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 高要求，强激励 

——正式推出期权激励方案 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司公告股权激励方案。 

 高比例股权激励方案落地。公司公告将向 23 名中高层管理干部及核心骨干授予

共计 12804 万份股票期权，每股行权价 10.04 元，约占公司股本总额 213430 万

股的 6.00%。其中首次授予 11420 万份股票期权，约占计划公告时公司股本总额

的 5.35%；预留 1384 万份股票期权，约占计划公告时公司股本总额的 0.65%。

该计划属于房地产行业内股权激励占比较高的方案，有利于驱动公司核心管理团

队积极提升管理效能，促进公司整体经营规模和效益的提升。 

 行权业绩要求高增长。根据通过的股权激励方案，期权行权的业绩考核的要求为

18、19、20 年归属上市公司股东扣除非经常性损益后净利润分别不低于 22、33、

50 亿元。公司 2016 年度实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

为 8.64 亿元，而公司预计 2017 年度实现 12.0951 亿元到 13.8230 亿元，若考核

业绩达标，则 2017-2020 年扣非归母净利润复合增速超过 50%。 

 销售同比翻番,超额完成目标。公司 2017 年 1-12 月实现签约销售额 689.1 亿元，

同比增长 103.21%；销售面积 713.1 万平米，同比增长 141.16%。根据 2016 年

年报，公司原 2017 年度销售目标为 500 亿元，实际 1-12 月完成全年销售目标任

务的 137.82%。 

 投资建议：维持“买入”评级。公司 2015、2016 年发力扩张高价值区域，17 年地

产主业开始进入收获期，全年销售 689 亿元，超额完成任务。按照目前货量布局，

我们认为企业有望在 2018 年冲击千亿销售规模。公司的跟投方案落地，股权激

励方案落地，员工上下一心，助力发展。我们预计公司 17 年、18 年和 19 年 EPS

分别为 0.67 元、1.08 元和 1.55 元，截至 1 月 11 日，公司收盘于 11.63 元，对

应 2017和 2018年 PE在 17.36倍和 10.77倍，给予 18年 13倍 PE，目标价 14.04

元，维持“买入”评级。 

 风险提示：项目销售不及预期；行业面临基本面下行风险。 

 

 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 17598.36  21328.81  26713.06  40474.44  54576.34  

(+/-)YoY(%) 4309.37% 21.20% 25.24% 51.52% 34.84% 

净利润(百万元) 805.00  895.77  1429.38  2296.58  3314.69  

(+/-)YoY(%) 6298.47% 11.28% 59.57% 60.67% 44.33% 

全面摊薄 EPS(元) 0.38  0.42  0.67  1.08  1.55  

毛利率(%) 29.65% 24.97% 24.45% 24.55% 25.88% 

净资产收益率(%) 9.42% 8.98% 12.53% 16.76% 19.48% 

资料来源：公司年报（2015-2016），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 

 



 

 

                                                  公司研究〃蓝光发展（600466）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

事件： 

公司公告股权激励方案。 

点评： 

股东大会决议通过股权激励方案 

1）高比例期权激励 

公司公告将向 23 名中高层管理干部及核心骨干授予共计 12804 万份股票期权，每股行权价 10.04 元，约占公司股本总额

213430 万股的 6.00%。此前，福星股份公告于 2017 年 10 月股东大会通过股权激励方案，总股票期权数约占公司股本

总额的 2.93%。中国恒大也于 2017 年 10 月公告了股权激励计划，约占公司总股本的 5.7%。蓝光发展的股权激励计划属

于房地产行业内股权激励占比较高的方案，有利于驱动公司核心管理团队积极提升管理效能，促进公司整体经营规模和

效益的提升。 

2）股权激励范围 

该激励计划拟向 23 名激励对象授予 12804 万份股票期权，涉及的标的股票种类为人民币 A 股普通股，约占激励计划草

案公告时公司股本总额的 6.00%。其中首次授予 11420 万份股票期权，约占计划公告时公司股本总额的 5.35%；预留 1384

万份股票期权，约占计划拟授出权益总数的 10.81%，约占计划公告时公司股本总额的 0.65%。 

该激励计划授予的股票期权在各激励对象间的分配情况如下： 

表 1 授予激励对象的购股权 

承受人 集团职位 授出购股权数目（万股） 

张巧龙 副董事长、总裁 1900 

欧俊明 首席财务官 700 

吕正刚 董事、高级副总裁 500 

王万峰 董事、常务副总裁 400 

李高飞 副总裁、董事会秘书 400 

子公司高管及核心骨干 18 人  7520 

预留部分  1384 

              合计 23 人 12804 
 

资料来源：公司 2018 年股权激励方案、海通证券研究所 

3）行权期限 

该激励计划有效期自股票期权授予登记完成之日起至激励对象获授的股票期权全部行权或注销之日止，最长不超过 51 个

月。首次授予的股票期权行权期及各期行权时间安排如下所示： 

表 2 股票期权行权方式 

行权安排 行权时间 行权比例 

第一个行权期 
自首次授予登记日起 15 个月后的首个交易日起至首次授予登记日起 27

个月内的最后一个交易日当日止 
40% 

第二个行权期 
自首次授予登记日起 27 个月后的首个交易日起至首次授予登记日起 39

个月内的最后一个交易日当日止 
30% 

第三个行权期 
自首次授予登记日起 39 个月后的首个交易日起至首次授予登记日起 51

个月内的最后一个交易日当日止 
30% 

 

资料来源：公司 2018 年股权激励方案、海通证券研究所 

若预留部分的股票期权于 2018 年度完成授予，则其行权时间及比例安排如上；若预留部分的股票期权于 2019 年度完成

授予，则其行权时间及比例安排如下所示： 
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表 3 购股权行权方式 

行权安排 行权时间 行权比例 

第一个行权期 
自首次授予登记日起 27 个月后的首个交易日起至首次授予登记日起 39

个月内的最后一个交易日当日止 
50% 

第二个行权期 
自首次授予登记日起 39 个月后的首个交易日起至首次授予登记日起 51

个月内的最后一个交易日当日止 
50% 

 

资料来源：公司 2018 年股权激励方案、海通证券研究所 

4）行权业绩要求高增长 

该激励计划授予的股票期权，分年度进行绩效考核并行权，以达到绩效考核目标作为激励对象的行权条件，各年度业绩

考核目标如下所示： 

表 4 行权条件 

行权期 业绩考核目标 

第一个行权期 2018 年度归属上市公司股东扣除非经常性损益后净利润不低于 220,000 万元 

第二个行权期 2019 年度归属上市公司股东扣除非经常性损益后净利润不低于 330,000 万元 

第三个行权期 2020 年度归属上市公司股东扣除非经常性损益后净利润不低于 500,000 万元 
 

资料来源：公司 2018 年股权激励方案、海通证券研究所 

若预留部分的股票期权于 2018 年度完成授予，则其行权时间及比例安排如上；若预留部分的股票期权于 2019 年度完成

授予，预留授予的股票期权的各年度绩效考核目标如下所示： 

表 5 预留部分股票期权行权条件 

行权期 业绩考核目标 

第一个行权期 2019 年度归属上市公司股东扣除非经常性损益后净利润不低于 330,000 万元 

第二个行权期 2020 年度归属上市公司股东扣除非经常性损益后净利润不低于 500,000 万元 
 

资料来源：公司 2018 年股权激励方案、海通证券研究所 

公司 2016 年度实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 8.64 亿元，而公司预计 2017 年度实现 12.0951

亿元到 13.8230 亿元，若考核业绩达标，则 2017-2020 年扣非归母净利润复合增速超过 50%。公司此次激励计划的考核

体系具有全面性、综合性及可操作性，有利于充分调动公司管理层及核心骨干员工的主动性和创造性；对公司而言，也

有助于增加公司对行业内人才的吸引力，为公司核心队伍的建设起到积极的促进作用，确保公司未来发展战略和经营目

标的实现，为股东带来更高效、更持久的回报。 

销售同比翻番，超额完成年度目标 

根据第三方克而瑞公布的《2017 年度中国房地产企业销售 TOP200 排行榜》，2017 年 1-12 月实现签约销售额 689.1 亿

元，同比增长 103.21%；销售面积 713.1 万平米，同比增长 141.16%。根据 2016 年年报，公司 2017 年度原销售目标为

500 亿元，1-12 月实际完成全年销售目标任务的 137.82%。公司预计 2017 年度实现归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润 12.0951 亿元到 13.8230 亿元，同比增加约 40%至 60%。 
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图1 公司房地产销售金额（亿元） 

 

资料来源：亿瀚智库，克而瑞《2017 年度中国房地产企业销售 TOP200

排行榜》，海通证券研究所 
 

图2 公司房地产销售面积（万平米） 

 

资料来源：亿瀚智库，克而瑞《2017 年度中国房地产企业销售 TOP200

排行榜》，海通证券研究所 
 

 

投资建议：维持“买入”评级 

公司 2015、2016 年发力扩张高价值区域，17 年地产主业开始进入收获期，全年销售 689 亿元，超额完成年度销售目标。

按照目前货量布局，我们认为企业有望在 2018 年冲击千亿销售规模。公司的跟投方案落地，股权激励方案落地，员工

上下一心，助力发展。我们预计公司 17 年、18 年和 19 年 EPS 分别为 0.67 元、1.08 元和 1.55 元，截至 1 月 11 日，

公司收盘于 11.63 元，对应 2017 和 2018 年 PE 在 17.36 倍和 10.77 倍，给予 18 年 13 倍 PE，目标价 14.04 元，维持

“买入”评级。 

风险提示：项目销售不及预期；行业面临基本面下行风险。 

表 6  A 股市场可比地产股（股价为 2018 年 1 月 11 日收盘价） 

公司 
股价 EPS（元每股） PE（倍） 

（元每股） 2017E 2018E 2017E 2018E 

大名城 7.21 0.46 0.65 15.67 11.09 

阳光城 8.85 0.46 0.61 19.24 14.51 

中洲控股 19.07 0.9 1.03 21.19 18.51 

均值    18.70 14.71 

蓝光发展 11.63  0.67 1.08 17.36 10.77 
 

资料来源：Wind 数据，蓝光发展 EPS 为海通预测数据，其余 EPS 为 Wind 一致预期，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

[Table_Analysts] 涂力磊 房地产行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 国创高新,中国国贸,嘉凯城,浦东金桥,西藏城投,海航基础,中国恒大,光大嘉宝,新湖中宝,*ST 松江,华侨城 A,黑牡

丹,南山控股,中华企业,粤泰股份,福星股份,天健集团,金科股份,格力地产,光明地产,万业企业,三湘印象,莱茵体育,

中洲控股,龙湖地产,旭辉控股集团,华发股份,京汉股份,金融街,招商蛇口 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 

  增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

   卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。 

 行业投资评级 中性 

行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%

之间； 

   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 
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