
 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

 

 
公 

司 

研 

究 

 

公

司

点

评 

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 
房地产 

 

＃investSuggestion＃ 审慎增持 
 

( 
＃

investS

uggesti

onChan

ge＃ 

维持 
 

） 

 
＃relatedReport＃  相关报告 

《蓝光发展 2020 年一季报点

评：利润实现正增长，信用评级

上调，融资成本有所改善》

2020-04-27 

《蓝光发展 2019 年报点评：利

润大幅增长，高管增持彰显信

心，信用评级提升，净负债率大

幅下降》2020-04-16 

《蓝光发展：主体长期信用评级

提升至 AAA，融资能力持续提

升》2020-03-11 

 

＃emailAuthor＃ 分析师： 

阎常铭 

yanchangming@xyzq.com.cn 

S0190514110001 

  

徐鸥鹭 

xuoulu@xyzq.com.cn 

S0190519080008 

  

靳璐瑜 

jinluyu@xyzq.com.cn 

S0190520080003 

  

＃assAuthor＃  
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
事件： 

（1）10 月 30 日，公司发布三季报,前三季度实现营业收入 313.76 亿元，同

比增长 12.53%，实现归母净利润 26.71亿元，同比增长 5.36%。 

（2）10月 30日，公司发布 1-9月经营情况，实现销售金额 662.17亿元，合

并报表权益销售金额 471.37亿元。新增项目 47个，总建筑面积 774.78万方。 

点评： 

利润稳健增长。第三季度，公司实现营业收入 155.72亿元，同比增长 16.69%，

实现归母净利润 13.08亿元，同比增长 3.26%。前三季度实现营业收入 313.76

亿元，同比增长 12.53%，实现归母净利润 26.71亿元，同比增长 5.36%。加权

平均净资产收益率 15.93%，同比提升 1.93 个百分点。综合毛利率 24.2%，同

比下降 1.8个百分点。 

三季度销售较快回升。第三季度，公司实现销售金额 281.55 亿元，同比提升

12.7%，实现销售面积 377.28 万方，同比提升 40.0%。前三季度，公司实现销

售金额 662.13 亿元，同比下降 7.4%，实现销售面积 794.96 万方，同比增长

1.4%。销售金额按区域来看，华东区域占比 31%，华中区域 22%，成都区域 16%，

滇渝区域 12%，华北区域 10%，华南区域 9%。 

拿地较为积极，加大在华东和华中布局。前三季度新增房地产项目 47 个，新

增项目建筑面积 774.78 万方，拿地面积与销售面积相当，估算拿地金额 353

亿元，拿地金额占销售金额比重 53%。按城市能级来看，拿地面积一二线城市

占比 45%，三四线城市占比 55%；按区域来看，华中 37%，华东 30%，华北 13%，

滇渝 9%，华南 8%，成都 4%。 

融资成本有所下降。截至三季度末，公司剔除预收账款后的资产负债率为

70.58%，净负债率为 97.6%，现金短债比 0.81。今年公司评级上调为 AAA，融

资成本有所改善，前三季度，公司公开发行债券、票据规模 52.5 亿元，评级

融资成本 6.97%，较 2019年下降 50bp。 

投资建议：蓝光发展深耕中西部，全国布局。新 CEO到来之后公司基本面持续

改善。我们调整公司 2020-2021年 EPS分别为 1.35元和 1.65元，以 10月 30

日收盘价计算，对应 PE分别为 3.6倍和 3.0倍，维持“审慎增持”评级。 

 
风险提示：大幅度收紧消费贷、按揭等居民杠杆。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 
资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 183149  197420  217328  237767   营业收入 39194  47816  58814  68224  

货币资金 25953  35262  42314  50777   营业成本 28091  34619  42817  49804  

交易性金融资产 8  0  0  0   营业税金及附加 1811  2176  2647  3050  

应收账款 2022  2418  2995  3466   销售费用 1606  1937  2411  2784  

其他应收款 10882  12504  15697  18086   管理费用 1288  1554  1882  2170  

存货 128737  128737  135174  141933   财务费用 760  1158  1213  1105  

非流动资产 18741  18632  19151  19836   资产减值损失 -328  -5  0  0  

可供出售金融资产 0  235  118  177   公允价值变动 137  0  0  0  

长期股权投资 6559  6559  6559  6559   投资收益 109  140  100  50  

投资性房地产 4795  4689  4742  4716   营业利润 5556  6518  7944  9363  

固定资产 3116  3531  3638  3590   营业外收入 80  0  0  0  

在建工程 1153  576  288  144   营业外支出 45  0  0  0  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 5590  6518  7944  9363  

无形资产 719  859  1042  1202   所得税  1432  1662  2010  2387  

资产总计 201890  216052  236480  257603   净利润  4159  4856  5934  6975  

流动负债 124601  130000  142480  153930   少数股东损益 700  750  914  1093  

短期借款 6246  13599  9948  8595   归属母公司净利润 3459  4106  5021  5883  

应付票据 3614  2780  4473  4601   EPS(元) 1.14  1.35  1.65  1.94  

应付账款 12814  13152  16801  19865        

其他 101928  100469  111258  120869   主要财务比率     

非流动负债 38169  42918  46160  50238   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 23827  28542  31589  35471   成长性(%)     

其他 14342  14376  14571  14767   营业收入增长率 27.2% 22.0% 23.0% 16.0% 

负债合计 162770  172918  188641  204168   营业利润增长率 55.7% 17.3% 21.9% 17.9% 

股本 3013  3035  3035  3035   净利润增长率 55.5% 18.7% 22.3% 17.2% 

资本公积 1580  1580  1580  1580        

未分配利润 9359  16926  20431  24648   盈利能力(%)     

少数股东权益 19907  20657  21570  22663   毛利率 28.3% 27.6% 27.2% 27.0% 

股东权益合计 39121  43134  47839  53435   净利率 8.8% 8.6% 8.5% 8.6% 

负债及权益合计 201890  216052  236480  257603   ROE 18.0% 18.3% 19.1% 19.1% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力(%)     

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  资产负债率 80.6% 80.0% 79.8% 79.3% 

净利润 3459  4106  5021  5883   流动比率 1.47  1.52  1.53  1.54  

折旧和摊销 181  220  249  262   速动比率 0.43  0.52  0.57  0.61  

资产减值准备 311  50  157  142        

无形资产摊销 84  59  67  70   营运能力(次)     

公允价值变动损失 -137  0  0  0   资产周转率 22.2% 22.9% 26.0% 27.6% 

财务费用 741  1158  1213  1105   率     

投资损失 -109  -140  -100  -50        

少数股东损益 700  750  914  1093   每股资料(元)     

营运资金的变动 -1120  688  2405  -34   每股收益 1.14  1.35  1.65  1.94  

经营活动产生现金流量 3833  7090  9495  7929   每股经营现金 1.26  2.34  3.13  2.61  

投资活动产生现金流量 -9652  -181  -85  -212   每股净资产 6.33  7.41  8.66  10.14  

融资活动产生现金流量 6966  2400  -2358  746        

现金净变动 1152  9309  7052  8463   估值比率(倍)     

现金的期初余额 23225  25953  35262  42314   PE 4.3  3.6  3.0  2.5  

现金的期末余额 24377  35262  42314  50777   PB 0.8  0.7  0.6  0.5  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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