策托底，包括降息以及放松房地产调控等。 

 2019 年归母净利润增长 53.2%，符合预期，完成业绩承诺 

根据公司 2019 年度业绩预增公告，2019 年公司实现归母净利润 34.0 亿元，同比增长 53.2%，业绩符合预期，完成

了公司 2018 年股权激励计划的行权条件。 
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图 1：公司历年归母净利润情况 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

 销售破千亿，全年增长 18.7%  

2019 年全年，公司实现累计销售面积 1095.3 万平方米，同比增长 36.6%；实现销售金额 1015.4 亿元，同比增长

18.7%，其中权益销售金额为 715.4 亿元。 

图 2：公司近年销售额情况  图 3：公司近年销售面积情况 

 

 

 
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 

 业绩符合预期，维持“买入”评级 

公司全国布局，销售增长稳健，股权激励计划赋予公司十足动能，公司子公司蓝光嘉宝服务赴港上市亦有望助力公司发

展。我们维持 2020 年及 2021 年盈利预测， 预计公司 2020 年及 2021 年的归母净利分别为 50.6 亿元/60.6 亿元，增速

分别为 48.5%/20.0%，预计公司 19-21 年 EPS 为 1.13/1.68/2.01 元，对应最新股价的 PE 为 6.4/4.3/3.6x，维持“买入”

评级。 

 风险提示 

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 
 
利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 25187  20000  20000  20000   营业收入 30821  41762  56378  72164  

应收款项 8510  6522  8341  10083   营业成本 22268  30403  41015  53200  

存货净额 90444  125346  176316  223242   营业税金及附加 1334  1758  2481  3247  

其他流动资产 11794  10023  13531  17319   销售费用 1603  2180  2593  3247  

流动资产合计 135957  161890  218188  270645   管理费用 1200  1663  2024  2613  

固定资产 2710  2681  2434  2183   财务费用 581  786  795  890  

无形资产及其他 509  458  407  356   投资收益 83  100  80  90  

投资性房地产 6805  6805  6805  6805   资产减值及公允价值变动 (307) 0  0  0  

长期股权投资 4899  5399  5899  6399   其他收入 (41) 0  0  0  

资产总计 150881  177233  233733  286388   营业利润 3569  5072  7550  9057  

短期借款及交易性金融负债 14482  35386  61153  77427   营业外净收支 (191) 0  0  0  

应付款项 7446  9629  13034  16936   利润总额 3377  5072  7550  9057  

其他流动负债 61547  60760  81288  105408   所得税费用 881  1268  1888  2264  

流动负债合计 83474  105775  155474  199771   少数股东损益 272  408  608  729  

长期借款及应付债券 38531  39159  40580  42213   归属于母公司净利润 2224  3396  5055  6063  

其他长期负债 1783  1783  1783  1783        

长期负债合计 40313  40941  42362  43995   财务费用 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 123788  146716  197837  243766   净利润 2224  3404  5055  6063  

少数股东权益 11334  11702  12279  13001   资产减值准备的增加（减少） (34) (182) 0  0  

股东权益 15759  18816  23618  29620   折旧摊销 108  262  297  302  

负债和股东权益总计 150881  177233  233733  286388   公允价值变动损失 307  0  0  0  

      财务费用  581  786  795  890  

长期负债合计 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (13172) (29905) (32388) (24435) 

每股收益 0.75 1.13 1.68 2.01  其它 (88) 550  578  722  

每股红利 1.08 0.11 0.08 0.02  经营活动现金流 (10654) (25869) (26459) (17347) 

每股净资产 5.28 6.24 7.84 9.83  资本开支 (1243) 0  0  0  

ROIC 5% 5% 5% 5%  其它投资现金流 (8) 23  0  0  

ROE 14% 18% 21% 20%  投资活动现金流 (4738) (477) (500) (500) 

毛利率 28% 27% 27% 26%  权益性融资 6045  0  0  0  

EBIT Margin 14% 14% 15% 14%  负债净变化 8053  628  1421  1633  

EBITDA  Margin 15% 14% 15% 14%  支付股利、利息 (3221) (340) (253) (61) 

收入增长 26% 36% 35% 28%  其它融资现金流 12066  20872  25790  16275  

净利润增长率 63% 53% 49% 20%  融资活动现金流 27775  21159  26959  17847  

资产负债率 90% 89% 90% 90%  现金净变动 12382  (5187) 0  0  

息率 15.1% 1.6% 1.2% 0.3%  货币资金的期初余额  12804  25187  20000  20000  

P/E 9.6 6.4 4.3 3.6  货币资金的期末余额  25187  20000  20000  20000  

P/B 1.4 1.1 0.9 0.7  企业自由现金流 (11043) (25314) (25892) (16740) 

EV/EBITDA 32.1 28.0 25.6 26.1  权益自由现金流 9076  (4404) 723  500  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告 

《蓝光发展-600466-系列研报之二——2018 年报点评：业绩销售显著增长，品牌影响力持续提升》  ——

2019-03-18 

《蓝光发展-600466-2018 年业绩预告点评：逆市高增长，规模效应显现》 ——2019-01-30 
 

 

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。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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