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业绩增长超预期，地产销售稳中有进 

 
 

 

事件 

公司发布 2019 年前三季度业绩预增公告，预计实现归母净利润与上年同期相

比，将增加 9.4 亿元，同比增长 77%。 

 

核心观点 

 全国化布局成果显现，业绩增长超预期。公司预计 2019 年前三季度归母净

利润为 21.6 亿元，较上年同期增加 9.4 亿元，同比增长 77%。扣非归母净

利润 20.8 亿元，较上年同期增加 8.6 亿元，同比增长 71%。公司业绩增加

主要来自经营活动，非经常损益占比低，盈利质量高。公司业绩高增主要因

为销售规模扩大后带来地产结算收入的增加，同时全国化布局完成后，投资

模式和产品的升级带来的规模效应亦有利于公司盈利能力的提升。 

 销售稳中有进，投资拿地保持审慎。根据克而瑞排行榜数据，公司 1~9 月实

现销售金额 771 亿，同比增长 19.2%，销售金额保持稳健增长。土地投资方

面，2019 年 1~9 月拿地金额 220.8 亿，投资强度（拿地金额/销售金额）

28.6%，反映出公司在投资端仍保持审慎态度。在房地产行业面临严格调控

的情况下，公司地产主业保持稳中有进的态势，追求长期服发展质量。 

 嘉宝股份上市在即，公司有望迎来价值再发现。公司旗下物业公司嘉宝股份

将于 10 月在香港上市，蓝光持有嘉宝股份 90%以上的股权。嘉宝股份是西

南地区的物业龙头，管理面积达到 6170 万平方米，上半年实现归母净利润

1.8 亿元。嘉宝股份的上市更加有利于物业业务的拓展，公司也将受益于物

业公司的发展，带动业绩和估值的提升。 

财务预测与投资建议 

 维持买入评级，目标价 8.12 元。由于期权行权导致股本变动，我们

2019~2021 年 的 盈 利 预测变 动 为 1.16/1.71/2.18 元（ 原 预 测 为

1.17/1.72/2.19 元）。根据可比公司 2019 年 7X 的 PE 估值，给予公司 7X

估值，对应目标价 8.12 元。 

风险提示 

 房地产市场销售大幅低于预期。利率上涨超预期。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

股价（2019 年 10 月 15 日） 7.07 元 

目标价格 8.12 元 

52 周最高价/最低价 8.46/4.11 元 

总股本/流通 A 股（万股） 300,987/300,987 

A 股市值（百万元） 21,280 

国家/地区 中国 

行业 房地产 

报告发布日期 2019 年 10 月 16 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 12.58 11.51 12.94 66.75 

相对表现 -10.01 -12.42 -10.01 -40.85 

沪深 300 2.57 -.91 2.93 25.9 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 24,553 30,821 40,056 54,900 67,065 

  同比增长(%) 15.1% 25.5% 30.0% 37.1% 22.2% 

营业利润(百万元) 1,819 3,499 5,209 7,780 9,807 

  同比增长(%) 23.6% 92.3% 48.9% 49.4% 26.1% 

归属母公司净利润(百万元) 1,366 2,224 3,504 5,139 6,548 

  同比增长(%) 52.5% 62.8% 57.5% 46.7% 27.4% 

每股收益（元） 0.45 0.74 1.16 1.71 2.18 

毛利率(%) 25.0% 27.8% 29.8% 30.7% 31.1% 

净利率(%) 5.6% 7.2% 8.7% 9.4% 9.8% 

净资产收益率(%) 11.1% 14.7% 20.3% 24.8% 25.9% 

市盈率 15.6 9.6 6.1 4.1 3.2 

市净率 1.5 1.3 1.1 0.9 0.8 
 

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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全国化战略收效明显，业绩现高速增长： 2019-08-22 

半年业绩同比翻番，积极开拓二线城市： 2019-07-11 

千亿全国化开发商雏形初现，产业孵化优势
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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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 12,804 25,187 23,233 21,960 26,826  营业收入 24,553 30,821 40,056 54,900 67,065 

应收账款 809 1,487 1,409 2,130 2,732  营业成本 18,406 22,268 28,133 38,028 46,184 

预付账款 3,528 7,369 6,322 9,893 12,901  营业税金及附加 1,588 1,334 1,305 1,993 2,237 

存货 63,093 90,444 99,886 139,943 173,838  营业费用 1,245 1,603 1,959 2,774 3,385 

其他 4,985 11,471 7,751 11,607 14,787  管理费用 968 1,270 1,602 2,208 2,714 

流动资产合计 85,220 135,957 138,600 185,533 231,084  财务费用 416 581 1,504 1,929 2,375 

长期股权投资 1,411 4,899 5,389 5,928 6,520  资产减值损失 216 182 310 340 432 

固定资产 1,069 1,626 1,530 1,435 1,339  公允价值变动收益 (50) (125) 0 0 0 

在建工程 127 1,084 2,376 3,646 4,860  投资净收益 138 83 7 194 112 

无形资产 216 509 489 460 431  其他 17 (41) (41) (41) (41) 

其他 7,196 6,805 5,126 5,157 5,203  营业利润 1,819 3,499 5,209 7,780 9,807 

非流动资产合计 10,020 14,923 14,909 16,625 18,354  营业外收入 47 68 53 56 59 

资产总计 95,240 150,881 153,509 202,158 249,438  营业外支出 93 259 133 161 184 

短期借款 3,415 8,322 10,656 26,970 51,000  利润总额 1,774 3,307 5,129 7,674 9,681 

应付账款 5,636 6,734 8,793 11,677 14,194  所得税 523 881 1,282 1,919 2,420 

其他 42,906 68,418 65,092 91,820 112,934  净利润 1,251 2,426 3,847 5,756 7,261 

流动负债合计 51,957 83,474 84,541 130,467 178,128  少数股东损益 (115) 272 343 616 713 

长期借款 14,395 22,448 22,448 22,448 22,448  归属于母公司净利润 1,366 2,154 3,504 5,139 6,548 

应付债券 7,948 16,082 16,082 14,100 8,000  每股收益（元） 0.45 0.74 1.16 1.71 2.18 

其他 1,894 1,783 41 41 41        

非流动负债合计 24,237 40,313 38,572 36,589 30,489  主要财务比率      

负债合计 76,194 123,788 123,113 167,057 208,618   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 4,502 11,334 11,677 12,293 13,006  成长能力      

股本 2,132 2,984 3,010 3,010 3,010  营业收入 15.1% 25.5% 30.0% 37.1% 22.2% 

资本公积 1,332 595 801 801 801  营业利润 23.6% 92.3% 48.9% 49.4% 26.1% 

留存收益 6,027 7,671 10,399 14,487 19,493  归属于母公司净利润 52.5% 62.8% 57.5% 46.7% 27.4% 

其他 5,053 4,510 4,510 4,510 4,510  获利能力      

股东权益合计 19,046 27,093 30,396 35,101 40,820  毛利率 25.0% 27.8% 29.8% 30.7% 31.1% 

负债和股东权益总计 95,240 150,881 153,509 202,158 249,438  净利率 5.6% 7.2% 8.7% 9.4% 9.8% 

       ROE 11.1% 14.7% 20.3% 24.8% 25.9% 

现金流量表       ROIC 3.5% 4.7% 6.1% 7.7% 7.9% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 1,251 2,426 3,847 5,756 7,261  资产负债率 80.0% 82.0% 80.2% 82.6% 83.6% 

折旧摊销 95 115 124 124 124  净负债率 91.5% 102.7% 102.0% 133.3% 147.2% 

财务费用 416 581 1,504 1,929 2,375  流动比率 1.64 1.63 1.64 1.42 1.30 

投资损失 (138) (83) (7) (194) (112)  速动比率 0.41 0.53 0.45 0.34 0.31 

营运资金变动 (4,489) (13,985) (4,298) (19,379) (17,828)  营运能力      

其它 10,419 11,407 (397) 565 479  应收账款周转率 34.9 24.8 25.8 28.9 25.7 

经营活动现金流 7,554 462 774 (11,199) (7,700)  存货周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 (158) (1,873) (1,302) (1,280) (1,223)  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

长期投资 (400) (3,927) (289) (570) (639)  每股指标（元）      

其他 (8,969) (4,211) 14 191 111  每股收益 0.45 0.74 1.16 1.71 2.18 

投资活动现金流 (9,526) (10,011) (1,577) (1,658) (1,751)  每股经营现金流 2.51 0.15 0.26 -3.72 -2.56 

债权融资 4,311 18,234 (1,381) (1,750) (5,795)  每股净资产 4.83 5.24 6.22 7.58 9.24 

股权融资 (217) 109 176 0 0  估值比率      

其他 291 3,023 54 13,334 20,112  市盈率 15.6 9.6 6.1 4.1 3.2 

筹资活动现金流 4,385 21,366 (1,151) 11,585 14,318  市净率 1.5 1.3 1.1 0.9 0.8 

汇率变动影响 0 (2) 0 0 0  EV/EBITDA 18.9 10.5 6.4 4.5 3.6 

现金净增加额 2,413 11,815 (1,954) (1,273) 4,866  EV/EBIT 19.7 10.8 6.6 4.5 3.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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联系人： 王骏飞 
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