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————蓝光发展（600466）2019 年三季报点评 

事件 

公司发布 2019年三季报：前三季度实现营收 278.81亿元，同比增长 95.27%；

实现归母净利润 25.35亿元，同比增长 107.83%；基本每股收益 0.77元/股。 

点评 

❖ 销售稳步增长，业绩持续释放 

销售方面：报告期内，公司实现销售面积 784.26 万方、销售金额 715.19 亿

元，同比分别增长 30.53%、6.61%。华中、华东分别贡献 209.55亿元、161.56

亿元销售额，占比 26.7%、20.6%；成都区域贡献 194.61亿元，占比较去年同

期下降 19.1 个百分点至 24.8%。公司全国化布局已见成效，销售结构更趋均

衡。业绩方面：截止报告期末，公司预收账款达 605.37 亿元，较 2018 年末

增长 18.7个百分点，覆盖 2018年营收 1.96倍，保障后续业绩持续释放。 

❖ 拿地方式多元化，融资渠道保持畅通 

土储方面：报告期内，公司通过招拍挂、收购、合作开发等方式新增土储建

面约 828万方。财务方面：报告期末，公司净负债率较 2018年末下降 0.6个

百分点至 102.1%。融资方面：报告期内，成功发行票面利率 7.5%的公司债

22亿元，票面利率 7.0%的公司债 3亿元，低于 2018年末平均融资成本。 

❖ 物业板块分拆上市，规模提升可期 

报告期内，公司控股子公司——嘉宝股份，成功在港交所上市。截至 2019年

中期末，嘉宝股份已进入超 60 城，在管面积 6331 万方，其中超五成来源于

第三方。考虑到蓝光发展 2017-2018 年销售高增及物管公司在第三方拓展能

力的优势，未来规模持续提升可期。 

❖ 投资建议：公司通过多元化的拿地方式，积极进行全国化布局，销售结构

更趋均衡。嘉宝股份分拆上市，有助于加速公司物业板块发展。我们预计公司

19-21 年 EPS 为 1.13、1.61、2.06 元，对应当前 PE 为 5.8、4.0、3.1 倍，给

予“增持”评级。 

❖ 风险提示：公司销售不达预期，行业融资端收紧等。 

盈利预测与估值 
 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万) 30821  41501  55736  70395  

+/-% 26% 35% 34% 26% 

净利润(百万) 2224  3362  4811  6158  

+/-%  63% 51% 43% 28% 

EPS(元) 0.75  1.13  1.61  2.06  

PE 8.7  5.8  4.0  3.1  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
 



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 C0004 
 

2/3 

盈利预测 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 135957  149313  198350  242374    营业收入 30821  41501  55736  70395  

  现金 25187  18390  19725  20190    营业成本 22268  30296  40409  49980  

  应收账款 1487  1620  2288  2926    营业税金及附加 1334  2306  2953  3677  

  其他应收款 6967  6388  9457  12225    营业费用 1603  1618  2172  2744  

  预付账款 7369  7559  10789  13585    管理费用 1200  1480  1988  2511  

  存货 90444  112073  152523  189784    财务费用 581  604  937  2158  

  其他流动资产 4504  3283  3567  3664    资产减值损失 182  219  206  206  

非流动资产 14923  13222  13576  13699    公允价值变动收益 -125  -88  -94  -97  

  长期投资 4899  3079  3407  3546    投资净收益 83  110  106  103  

  固定资产 1626  2061  2201  2193    营业利润 3569  5000  7082  9125  

  无形资产 509  638  789  949    营业外收入 68  57  59  60  

  其他非流动资产 7890  7445  7179  7010    营业外支出 259  168  186  192  

资产总计 150881  162535  211925  256073    利润总额 3377  4889  6955  8993  

流动负债 83474  90906  129426  161908    所得税 881  1440  1971  2548  

  短期借款 8322  8357  19651  26397    净利润 2496  3450  4984  6445  

  应付账款 6734  9555  12655  15599    少数股东损益 272  88  174  287  

  其他流动负债 68418  72995  97121  119912    归属母公司净利润 2224  3362  4811  6158  

非流动负债 40313  41893  48768  55411    EBITDA 4280  5756  8197  11474  

  长期借款 22448  28049  34250  40560    EPS（元） 0.75  1.13  1.61  2.06  

  其他非流动负债 17865  13844  14518  14851              

负债合计 123788  132800  178194  217319    主要财务比率         

 少数股东权益 11334  11422  11595  11882    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

  股本 2984  2984  2984  2984    成长能力         

  资本公积 651  651  651  651    营业收入 25.5% 34.7% 34.3% 26.3% 

  留存收益 7671  14767  18682  23516    营业利润 96.3% 40.1% 41.6% 28.8% 

归属母公司股东权益 15759  18314  22136  26872    归属于母公司净利润 62.9% 51.2% 43.1% 28.0% 

负债和股东权益 150881  162535  211925  256073    获利能力         

            毛利率(%) 27.8% 27.0% 27.5% 29.0% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 7.2% 8.1% 8.6% 8.7% 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E   ROE(%) 14.1% 18.4% 21.7% 22.9% 

经营活动现金流 462  -8004  -14720  -9269    ROIC(%) 6.6% 6.8% 7.3% 8.4% 

  净利润 2496  3450  4984  6445    偿债能力         

  折旧摊销 130  151  178  191    资产负债率(%) 82.0% 81.7% 84.1% 84.9% 

  财务费用 581  604  937  2158    净负债比率(%) 29.83% 31.42% 33.31% 33.36% 

  投资损失 -83  -110  -106  -103    流动比率 1.63  1.64  1.53  1.50  

营运资金变动 -3895  -12533  -21273  -18594    速动比率 0.53  0.39  0.34  0.31  

  其他经营现金流 1233  434  560  635    营运能力         

投资活动现金流 -10011  2000  -461  -263    总资产周转率 0.25  0.26  0.30  0.30  

  资本支出 307  0  -0  0    应收账款周转率 25  25  26  25  

  长期投资 3848  -2030  361  158    应付账款周转率 3.49  3.72  3.64  3.54  

  其他投资现金流 -5856  -30  -101  -105    每股指标（元）         

筹资活动现金流 21366  -792  16516  9998    每股收益(最新摊薄) 0.75  1.13  1.61  2.06  

  短期借款 4907  35  11294  6746    

每股经营现金流(最

新摊薄) 0.15  -2.68  -4.93  -3.11  

  长期借款 8053  5601  6201  6310    

每股净资产(最新摊

薄) 5.28  6.14  7.42  9.00  

  普通股增加 852  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 -746  0  0  0    P/E 8.71  5.76  4.03  3.14  

  其他筹资现金流 8300  -6428  -980  -3058    P/B 1.23  1.06  0.87  0.72  

现金净增加额 11815  -6797  1335  465    EV/EBITDA 11  8  6  4  
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