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业绩超预增高增，嘉宝成功上市 
 

业绩超预增高增，规模效应彰显。2019 年前 3 季度公司实现营业收

入 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%，显著高于预增公告中 77%的预计增速。业绩增长延

续中报的优良表现，主要由期内房地产开发项目结算规模提升贡献，

公司全国化布局带来的规模效应逐步彰显。利润率方面，期内实现毛

利率 26.0%，同比下降 5.6pct，归母净利率 9.1%，同比提升 0.5pct。

期内录得预收账款 604.37 亿元，同比提升 19%，分别覆盖当期营收

的 2.17 倍和 18 年营收的 1.96 倍，可供结算规模充裕。 

销售分布愈加均衡，土地投资有的放矢。销售方面，前三季度公司实

现销售金额 715.2 亿元，已完成全年 1100 亿目标的 65%，同比增长

6.6%。公司六大销售区域成都、华东、华中、滇渝、北京、华南贡献

占比分别为 18.9%、23.2%、27.9%、8.9%、11.1%、10.0%，区域贡

献更加均衡，其中华中区域增幅明显，销售额同比高增 157%。实现

销售面积 784.3 万方，同比增长 31%。拿地方面，根据公司公告统计，

1-8 月公司拿地金额为 220.3 亿元，同比增长 23%。从拿地分布来看，

公司继续坚定走全国化拓展道路，并有针对性地提升高能级城市拿地

占比。投资方面，前三季度公司累计新开工 713.3 万方，同比提升

5.9%，累计竣工 244.9 万方，同比提升 68.8%。 

嘉宝顺利上市，增厚公司市值。公司旗下物管平台嘉宝服务位列中国

物业百强第 11 位，是西南地区龙头物业公司。截至 2019H1，嘉宝实

现营收 9.33 亿元，同比增长 59%，净利润 1.87 亿元，同比增长 108%，

毛利率 33.9%。公司在管面积 6330 万方，已进驻 69 城，在管项目 400 

余个，在管面积中 42.9%来自蓝光发展开发的物业，外拓能力优异，

上市之后，募集资金有望助力公司规模扩张。10 月 18 日嘉宝在港交

所成功上市交易，蓝光间接持股比例为 67.48%，截至最新收盘嘉宝

市值约 73.8 亿人民币。目前股价对应动态 PE 为 16 倍，估值水平在

可比港股物业公司中均处于较低位置，未来估值有潜在提升空间。 

维持公司买入评级。预计 2019、20、21 年 EPS 分别为 1.13、1.67、

2.23 元，对应的 PE 分别为 5.7、3.9、2.9 倍。 

风险提示：融资环境持续收紧、中西部销售超预期下滑 

业绩延续高增，规模效应彰显。2019 年前 3 季度公司实现营业收入 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%，

显著高于预增公告中 77%的预计增速。业绩增长延续中报的优良表现，

主要由期内房地产开发项目结算规模提升贡献，公司全国化布局带来的规

模效应逐步彰显。利润率方面，期内实现毛利率 26.0%，同比下降 5.6pct，

归母净利率 9.1%，同比提升 0.5pct。期内录得预收账款 604.37 亿元，同

比提升 19%，分别覆盖当期营收的 2.17 倍和 18 年营收的 1.96 倍，可供

结算规模充裕。 

 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 24,553  30,821  42,569  59,475  78,251  

(+/-)% 15.12% 25.53% 38.12% 39.71% 31.57% 

归属母公司净利润 1,365  2,224  3,414  5,017  6,721  

(+/-)% 52.41% 62.91% 53.50% 46.96% 33.96% 

每股收益（元） 0.64  0.75  1.13  1.67  2.23  

市盈率 10.14  8.71  5.72  3.89  2.91  

市净率 0.73  0.71  0.60  0.55  0.47  

净资产收益率 (%) 9.39% 14.11% 16.46% 22.13% 24.56% 

股息收益率 (%) 1.54% 4.01% 5.39% 7.50% 10.35% 

总股本 (百万股 ) 2,132  2,984  3,010  3,010  3,010  

[Table_Invest] 
  

 买入 

 
上次评级： 买入 

     

[Table_Market] 股票数据 2019/10/24 

6 个月目标价（元） 9.12 

收盘价（元） 6.49 

12 个月股价区间（元） 4.25～8.47 

总市值（百万元） 19,534 

总股本（百万股） 3,010 

A股（百万股） 3,010 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 21 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 6% 3% 54% 

相对收益 7% 1% 33% 
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《【东北地产】蓝光发展（600466.SH）三季

报预增点评：业绩延续高增，嘉宝成功上市》

--20191022 

《【东北地产】蓝光发展（600466.SH）中报

点评：全国布局已见成效，开发物管同步高

增》--20190828 

《蓝光发展（600466）：销售结构日趋均衡，

物业板块上市可期》--20190320 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 25,187  32,836  33,617  36,378   净利润 2,496  4,010  5,989  8,155  

交易性金融资产 0  0  0  0   资产减值准备 182  389  437  395  

应收款项 1,487  2,123  2,640  3,302   折旧及摊销 130  154  191  229  

存货 90,444  115,780  137,465  156,812   公允价值变动损失 125  -200  -200  -200  

其他流动资产 4,449  5,783  6,651  7,648   财务费用 565  1,278  1,383  1,447  

流动资产合计 135,957  175,276  207,233  238,084   投资损失 -83  -276  -498  -647  

可供出售金融资产 471  471  471  471   运营资本变动 -3,787  -912  -537  -2,896  

长期投资净额 10,185  11,885  14,685  16,985   其他 108  -1,477  -867  -998  

固定资产 1,626  2,065  2,543  3,008   经营活动净现金流量 462  4,166  6,504  6,170  

无形资产 509  662  831  980   投资活动净现金流量 -10,011  -2,012  -2,872  -2,203  

商誉 184  265  265  265   融资活动净现金流量 21,366  5,495  -2,851  -1,206  

非流动资产合计 14,923  17,459  21,100  24,235   企业自由现金流 -8,783  4,480  6,141  6,064  

资产总计 150,881  191,520  226,689  260,293        

短期借款 8,322  6,790  5,411  4,308   财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 6,734  8,757  12,133  15,973   每股指标     

预收款项 50,995  76,624  98,134  113,464   每股收益（元） 0.75  1.13  1.67  2.23  

一年内到期的非流动负债 6,160  5,101  4,846  4,604   每股净资产（元） 9.08  10.86  11.82  13.85  

流动负债合计 83,474  112,594  142,009  166,418   每股经营性现金流量（元） 0.15  1.38  2.16  2.05  

长期借款 22,448  25,448  26,798  28,349   成长性指标     

其他长期负债 52  65  65  65   营业收入增长率 25.53% 38.12% 39.71% 31.57% 

长期负债合计 40,313  46,251  49,101  52,152   净利润增长率 62.91% 53.50% 46.98% 33.97% 

负债合计 123,788  158,845  191,110  218,569   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 15,759  20,745  22,668  27,368   毛利率 27.75% 27.54% 27.62% 27.75% 

少数股东权益 11,334  11,930  12,901  14,334   净利润率 7.22% 8.02% 8.44% 8.59% 

负债和股东权益总计 150,881  191,520  226,689  260,293   运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 13.59  18.20  16.20  15.40  

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 1258.34  1350.00  1150.00  1000.00  

营业收入 30,821  42,569  59,475  78,251   偿债能力指标     

营业成本 22,268  30,845  43,048  56,536   资产负债率 82.04% 82.94% 84.31% 83.98% 

营业税金及附加 1,334  1,830  2,557  3,365   流动比率 1.63  1.56  1.46  1.43  

资产减值损失 182  389  437  395   速动比率 0.55  0.53  0.49  0.49  

销售费用 1,603  2,086  2,914  3,834   费用率指标     

管理费用 1,200  1,660  2,320  3,052   销售费用率 5.20% 4.90% 4.90% 4.90% 

财务费用 581  768  765  850   
管理费用率 3.89% 3.90% 3.90% 3.90% 

公允价值变动净收益 -125  200  200  200   财务费用率 1.89% 1.80% 1.29% 1.09% 

投资净收益 83  276  498  647   分红指标     

营业利润 3,569  5,467  8,131  11,066   分红比例 34.88% 30.86% 29.18% 30.09% 

营业外收支净额 -191  -48  -38  -46   股息收益率 4.01% 5.39% 7.50% 10.35% 

利润总额 3,377  5,419  8,093  11,020   估值指标     

所得税 881  1,409  2,104  2,865   P/E（倍） 8.71  5.72  3.89  2.91  

净利润 2,496  4,010  5,989  8,155   P/B（倍） 0.71  0.60  0.55  0.47  

归属于母公司净利润 2,224  3,414  5,018  6,722   P/S（倍） 0.63  0.46  0.33  0.25  

少数股东损益 272  596  971  1,433   净资产收益率 14.11% 16.46% 22.13% 24.56% 

资料来源：东北证券       
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张云凯，美国约翰霍普金斯大学金融学硕士，三年半信托公司一线业务从业经验，2017年加入东北证券研究咨询分公司，

现任房地产组组长。 

沈路遥，同济大学土木工程专业学士、硕士，一年房地产开发行业从业经验，2018年加入东北证券证券研究咨询公司。 

吴胤翔，同济大学土木工程专业硕士，2019年加入东北证券研究咨询公司。 
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行业 
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