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核心观点 

 营收业绩持续增长，盈利能力维持稳定。公司上半年实现营业收入 158.0 亿

元，同比增长 8.7%，实现归母净利润 13.6 亿元，同比增长 7.5%，公司克

服上半年疫情的影响仍然实现营收业绩双增长，预计下半年随着疫情影响渐

弱，结算节奏恢复，全年业绩增速将大概率优于中期。利润率基本保持稳定，

上半年毛利率为 27.3%，较 2019 年下降 1 个百分点；归母净利率为 8.6%，

较 2019 年下降 0.2 个百分点。此外，少数股东损益占比下降至 9.9%。 

 销售同比下滑，投资强度持续提升。公司 2020 年上半年地产销售金额 380.6

亿元，同比下降 21.2%，销售面积 417.7 万平方米，同比下降 21.1%，销售

均价 9111.8 万元/平，同比下降 1.7%。一季度销售情况受疫情影响大幅下

滑，但二季度销售转正，预计下半年销售将继续修复。投资端，公司上半年

积极拿地，新增项目 36 个，合计建面 588.5 万平方米，土地投资额 251.4

亿元，其中 76%分布于华东和华中地区，土储结构布局进一步优化。上半年

土地投资强度为 66%，较 2019 年上升 35 个百分点，投资力度有所提升。 

 净负债率有所上升，短期偿债能力略有下降。公司 2020 年上半年净资产

负债率 105.6%，较去年年底上升 26.6 个百分点，主要由于有息负债规模

增加，上半年有息负债总额 714 亿元，较去年年底增长 20.8%。截至 2020

年 6 月，公司持有现金 252.7 亿元，短债覆盖比率 0.8，短期偿债能力略有

下降。预计下半年公司有息负债规模增速将放缓，叠加四季度的结算高

峰，公司全年净负债率有望回落。 

财务预测与投资建议 

 维持买入评级，调整目标价至 8.30 元（原目标价为 8.35 元）。由于股本数

调整，我们调整公司 2020-2022 年 EPS 的预测至 1.66/2.10/2.47 元（原预

测为 1.67/2.11/2.49 元）。可比公司 2020 年估值为 5X，我们给予公司 2020

年 5X 的 PE，对应目标价 8.30 元。 

风险提示 

 房地产市场销售大幅低于预期。 

 利率上升超预期。 

 

  

财务预测与投资建议 

（该部分不鼓励重复首页财务摘要中的数字，应提供表内没有的信息，如年复合

增速等。目的在于让首页包含更多的信息） 

示例： 

 我们预测公司 2019-2020 年每股收益分别为 1.46、1.86、1.24 元，由于*****

的原因，我们认为目前公司的合理估值水平为****年的**倍市盈率，对应目标

价为****元，首次给予买入评级。 

风险提示 

（此处简单列示风险，正文需单独对风险提示详细展开描述） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020年 08月 27日） 5.26 元 

目标价格 8.3 元 

52 周最高价/最低价 7.68/5.04 元 

总股本/流通 A 股（万股） 303,493/303,493 

A 股市值（百万元） 15,964 

国家/地区 中国 

行业 房地产 

报告发布日期 2020 年 08 月 28 日 

 

 

    

  

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现 -2.77 -0.19 1.74 -13.20 

相对表现 -3.89 -4.67 -21.29 -37.16 

沪深 300 1.12 4.48 23.03 23.96 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 30,821 39,194 55,599 68,234 78,474 

  同比增长(%) 25.5% 27.2% 41.9% 22.7% 15.0% 

营业利润(百万元) 3,569 5,556 8,098 10,609 12,220 

  同比增长(%) 96.2% 55.7% 45.8% 31.0% 15.2% 

归属母公司净利润(百万元) 2,224 3,459 5,038 6,360 7,511 

  同比增长(%) 62.8% 55.5% 45.6% 26.2% 18.1% 

每股收益（元） 0.73 1.14 1.66 2.10 2.47 

毛利率(%) 27.8% 28.3% 29.6% 29.7% 29.7% 

净利率(%) 7.2% 8.8% 9.1% 9.3% 9.6% 

净资产收益率(%) 14.7% 19.8% 23.1% 23.6% 23.2% 

市盈率 7.2 4.6 3.2 2.5 2.1 

市净率 1.0 0.8 0.7 0.5 0.5 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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营收业绩持续增长，盈利能力维持稳定 

营收业绩持续增长，盈利能力维持稳定。公司上半年实现营业收入 158.0 亿元，同比增长 8.7%，

实现归母净利润 13.6 亿元，同比增长 7.5%，公司克服上半年疫情的影响仍然实现营收业绩双增

长，预计下半年随着疫情影响渐弱，结算节奏恢复，全年业绩增速将大概率优于中期。利润率基本

保持稳定，上半年毛利率为 27.3%，较 2019 年下降 1 个百分点；归母净利率为 8.6%，较 2019 年

下降 0.2 个百分点。此外，少数股东损益占比下降至 9.9%。 

图 1：2020H1 营业收入 158.0 亿元，同比增长 8.7% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 2：2020H1 归母净利润 13.6 亿元，同比增长 7.5% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

图 3：毛利率、归母净利率略有下降 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 4：少数股东损益占比为 9.9% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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销售同比下滑，投资强度持续提升 
销售同比下滑，投资强度持续提升。公司 2020年上半年地产销售金额 380.6亿元，同比下降 21.2%，

销售面积 417.7 万平方米，同比下降 21.1%，销售均价 9111.8 万元/平，同比下降 1.7%。一季度

销售情况受疫情影响大幅下滑，但二季度销售转正，预计下半年销售将继续修复。投资端，公司上

半年积极拿地，新增项目 36 个，合计建面 588.5 万平方米，土地投资额 251.4 亿元，其中 76%分

布于华东和华中地区，土储结构布局进一步优化。上半年土地投资强度为 66%，较 2019 年上升 35

个百分点，投资力度有所提升。 

图 5：2020H1 房地产金额 380.6 亿，同比下降 21.2%  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 6：2020H1 拿地金额 251.4 亿，投资强度为 66% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

净负债率有所上升，短期偿债能力略有下降 
净负债率有所上升，短期偿债能力略有下降。公司 2020 年上半年净资产负债率 105.6%，较去年

年底上升 26.6 个百分点，主要由于有息负债规模增加，上半年有息负债总额 714 亿元，较去年年

底增长 20.8%。截至 2020 年 6 月，公司持有现金 252.7 亿元，短债覆盖比率 0.8，短期偿债能力

略有下降。预计下半年公司有息负债规模增速将放缓，叠加四季度的结算高峰，公司全年净负债率

有望回落。 
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图 7：2020H1 净资产负债率为 105.6% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 8：2020H1 短债覆盖比率为 0.8 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测：2020-2022 年 EPS 分别为 1.66/2.10/2.47 元 

我们预测公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.66/2.10/2.47 元。 

我们对公司 2020-2022 年盈利预测做如下假设： 

1) 考虑各项目可售货值及合理去化率，我们预测公司房地产结算金额为 521/641/737 亿元。 

2) 公司销售费用率为 4.10%/4.10%/4.10%，管理费用率为 3.50%/3.50%/3.50%。 

3) 公司所得税费用率维持在 25%。 

收入分类预测表      

  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

房地产开发      

销售收入（百万元）       28,487        36,415        52,138        64,056        73,664  

增长率 24.3% 27.8% 43.2% 22.9% 15.0% 

毛利率 25.6% 26.7% 28.2% 28.5% 28.5% 

现代服务业      

销售收入（百万元）         

1,028  

        

1,573  

        

2,202  

        

2,863  

        

3,435  增长率 56.2% 53.1% 40.0% 30.0% 20.0% 

毛利率 35.2% 38.0% 40.0% 40.0% 40.0% 

3D 打印和生物医药      

销售收入（百万元）         

1,012  

        

1,067  

        

1,120  

        

1,176  

        

1,235  增长率 29.5% 5.4% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 73.4% 68.6% 70.0% 70.0% 70.0% 

其他业务      

销售收入（百万元）            

294  

           

139  

           

139  

           

139  

           

139  

80.9% 80.0% 82.0% 80.6% 80.8%
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增长率 49.1% -52.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 52.4% 44.8% 44.8% 44.8% 44.8% 

合计       30,821        39,194        55,599        68,234        78,474  

增长率 25.5% 27.2% 41.9% 22.7% 15.0% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

投资建议：维持买入评级，目标价 8.30 元 

PE 估值：维持买入评级，调整目标价至 8.30 元（原目标价为 8.35 元）。由于股本数调整，我们

调整公司 2020-2022 年 EPS 的预测至 1.66/2.10/2.47 元（原预测为 1.67/2.11/2.49 元）。可比公

司 2020 年估值为 5X，我们给予公司 2020 年 5X 的 PE，对应目标价 8.30 元。 

 

风险提示 

1、房地产市场销售可能低于预期。公司主营业务是房地产销售，房地产市场景气度会对公司地产

销售产生影响从而影响公司经营业绩。 

2、利率上升超预期。利率水平将影响购房人的购房成本和开发商的举债成本，如果利率发生超预

期的上升，将对开发商的销售和经营业绩产生明显的负面影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 25,187 25,953 22,240 27,294 31,389  营业收入 30,821 39,194 55,599 68,234 78,474 

应收票据及应收账款 1,543 2,105 2,552 3,404 3,911  营业成本 22,268 28,091 39,169 47,947 55,178 

预付账款 7,369 9,035 11,366 15,331 17,255  营业税金及附加 1,334 1,811 2,502 3,071 3,531 

存货 90,444 128,737 156,676 191,789 220,714  营业费用 1,603 1,606 2,280 2,798 3,217 

其他 11,415 17,319 15,701 21,147 24,006  管理费用及研发费用 1,270 1,360 2,002 2,456 2,825 

流动资产合计 135,957 183,149 208,535 258,964 297,275  财务费用 581 760 1,753 2,119 2,448 

长期股权投资 4,899 6,559 7,215 7,936 8,730  资产减值损失 182 311 (5) 0 0 

固定资产 1,626 3,116 2,996 2,871 2,746  公允价值变动收益 (125) 137 (13) (0) 41 

在建工程 1,084 1,153 2,258 3,364 4,470  投资净收益 83 109 179 727 863 

无形资产 509 719 675 630 585  其他 29 55 34 39 43 

其他 6,805 7,193 5,491 5,491 5,491  营业利润 3,569 5,556 8,098 10,609 12,220 

非流动资产合计 14,923 18,741 18,635 20,292 22,021  营业外收入 68 80 65 71 72 

资产总计 150,881 201,890 227,170 279,256 319,296  营业外支出 259 45 70 80 80 

短期借款 8,322 6,246 20,288 29,849 44,355  利润总额 3,377 5,590 8,093 10,600 12,212 

应付票据及应付账款 7,446 16,427 16,283 21,335 26,586  所得税 881 1,432 2,023 2,650 3,053 

其他 67,707 101,928 107,129 136,283 155,393  净利润 2,496 4,159 6,070 7,950 9,159 

流动负债合计 83,474 124,601 143,700 187,467 226,335  少数股东损益 272 700 1,032 1,590 1,649 

长期借款 22,448 23,827 23,827 23,827 23,827  归属于母公司净利润 2,224 3,459 5,038 6,360 7,511 

应付债券 16,082 12,459 12,459 14,100 8,000  每股收益（元） 0.73 1.14 1.66 2.10 2.47 

其他 1,783 1,883 1,841 1,829 1,850        

非流动负债合计 40,313 38,169 38,126 39,756 33,676  主要财务比率      

负债合计 123,788 162,770 181,826 227,223 260,011   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 11,334 19,907 20,939 22,529 24,178  成长能力      

股本 2,984 3,013 3,035 3,035 3,035  营业收入 25.5% 27.2% 41.9% 22.7% 15.0% 

资本公积 595 1,580 1,711 1,711 1,711  营业利润 96.2% 55.7% 45.8% 31.0% 15.2% 

留存收益 7,671 10,051 15,089 20,189 25,792  归属于母公司净利润 62.8% 55.5% 45.6% 26.2% 18.1% 

其他 4,510 4,570 4,570 4,570 4,570  获利能力      

股东权益合计 27,093 39,121 45,344 52,034 59,285  毛利率 27.8% 28.3% 29.6% 29.7% 29.7% 

负债和股东权益总计 150,881 201,890 227,170 279,256 319,296  净利率 7.2% 8.8% 9.1% 9.3% 9.6% 

       ROE 14.7% 19.8% 23.1% 23.6% 23.2% 

现金流量表       ROIC 4.7% 5.3% 7.2% 8.0% 8.0% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 2,496 4,159 6,070 7,950 9,159  资产负债率 82.0% 80.6% 80.0% 81.4% 81.4% 

折旧摊销 115 164 170 170 170  净负债率 102.7% 79.1% 94.1% 96.3% 93.7% 

财务费用 581 760 1,753 2,119 2,448  流动比率 1.63 1.47 1.45 1.38 1.31 

投资损失 (83) (109) (179) (727) (863)  速动比率 0.53 0.44 0.36 0.36 0.34 

营运资金变动 (13,896) (10,405) (17,787) (12,556) (11,015)  营运能力      

其它 11,248 9,264 1,672 (11) (21)  应收账款周转率 26.8 22.3 24.8 23.8 22.3 

经营活动现金流 462 3,833 (8,301) (3,056) (122)  存货周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 (1,873) (1,920) (1,105) (1,106) (1,106)  总资产周转率 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 

长期投资 (3,927) (1,400) (656) (721) (794)  每股指标（元）      

其他 (4,211) (6,332) 170 726 906  每股收益 0.73 1.14 1.66 2.10 2.47 

投资活动现金流 (10,011) (9,652) (1,592) (1,101) (993)  每股经营现金流 0.15 1.27 -2.74 -1.01 -0.04 

债权融资 18,250 6,098 (6,262) 3,028 (4,939)  每股净资产 5.19 6.33 8.04 9.72 11.57 

股权融资 115 1,014 153 0 0  估值比率      

其他 3,002 (146) 12,288 6,183 10,150  市盈率 7.2 4.6 3.2 2.5 2.1 

筹资活动现金流 21,366 6,966 6,180 9,211 5,211  市净率 1.0 0.8 0.7 0.5 0.5 

汇率变动影响 (2) 5 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.9 6.5 4.2 3.3 2.8 

现金净增加额 11,815 1,152 (3,713) 5,054 4,096  EV/EBIT 10.1 6.7 4.3 3.3 2.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

信息

披露 

依据《发



 
 
 

蓝光发展中报点评 —— 业绩稳健增长，投资端战略越发明晰 
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