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蓝光发展（600466.SH） 

2021 年营业收入 429.6 亿同增 9.6%，“三道红线”升至黄档  

事件：4 月 12 日，蓝光发展发布 2020 年年度报告。 

营业收入同增 9.6%，归母净利润同降 4.5%，预收账款充足，费用管控加

强。2020 年公司实现营业收入 429.6 亿元，同比增长 9.6%；每股分红

0.085 元，分红率 10%。公司 2020 年合同负债及预收账款 790.2 亿元，

覆盖当期营业收入 1.84 倍，保障未来营业收入目标达成。利润方面：公司

整体毛利率下降 5.7pct 至 22.6%。归母净利润 33.0 亿元，同比下降 4.5%，

归母净利率 7.7%，同比下降 1.1pct；每股基本收益 0.9967 元，同比下降

5.4%。费用管控方面：公司 20 年销管费率、财务费用率分别为 6.4%、

0.8%，较 19 年分别下降 1.0、1.1 个百分点。因此公司利润下降主要原

因是毛利率下降以及公允价值变动损失 2.5 亿元。 

销售额 1035.4 亿同增 2.0%，一季度销售形势向好；拿地聚焦华东和大西

部高能级城市，土储结构优化。 

销售方面：2020 年公司房地产开发业务实现销售额 1035.4 亿元，同比增

长 2.0%，同比下降 0.04pct；实现销售面积 1205.1 万方，同比增长 10.0%；

销售均价 8592 元/平，同比下降 7.3%；2021 年第一季度公司销售形势向

好，已实现销售额 252.2 亿元，同比增长 132.5%。拿地方面：公司 2020

年新增房地产项目 60 个，总建筑面积达 962 万方，投销比（拿地建筑面积

/销售建筑面积）为 80%。公司坚持调结构、调节奏策略，投资布局向高能

级城市倾斜，持续加强多元化拿地方式，坚持“2+N”投资战略，深耕大

华东和大西部区域。2020 年新增项目数量新一线、二线及强三线占比达

80%，华东区域占比达 38%；截至去年底，公司总土地储备建筑面积 2640

万方，覆盖 2020 年销售面积 2.19 倍；总土储货值约 2800 亿元。 

“三道红线”升至黄档，资产配置持续优化，回购股份彰显公司信心。公司

2020 年“三道红线”指标为黄档：剔除预收账款的资产负债率为 73.03%，

净负债率 88.57%，现金短债比 1.06；期末在手现金 297 亿，2020 年融

资成本 8.20%，较 2019 年末下降 45BP。公司聚焦房地产开发主业，逐

步收敛多元化业务布局，优化资产配置，转让迪康药业股份价值 9 亿元，转

让蓝光嘉宝服务股份价值51.26亿元，成功发行办公物业类REITs募资10.65

亿元。截至 2021 年 3 月底，公司累计回购股份约 2848 万股，已回购金

额约 1.35 亿元，彰显公司对未来发展的信心。 

投资建议：我们预测公司 21/22/23 年收入增速为 17.2%/15.3%/13.2%，

归母净利润为 36.22/40.23/44.94 亿元，增速为 9.7%/11.1%/11.7%，EPS

为 1.19/1.33/1.48 元/股，对应的 PE 为 3.4/3.0/2.7x。维持“买入”评级。 

风险提示：房地产调控措施收紧超预期，结算进度不及预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 39,194 42,957 50,363 58,089 65,780 

增长率 yoy（%） 27.2 9.6 17.2 15.3 13.2 

归母净利润（百万元） 3,459 3,302 3,622 4,023 4,494 

增长率 yoy（%） 

 

 

55.5 -4.5 9.7 11.1 11.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.14 1.09 1.19 1.33 1.48 

净资产收益率（%） 10.6 7.9 8.0 8.5 9.2 

P/E（倍） 3.5 3.7 3.4 3.0 2.7 

P/B（倍） 0.8 0.7 0.6 0.5 0.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 15 日收盘价 
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2021 年营业收入 429.6 亿同增 9.6%，“三道红线”升至黄
档  

事件：4 月 12 日，蓝光发展发布 2020 年年度报告。 

营业收入同增 9.6%，归母净利润同降 4.5%，预收账款充足，费用管控加强。 

2020 年公司实现营业收入 429.6 亿元，同比增长 9.6%；其中房地产开发业务收入

397.7 亿元，同比增长 9.2%，占总收入的 92.6%；每股分红 0.085 元，分红率 10%。

公司 2020 年合同负债及预收账款 790.2 亿元，覆盖当期营业收入 1.84 倍，保障未来

营业收入目标达成。 

利润方面：由于行业限价因素以及 16-18 年拿地价格较高因素，房地产开发业务毛利率

较去年下滑 5.6pct 至 21.1%，带动公司整体毛利率下降 5.7pct 至 22.6%。归母净

利润 33.0 亿元，同比下降 4.5%，归母净利率 7.7%，同比下降 1.1pct；每股基本收益

0.9967 元，同比下降 5.4%；20 年平均加权净资产收益率 18.60%。 

费用管控方面：公司 20 年销管费率、财务费用率分别为 6.4%、0.8%，较 19 年分别

下降 1.0、1.1 个百分点。所以公司利润下降主要原因是毛利率下降以及公允价值变动

损失 2.5 亿元。 

销售额 1035.4 亿同增 2.0%，一季度销售形势向好。拿地聚焦华东和大西部高能级城

市，土储结构优化。 

销售方面：2020 年公司房地产开发业务实现销售额 1035.4 亿元，同比增长 2.0%，

占全国商品房市场份额的 0.60%，同比下降 0.04pct；实现销售面积 1205.1 万方，同比

增长 10.0%；销售均价 8592 元/平，同比下降 7.3%；金额口径和面积口径的权益比分

别为 68.6%和 75.4%，与去年持平。分区域看，公司在成都（14.9%）、滇渝（13.3%）、

华中（21.0%）、华东（28.8%）、华北（10.7%）、华南（11.3%）的销售占比分部较为

均匀，全国化布局成效显著。截至去年底，公司已售未结面积共计 1050.4 万方。2021

年第一季度公司销售形势向好，已实现销售额 252.2 亿元，同比增长 132.5%。 

拿地方面：公司 2020 年新增房地产项目 60 个，总建筑面积达 962 万方，投销比（拿地

建筑面积/销售建筑面积）为 80%。公司坚持调结构、调节奏策略，投资布局向高能级

城市倾斜，持续加强多元化拿地方式，包括招拍挂、合作拿地、收并购、代工代建等，

坚持“2+N”投资战略，深耕大华东和大西部区域。2020 年新增项目数量新一线、二

线及强三线占比达 80%，华东区域占比达 38%；新增项目均价 13500 元/平，较 2020

年销售均价提升 50%。截至去年底，公司总土地储备建筑面积 2640 万方，覆盖 2020

年销售面积 2.19 倍；总土储货值约 2800 亿元。公司计划 2021 年土地投资总额不超过

350 亿元。 

新开工和竣工方面：2020 年新开工面积约 1236 万方，同增 42.6%，完成年初计划的

112%；受去年疫情影响，竣工面积约507万平方米，同降1.6%，完成年初计划的84.5%。

公司计划 2021 年新开工面积 1200 万方，竣工面积 650 万方。 

“三道红线”升至黄档，资产配置持续优化，回购股份彰显公司信心。 

公司 2020 年“三道红线”指标为黄档：剔除预收账款的资产负债率为 73.03%，净负

债率 88.57%，现金短债比 1.06；期末在手现金 297 亿，2020 年融资成本 8.20%，

较 2019 年末下降 45BP。公司聚焦房地产开发主业，逐步收敛多元化业务布局，优化

资产配置，转让迪康药业股份价值 9 亿元，转让蓝光嘉宝服务股份价值 51.26 亿元，成

功发行办公物业类 REITs 募资 10.65 亿元。截至 2021 年 3 月底，公司累计回购股份约

2848 万股，已回购金额约 1.35 亿元，彰显公司对未来发展的信心。 

投资建议：我们预测公司 21/22/23 年收入增速为 17.2%/15.3%/13.2%，归母净利润为
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36.22/40.23/44.94 亿元，增速为 9.7%/11.1%/11.7%， EPS 为 1.19/1.33/1.48 元/股，

对应的 PE 为 3.4/3.0/2.7x。维持“买入”评级。 

风险提示：房地产调控措施收紧超预期，结算进度不及预期。 

 

图表 1：2020 公司营业收入 429.6 亿同增 9.6%  图表 2：各业务板块收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 3：2020 公司归母净利润 33.0 亿同降 4.5%  图表 4：公司历年毛利率和归母净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 5：2020 公司住宅开发销售额 1035.4 亿同增 2.0%  图表 6：公司住宅开发销售金额市占率稳步提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 7：2020 公司住宅开发销售面积 1205.1 万方同增 10.0%  图表 8：公司历年销售均价 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 9：销售金额增长因素贡献拆分  图表 10：公司销售区域分布逐渐全国化 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 11：2020 拿地建面 962 万方同降 14.2%  图表 12：2020 新开工面积 1236 万方同增 42.6% 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 13：2020 竣工面积 507 万方同降 1.6%   

 

  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 183149 239550 225320 287035 271957  营业收入 39194 42957 50363 58089 65780 

现金 25953 29743 53600 55955 61754  营业成本 28091 33256 39032 45019 50651 

应收票据及应收账款 2105 2714 2224 3667 3034  营业税金及附加 1811 1740 2115 2602 3026 

其他应收款 10882 17857 15837 23026 20983  营业费用 1606 1466 1984 2201 2484 

预付账款 9035 10366 12380 13855 15853  管理费用 1288 1290 1635 1842 2084 

存货 128737 169632 136498 185066 164248  研发费用 72 61 86 95 107 

其他流动资产 6437 9238 4782 5466 6085  财务费用 760 342 247 329 408 

非流动资产 18741 18714 20393 22813 25401  资产减值损失 -328 -166 0 0 0 

长期投资 6559 6745 7071 7424 7810  其他收益 55 53 50 52 51 

固定资产 3116 1772 2602 3656 4869  公允价值变动收益 137 -252 -252 -252 -252 

无形资产 786 888 961 1047 1149  投资净收益 109 666 396 457 507 

其他非流动资产 8280 9309 9760 10687 11573  资产处置收益 -0 0 0 0 0 

资产总计 201890 258264 245713 309848 297358  营业利润 5556 4968 5459 6256 7326 

流动负债 124601 166787 143034 199656 182818  营业外收入 80 145 111 117 120 

短期借款 6246 6317 6282 6299 6290  营业外支出 45 166 141 133 141 

应付票据及应付账款 16427 21867 13561 29875 19291  利润总额 5590 4947 5428 6239 7304 

其他流动负债 101928 138603 123192 163482 157236  所得税 1432 1271 1397 1603 1878 

非流动负债 38169 45081 52509 55938 55366  净利润 4159 3676 4031 4636 5426 

长期借款 36285 42859 50287 53715 53143  少数股东损益 700 374 410 613 932 

其他非流动负债 1883 2222 2222 2222 2222  归属母公司净利润 3459 3302 3622 4023 4494 

负债合计 162770 211868 195544 255594 238184  EBITDA 7722 7474 6620 7576 8699 

少数股东权益 19907 27864 28274 28886 29818  EPS（元） 1.14 1.09 1.19 1.33 1.48 

股本 3013 3035 3035 3035 3035        

资本公积 1580 580 580 580 580  主要财务比率      

留存收益 10051 12193 15497 19400 24001  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 19213 18532 21896 25368 29356  成长能力      

负债和股东权益 201890 258264 245713 309848 297358  营业收入(%) 27.2 9.6 17.2 15.3 13.2 

       营业利润(%) 55.7 -10.6 9.9 14.6 17.1 

       归属于母公司净利润(%) 55.5 -4.5 9.7 11.1 11.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.3 22.6 22.5 22.5 23.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.8 7.7 7.2 6.9 6.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 10.6 7.9 8.0 8.5 9.2 

经营活动现金流 3833 -6127 28138 -1673 5849  ROIC(%) 7.4 6.0 5.2 5.3 5.7 

净利润 4159 3676 4031 4636 5426  偿债能力      

折旧摊销 181 269 190 253 329  资产负债率(%) 80.6 82.0 79.6 82.5 80.1 

财务费用 760 342 247 329 408  净负债比率(%) 79.2 88.6 31.0 38.0 30.9 

投资损失 -109 -666 -396 -457 -507  流动比率 1.5 1.4 1.6 1.4 1.5 

营运资金变动 -1120 -10337 23457 -6756 48  速动比率 0.3 0.3 0.5 0.4 0.5 

其他经营现金流 -38 589 609 322 145  营运能力      

投资活动现金流 -9652 -4790 -2082 -2538 -2555  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 272 149 1632 2138 2106  应收账款周转率 21.5 17.8 20.4 19.7 19.6 

长期投资 -1885 -1284 -325 -186 -386  应付账款周转率 2.4 1.7 2.2 2.1 2.1 

其他投资现金流 -11265 -5925 -775 -586 -835  每股指标（元）      

筹资活动现金流 6966 15535 -2199 6566 2504  每股收益(最新摊薄) 1.14 1.09 1.19 1.33 1.48 

短期借款 -2076 71 -36 18 -9  每股经营现金流(最新摊薄) 1.26 -2.02 9.27 -0.55 1.93 

长期借款 -2245 6573 7428 3428 -572  每股净资产(最新摊薄) 5.02 5.40 6.51 7.65 8.96 

普通股增加 28 22 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 929 -1000 0 0 0  P/E 3.5 3.7 3.4 3.0 2.7 

其他筹资现金流 10329 9867 -9592 3120 3085  P/B 0.8 0.7 0.6 0.5 0.4 

现金净增加额 1152 4516 23857 2355 5799  EV/EBITDA 8.2 10.9 8.5 8.1 6.9 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 15 日收盘价  
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