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[Table_Main] 
疫情影响下业绩仍平稳增长 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 39,194 55,357 63,284 72,011 

同比（%） 27.2% 41.2% 14.3% 13.8% 

归母净利润（百万元） 3,459 4,998 5,658 6,340 

同比（%） 55.5% 44.5% 13.2% 12.1% 

每股收益（元/股） 1.05 1.66 1.88 2.10 

P/E（倍） 5.40 3.42 3.02 2.70      
 

事件 

 蓝光发展发布 2020 年 1 季报：2020 年一季度，公司实现营业收入 53.12
亿元，同比减少 7.9%；归母净利润 5.14 亿元，同比增长 3.8%；基本每
股收益 0.15 元/股。 

点评 

 结算规模略微下降，业绩稳增。2020 年一季度，公司营收、归母净利
润同比增速分别为-7.9%、3.8%。公司营收出现负增长，主要受到疫情
影响，结算规模略有下滑；业绩增速好于营收增速，主要源于：1）盈
利能力有所改善，综合毛利率 30.2%，同比提升 1.1 个百分点；2）公允
价值变动损益同比增长至 1.25 亿元。2020 年一季度，公司实现销售净
利率 9.8%，同比提升 0.4 个百分点。截至一季度末，公司预收账款 705.56

亿元，同比增长 25.2%，是 2019 年营收的 1.8 倍。 

 疫情影响下，一季度销售大幅减少。受新冠疫情影响，购房需求短期回
落，销售回款减少，项目复工和竣工均有所延迟。2020 年一季度，公
司销售金额 108 亿元，销售面积 118 万平米，同比均减少 43%；其中合
并报表权益销售金额为 80.25 亿元。投资端以收定支，一季度公司通过
多元化的投资模式，新增项目 10 个，拿地面积 130.74 万平米，同比减
少 59%，面积口径拿地销售比为 111%。 

 杠杆水平稳定，融资成本可控。截至 2020 年一季度末，公司资产负债
率 80.7%，同比下降 1.4 个百分点；净负债率 113.5%，同比下降 54.5

个百分点，公司有效控制杠杆水平。一季度，公司成功发行 1 笔公司债，
发行规模 7.5 亿元，票面利率 7.15%。 

 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 2020-2022
年 EPS 分别为 1.66、1.88、2.10 元人民币，对应 PE 分别为 3.4、3.0、
2.7 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) 5.67 

一年最低/最高价 5.50/7.75 

市净率(倍) 1.08 

流通 A 股市值(百

万元) 
17101.66 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.26 

资产负债率(%) 80.75 

总股本(百万股) 3016.17 

流通A股(百万股) 3016.17  

[Table_Report] 相关研究 
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2、《蓝光发展（600466）：业绩
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2020-01-21 
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控》2019-10-25  
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图 1：蓝光发展营业收入（亿元）及增速  图 2：蓝光发展归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

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 

 

图 3：蓝光发展预收账款（亿元）及增速  图 4：蓝光发展毛利率及净利率走势 

 

 

 

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 

 

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（万平米）及增速 

 

 

 

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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图 7：蓝光发展拿地面积（万平米）及拿地销售比  图 8：蓝光发展资产负债率及净负债率走势 

 

 

 

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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蓝光发展三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 183,149 199,174 220,053 238,110   营业收入 39,194 55,357 63,284 72,011 

  现金 25,953 28,852 42,035 47,604   减:营业成本 28,091 39,835 45,448 51,768 

  应收账款 2,022 2,591 2,912 3,349      营业税金及附加 1,811 2,558 2,924 3,327 

  存货 128,737 136,833 138,613 148,986      营业费用 1,606 2,269 2,594 2,951 

  其他流动资产 26,437 30,899 36,494 38,171        管理费用 1,288 1,819 2,080 2,366 

非流动资产 18,741 24,503 29,074 34,027      财务费用 760 1,103 1,595 1,877 

  长期股权投资 6,559 9,200 11,394 13,827      资产减值损失 -328 -68 -304 -217 

  固定资产 3,116 4,835 6,088 7,568   加:投资净收益 109 123 132 144 

  在建工程 1,153 2,441 3,492 4,433      其他收益 137 165 189 218 

  无形资产 786 884 971 1,074   营业利润 5,556 8,129 9,269 10,300 

  其他非流动资产 7,127 7,143 7,129 7,124   加:营业外净收支  35 -51 -63 -68 

资产总计 201,890 223,677 249,128 272,137   利润总额 5,590 8,077 9,206 10,232 

流动负债 124,601 134,746 151,443 165,495   减:所得税费用 1,432 2,068 2,403 2,609 

短期借款 6,246 7,284 8,012 8,814      少数股东损益 700 1,011 1,145 1,283 

应付账款 12,814 13,743 14,662 15,790   归属母公司净利润 3,459 4,998 5,658 6,340 

其他流动负债 105,542 113,718 128,769 140,891   EBIT 8,344 9,513 10,693 11,642 

非流动负债 38,169 44,662 47,451 49,634   EBITDA 8,526 9,774 11,043 12,079 

长期借款 36,285 42,683 45,377 47,458                                                                              

其他非流动负债 1,883 1,979 2,074 2,176   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 162,770 179,408 198,894 215,129   每股收益(元) 1.05 1.66 1.88 2.10 

少数股东权益 19,907 20,918 22,063 23,346   每股净资产(元) 5.06 5.90 7.50 9.32 

归属母公司股东权益 19,213 23,350 28,170 33,663   

发行在外股份(百万

股) 3013 3016 3016 3016 

负债和股东权益 201,890 223,677 249,128 272,137   ROIC(%) 8.2% 8.4% 8.3% 8.0% 

                                                                           ROE(%) 10.6% 13.6% 13.5% 13.4% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 28.3% 28.0% 28.2% 28.1% 

经营活动现金流 3,833 7,027 13,362 6,463   销售净利率(%) 8.8% 9.0% 8.9% 8.8% 

投资活动现金流 -9,652 -5,919 -4,509 -5,075 

 

资产负债率(%) 80.6% 80.2% 79.8% 79.1% 

筹资活动现金流 6,966 1,790 4,329 4,181   收入增长率(%) 27.2% 41.2% 14.3% 13.8% 

现金净增加额 1,152 2,899 13,183 5,569   净利润增长率(%) 55.5% 44.5% 13.2% 12.1% 

折旧和摊销 181 262 350 438  P/E 5.40 3.42 3.02 2.70 

资本开支 272 3,007 2,292 2,412  P/B 1.12 0.96 0.76 0.61 

营运资本变动 -1,120 -333 4,931 -3,261  EV/EBITDA 7.97 7.15 5.85 5.56 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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