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蓝光发展（600466.SH） 

业绩再超预期，销售稳健增长 
事件：公司公布 2019 年三季报，前三季度实现营业收入 279 亿元，同比增

长 95.3%，归母净利润 25.3 亿元，同比增长 107.8%，实现销售额 715 亿

元，同比增长 6.6%，销售面积 784 万平方米，同比增长 30.4%。 

结算驱动业绩亮眼表现，毛利率有所下降。受地产项目结算增加影响，公司

营收同比增长 95.3%，增速相对上年同期提升 65pct，相对 H1 提升 13.7pct。

前三季度公司综合毛利率为 26%，相对上年和本年上半年均有小幅下滑。

当前毛利率水平已接近公司上市以来的最低水平，进一步下降的可能性较

低。我们认为公司本年结算节奏会相对平滑，因此全年业绩增速相对三季度

可能有所回落，但即使如此，公司本年业绩高增也基本已成定局。 

销售延续稳健增长，千亿箭在弦上。公司前三季度房地产销售额为 715 亿

元，同比增长 6.6%，销售面积 784 万平方米，同比增长 30.4%，对应销售

均价 9120 元/平方米，相对上年下降 18.3%，销售均价下降的主要原因是

成都区域销售占比的下降和华中区域销售占比的提升。我们认为，公司本年

开工和推货积极，销售规模有望冲击千亿。 

蓝光嘉宝服务成功上市，资产重估有望进一步提振股价。蓝光嘉宝服务目前

已成功登陆港交所，由于并未脱离上市公司体系，当前嘉宝服务市值约 76

亿元，而蓝光发展目前市值仅 200 亿元，物业上市对上市公司的估值提升程

度值得期待。同时，嘉宝上市募集资金约 15 亿港元，其中 67%将用于收购

住宅及非住宅物业企业，为后续管理规模扩张增添动力。 

销售千亿箭在弦上，区域渗透打开长期成长空间，业绩确定性高，维持“买

入”评级。我们预计公司 2019 年至 2021 年营业收入为 380 亿元/489 亿元

/612亿元，归母净利润为 33.4亿元/50.1亿元/68.5亿元，EPS 为 1.12元/1.68

元/2.3 元。目标价 8.4 元，维持“买入”评级。 

风险提示：项目竣工及结算进度不及预期；结算毛利率不及预期；公司销售

不及预期。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 24,553 30,821 37,989 48,871 61,178 

增长率 yoy（%） 15.1 25.5 23.3 28.6 25.2 

归母净利润（百万元） 1,366 2,224 3,340 5,005 6,850 

增长率 yoy（%） 

 

 

52.5 62.8 50.2 49.9 36.9 

EPS最新摊薄（元/股） 0.46 0.75 1.12 1.68 2.30 

净资产收益率（%） 6.6 9.2 11.7 14.7 17.0 

P/E（倍） 14.2 8.7 5.8 3.9 2.8 

P/B（倍） 1.9 1.6 1.4 1.0 0.8  

资料来源：贝格数据，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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 85,220 135,957 159,563 160,360 178,805  营业收入 24,553 30,821 37,989 48,871 61,178 

现金 12,804 25,187 37,989 38,505 42,926  营业成本 18,406 22,268 26,615 34,024 42,541 

应收账款 809 1,487 95 2,356 870  营业税金及附加 1,588 1,334 2,502 3,031 3,606 

其他应收款 2,616 0 3,196 1,470 4,479  营业费用 1,245 1,603 1,799 2,371 3,037 

预付账款 3,528 7,369 6,063 11,216 10,414  管理费用 968 1,200 1,412 1,842 2,343 

存货 63,093 90,444 99,666 94,757 107,820  财务费用 416 581 560 262 -207 

其他流动资产 2,370 11,471 12,554 12,056 12,296  资产减值损失 216 182 0 0 0 

非流动资产 10,020 14,923 18,420 22,054 25,693  公允价值变动收益 -50 -125 0 0 0 

长期投资 1,411 4,899 6,136 7,620 9,292  投资净收益 138 83 151 186 213 

固定投资 1,069 1,626 3,336 4,548 5,966  营业利润 1,819 3,569 5,252 7,527 10,070 

无形资产 252 559 626 708 776  营业外收入 47 68 49 52 54 

其他非流动资产 7,287 7,840 8,322 9,178 9,659  营业外支出 93 259 112 127 148 

资产总计 95,240 150,881 177,983 182,415 204,498  利润总额 1,774 3,377 5,189 7,451 9,976 

流动负债 51,957 83,474 107,763 109,147 126,774  所得税 523 881 1,704 2,381 3,002 

短期借款 3,415 8,322 14,792 7,708 7,095  净利润  1,251 2,496 3,485 5,071 6,974 

应付账款 5,636 6,734 8,051 10,850 12,782  少数股东收益 -115 272 145 66 125 

其他流动负债 42,906 68,418 84,921 90,589 106,897  归属母公司净利润 1,366 2,224 3,340 5,005 6,850 

非流动负债 24,237 40,313 40,417 38,828 36,761  EBITDA 3,018 5,566 6,491 8,708 11,034 

长期借款 22,343 38,531 38,635 37,045 34,979  EPS（元/股） 0.46 0.75 1.12 1.68 2.30 

其他非流动负债 1,894 1,783 1,783 1,783 1,783        

负债合计 76,194 123,788 148,181 147,974 163,535  主要财务比率      

少数股东权益 4,502 11,334 11,479 11,545 11,669  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 2,132 2,984 2,984 2,984 2,984  成长能力      

资本公积 1,394 651 651 651 651  营业收入（%） 15.1 25.5 23.3 28.6 25.2 

留存收益 6,027 7,671 10,230 14,022 19,214  营业利润（%） 23.6 96.2 47.2 43.3 33.8 

归属母公司股东收益 14,544 15,759 18,323 22,895 29,294  归属母公司净利润（%） 52.5 62.8 50.2 49.9 36.9 

负债和股东权益 95,240 150,881 177,983 182,415 204,498  盈利能力      

       毛利率（%） 25.0 27.8 29.9 30.4 30.5 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 5.6 7.2 8.8 10.2 11.2 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 6.6 9.2 11.7 14.7 17.0 

经营活动净现金流 7,554 462 7,507 11,433 8,667  ROIC（%） 4.6 5.8 5.2 7.2 8.7 

净利润 1,251 2,496 3,485 5,071 6,974  偿债能力      

折旧摊销 97 130 172 262 348  资产负债率（%） 80.0 82.0 83.3 81.1 80.0 

财务费用 416 581 560 262 -207  净负债比率（%） 91.5 102.7 84.2 52.0 32.3 

投资损失 -138 -83 -151 -186 -213  流动比率 1.6 1.6 1.5 1.5 1.4 

营运资金变动 6,234 -3,895 3,517 6,168 1,814  速动比率 0.4 0.5 0.6 0.6 0.6 

其他经营现金流 -306 1,233 -77 -143 -49  营运能力      

投资活动净现金流 -9,526 -10,011 -3,441 -3,567 -3,724  总资产周转率 0.29 0.25 0.23 0.27 0.32 

资本支出 159 307 2,438 1,870 1,926  应收账款周转率 37.0 26.8 48.0 39.9 37.9 

长期投资 -348 -3,848 -1,237 -1,975 -1,672  应付账款周转率 3.4 3.6 3.6 3.6 3.6 

其他投资现金流 -9,714 -13,551 -2,240 -3,672 -3,471  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 4,385 21,366 2,266 -880 -521  每股收益（最新摊薄） 0.46 0.75 1.12 1.68 2.30 

短期借款 -329 4,907 0 -613 -613  每股经营现金流（最新摊薄） -1.07 -3.12 2.52 3.83 2.90 

长期借款 4,310 16,187 104 -1,589 -2,066  每股净资产（最新摊薄） 3.35 3.95 4.81 6.34 8.49 

普通股增加 -3 852 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 -214 -743 0 0 0  P/E 14.2 8.7 5.8 3.9 2.8 

其他筹资现金流 620 163 2,162 1,323 2,158  P/B 1.9 1.6 1.4 1.0 0.8 

现金净增加额 2,413 11,815 6,332 6,986 4,421  EV/EBITDA 13.8 10.5 8.6 5.6 4.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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