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蓝光发展（600466.SH） 

华东+华中销售占比超五成，盈利能力保持

稳健 

核心观点： 

自提出“1+3+N”战略后，蓝光发展致力于走出成都，实

现全国化布局。从 2020 上半年各区域的销售占比变化情况来

看，成都区域的销售金额占比进一步下降，其他非成都区域

的销售占比均有所上升，可见蓝光发展正逐渐弱化成都的大

本营效应，随着公司在非成都区域投资力度的加大，公司已

实现从区域性房企到全国性房企的转变。 

一、非成都区域销售占比提升，华东+华中占比 54% 

自提出“1+3+N”战略后，蓝光发展致力于走出成都，实

现全国化布局。从 2020 上半年各区域的销售占比变化情况来

看，成都区域受创较为严重，销售金额占比下降了 5.5 个百

分点至 17.3%，华东与华中区域已成为蓝光发展的新销售主

力，两大区域销售金额占比达 54%，较 2019 年同期增长了 4

个百分点，其他非成都区域的销售占比也有所提升。 

二、积极扩充优质土储，强化高能级城市占比 

从公司的土储情况来看，2020 上半年蓝光发展进一步调

整土储结构，重点聚焦新一线、二线及强三线城市，把握疫情

窗口期，逆势扩张优质土储，上半年通过收并购、合作开发、

招拍挂等多元化方式新增项目 36 个，建筑面积 589 万平米，

投销比 1.4，其中近八成位于新一线、二线及强三线高能级城

市。 

三、盈利能力保持稳健，业绩锁定性进一步加强 
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2020 上半年蓝光发展实现营业收入 158 亿元，较 2019 年

同期增长8.72%，归母扣非净利润13.9亿元，同比增长15.7%。

此外，蓝光集团的预收账款呈现逐年上升的趋势，截至 2020

年 6月 30 日，蓝光发展录得预收账款达 694.4 亿元，较 2019

年底上涨1.9%，业绩保障倍数由2019年底的1.7上升至2.2，

业绩锁定性进一步加强，预计未来公司的营业收入及利润规

模还会进一步增长。 

四、积极拓宽融资渠道，信用评级上调至 AAA 

2020 年 3月，大公国际将蓝光发展的主体长期信用评级

由“AA+”上调至“AAA”，评级展望维持稳定。信用评级的上

调有利于蓝光发展未来疏通债券类融资渠道，降低融资成本。 
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自提出“1+3+N”战略后，蓝光发展致力于走出成都，实现全国化布局。从 2020 上半年

各区域的销售占比变化情况来看，成都区域的销售金额占比进一步下降，其他非成都区域的

销售占比均有所上升，可见蓝光发展正逐渐弱化成都的大本营效应，随着公司在非成都区域

投资力度的加大，公司已实现从区域性房企到全国性房企的转变。 

一、非成都区域销售占比提升，华东+华中占比 54% 

2020 上半年，蓝光发展实现合约销售金额 380.6 亿元，同比下降 18.2%，销售面积 417.7

万平米，同比下降 18.9%。分季度来看，2020 上半年受疫情影响，蓝光发展的业绩在一季度

出现了一定的下滑趋势，实现销售金额 108.5 亿元，较 2019 年同期的 188.6 亿元下降了

42.5%，不过第二季度随着疫情的缓和和防疫工作的常态化，企业积极推动复工复产，滇渝、

华中及华东区域均实现逆势增长的态势，销售规模已基本恢复 2019 年同期水平，第二季度

共实现销售金额 272.1 亿元，较 2019 年同期的 276.7 亿元微跌 1.6%，其中滇渝、华中及华

东区域分别同比上涨 40.0%、6.1%、20.4%至 24.1 亿元、77.2 亿元及 73.1 亿元。 

自提出“1+3+N”战略后，蓝光发展致力于走出成都，实现全国化布局。从 2020 上半年

各区域的销售占比变化情况来看，作为大本营的成都区域的销售金额占比进一步下降至

17.3%，华东与华中区域已代替成都区域成为蓝光发展的销售主力，两大区域销售金额占比

较 2019 年同期增长了 4个百分点至 54%，分别占比 29%及 25%，其他非成都区域的销售占比

也有所提升，滇渝区域销售占比同比上涨了 1 个百分点至 9.8%，华北区域同比上涨 0.5 个

百分点至 9.6%，华南区域同比上涨 0.4 个百分点至 9.4%。从销售分布变化来说，蓝光发展

正逐渐弱化成都的大本营效应，随着公司在非成都区域投资力度的加大，公司已实现从区域

性房企到全国性房企的转变。 

图表：1H2019、1H2020 蓝光发展地区销售金额（亿元）情况 

 

资料来源：亿翰智库、企业公告 
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二、积极扩充优质土储，强化高能级城市占比 

从公司的土储情况来看，2020 上半年蓝光发展进一步调整土储结构，重点聚焦新一线、

二线及强三线城市，把握疫情窗口期，逆势扩张优质土储，上半年通过收并购、合作开发、

招拍挂等多元化方式新增项目 36 个，建筑面积 589 万平米，投销比 1.4，其中近八成位于

新一线、二线及强三线高能级城市。 

分区域来看新增土储分布，其中华东区域占比 36%，达 212 万平米，较 2019 年同期的

114 万平米同比上涨达 86%，华中区域占比 39%，达 230 万平米，较 2019 年同期的 145.6 万

平米同比上涨 58%。截至 2020 年 6 月 30 日，蓝光发展总货值约 3100 亿元，较 2019 末增长

了 15%，其中新一线、二线及强三线占比达七成。持续加大高能级城市的占比为蓝光发展的

持续发展及抵御市场风险提供了强有力的支撑。 

图表：2017-1H2020 蓝光发展新增土储建面及投销比情况 

 

注：投销比=当期新增土地建面/当期合约销售面积 

资料来源：亿翰智库、企业公告 

 

三、盈利能力保持稳健，业绩锁定性进一步加强 

2020 上半年蓝光发展实现营业收入 158 亿元，较 2019 年同期增长 8.72%，实现净利润

15.1 亿元，同比上涨 1.0%，实现归属于上市公司股东的净利润 13.6 亿元，同比增长 7.5%；

归母扣非净利润 13.9 亿元，同比增长 15.7%，基本每股收益 0.4 元，同比增长 7.1%。此外，

蓝光集团的预收账款呈现逐年上升的趋势，截至 2020 年 6月 30 日，蓝光发展录得预收账款

达 694.4 亿元，较 2019 年底上涨 1.9%，业绩保障倍数由 2019 年底的 1.7 上升至 2.2，业绩

锁定性进一步加强，预计未来公司的营业收入及利润规模还会进一步增长，总体而言，蓝光

发展不断拓展的新一线、二线及强三线城市充足的市场需求一定程度上能为公司销售增长提

供推力，为公司的盈利能力提供保障。 
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图表：2017-1H2020 蓝光发展营业收入及预收账款（亿元）情况 

 

资料来源：亿翰智库、企业公告 

 

四、积极拓宽融资渠道，信用评级上调至 AAA 

在房地产非标融资渠道紧缩的现在，蓝光发展积极拓宽公司融资渠道，2020 年 6 月，

中国证监会核准蓝光发展所持的下属子公司蓝光嘉宝服务（股票代码：2606.HK）1.15 亿股

境内未上市股份转为境外上市股份，相关股份在完成转换后可在香港交易所上市流通，7月，

蓝光发展以自持物业资产为基础，成功发行办公物业类 REITs 资产支持专项计划 10.65 亿

元，进一步优化了公司资产结构。 

此外，2020 年 3 月，大公国际将蓝光发展的主体长期信用评级由“AA+”上调至

“AAA”，评级展望维持稳定。信用评级的上调有利于蓝光发展未来疏通债券类融资渠道，

降低融资成本。 
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【免责声明】 

本报告是基于亿翰智库认为可靠的已公开信息进行撰写，公开信息包括但不限于公司公

告、房管部门网站、互联网检索等多种途径，但亿翰智库不保证所载信息的完全准确和全部

完整。由于时间和口径的原因，本报告所指的内容可能会与企业实际情况有所出入，对此亿

翰智库可随时更改且不予特别通知。 

本报告旨在公正客观地反应企业经营情况。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何机构或个人的任何建议。任何机构或个人应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考。 

本报告产权为亿翰智库所有。亿翰智库以外的机构或个人转发或引用本报告的任何部分，

请严格注明相关出处及来源且不得修改报告任何部分，如未经亿翰智库授权，传播时私自修

改其报告数据及内容，所引起的一切后果或法律责任由传播者承担，亿翰智库对此等行为不

承担任何责任，亿翰智库将保留随时追究其法律责任的权利。 

【关于我们】 

亿翰智库是一家以房地产行业的数据分析、行业研判、企业研究为核心的研究机构，隶

属亿翰股份，其专注于行业趋势、企业模型以及资本价值等多维度研究及应用；定期向业内、

资本市场等发布各类研究成果达数千次，亿翰智库力求打造中国房地产企业与资本的高效对

接平台。 

亿翰智库二维码 


