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蓝光发展（600466.SH） 

业绩盈利双增长，负债率保持稳定 

事件：10 月 30 日，公司发布 2020 年三季报。报告期内，公司实现营业收

入 313.76亿元，同比增长 12.5%；归母净利润为 26.71亿元，同比增长 5.4%；

归母扣非净利润为 27.09 亿元，同比增长 10.2%；基本每股收益 0.83 元，

同比增长 7.8%， 

营收高速增长，业绩持续释放。公司前三季度归母利润增速低于营收增速主

要由于：1）毛利率同比回落 1.8 个百分点至 24.2%；2）少数股东损益占净

利润的比重同比提升 4.6 个百分点至 6.8%。公司前三季度预收款项与合同

负债合计 737.85 亿元，同比增长 21.89%，较 19 年末增长 8.25%，可覆盖

2019 年营收 1.88 倍，业绩持续稳定释放。 

销售稳步增长，六成销售目标已达成。三季度销售在经历年初疫情带来的低

谷后全面回升，第三季度公司实现销售金额 281.41 亿元，同比增长 12.6%；

权益销售金额 198.85 亿元，权益比 70.7%。前三季度累计销售额 662 亿元，

同比降低 7.4%，完成 2020 年千亿销售目标的 66.2%；权益销售金额 471

亿元，权益比 71.15%，考虑受到全年销售目标的约束，四季度有望积极开

工与推货。 

拿地策略积极，土地成本稳定。公司前三季度新增土储总建面 775 万方，同

比降低 6.4%；新增项目地价 305.26 亿元，均价 3938.84 元/平，拿地均价/

销售均价 43.2%，拿地成本稳定可控。从分布上看，新增土储分布在二、三

线城市，计容建筑面积占比分别为 38.1%和 61.9%；土储分布均匀，长三

角城市群、中原城市群与关中平原城市群列新增土储计容面积前三位，分别

占比 21.03%、16.23%和 14.53%。 

资产负债结构稳定。截至报告期末，公司总资产规模 2329.62 亿元，同比

增长 27.50%；净资产规模 212.21 亿元，同比增长 22.32%；资产负债率

79.9%，同比微降 0.5pct；净负债率为 105.6%，同比降低 3.8 个 pct；剔除

预收账款的资产负债率为 70.6%，同比微降 0.2pct，公司负债指标略有改善。

截止报告期末，公司持有货币资金 249.33 亿元，现金短债比为 0.81，同比

降低 72.8pct，原因是划入一年内到期的非流动性负债同比增加 278.97%。 

财务预测。我们预测公司 2020/21/22 年营业收入增速为 24%/20%/17%，

归母净利润增速为 43.8%/22.0%/21.4%，2020 年动态 PE 为 3.4x。维持买

入评级。 

风险提示：结算进度不及预期，房地产调控政策超预期。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 30,821 39,194 48,600 58,320 68,235 

增长率 yoy（%） 25.5 27.2 24.0 20.0 17.0 

归母净利润（百万元） 2,224 3,459 4,976 6,072 7,372 

增长率 yoy（%） 

 

 

62.8 55.5 43.8 22.0 21.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.74 1.15 1.65 2.01 2.44 

净资产收益率（%） 9.2 10.6 12.7 13.9 14.6 

P/E（倍） 7.7 4.9 3.4 2.8 2.3 

P/B（倍） 1.4 1.1 0.9 0.7 0.5  

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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 135957 183149 201547 227604 261042  营业收入 30821 39194 48600 58320 68235 

现金 25187 25953 32220 40762 45659  营业成本 22268 28091 34506 41116 47764 

应收票据及应收账款 1543 2105 1722 3101 2553  营业税金及附加 1334 1811 2348 2727 3220 

其他应收款 6967 10882 11250 15309 15765  营业费用 1603 1606 2249 2652 3070 

预付账款 7369 9035 11305 13103 15455  管理费用 1200 1288 1749 2066 2401 

存货 90444 128737 141899 151785 177624  研发费用 70 72 81 107 121 

其他流动资产 4449 6437 3150 3545 3986  财务费用 581 760 325 503 553 

非流动资产 14923 18741 22047 25988 29847  资产减值损失 182 -328 0 0 0 

长期投资 4899 6559 8358 10185 12046  其他收益 29 55 40 43 44 

固定资产 1626 3116 3956 4993 6209  公允价值变动收益 -125 137 18 34 46 

无形资产 559 786 884 971 1074  投资净收益 83 109 209 230 264 

其他非流动资产 7840 8280 8850 9839 10518  资产处臵收益 -0 -0 -0 -0 -0 

资产总计 150881 201890 223595 253593 290889  营业利润 3569 5556 7610 9457 11460 

流动负债 83474 124601 132864 151909 180814  营业外收入 68 80 70 73 73 

短期借款 8322 6246 7284 6765 7024  营业外支出 259 45 124 121 109 

应付票据及应付账款 7446 16427 8177 21863 13571  利润总额 3377 5590 7556 9409 11424 

其他流动负债 67707 101928 117403 123281 160218  所得税 881 1432 1996 2455 2984 

非流动负债 40313 38169 46911 51654 52397  净利润 2496 4159 5560 6954 8440 

长期借款 38531 36285 45028 49771 50514  少数股东损益 272 700 584 882 1067 

其他非流动负债 1783 1883 1883 1883 1883  归属母公司净利润 2224 3459 4976 6072 7372 

负债合计 123788 162770 179775 203564 233211  EBITDA 5706 7722 8852 10975 13040 

少数股东权益 11334 19907 20492 21373 22441  EPS（元） 0.74 1.15 1.65 2.01 2.44 

股本 2984 3013 3016 3016 3016        

资本公积 651 1580 1580 1580 1580  主要财务比率      

留存收益 7671 10051 14125 19166 25341  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 15759 19213 23328 28656 35237  成长能力      

负债和股东权益 150881 201890 223595 253593 290889  营业收入(%) 25.5 27.2 24.0 20.0 17.0 

       营业利润(%) 96.2 55.7 37.0 24.3 21.2 

       归属于母公司净利润(%) 62.8 55.5 43.8 22.0 21.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 27.8 28.3 29.0 29.5 30.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 7.2 8.8 10.2 10.4 10.8 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 9.2 10.6 12.7 13.9 14.6 

经营活动现金流 462 3833 4165 5481 5273  ROIC(%) 6.0 7.4 7.3 7.8 8.3 

净利润 2496 4159 5560 6954 8440  偿债能力      

折旧摊销 130 181 242 305 381  资产负债率(%) 82.0 80.6 80.4 80.3 80.2 

财务费用 581 760 325 503 553  净负债比率(%) 102.9 79.2 71.6 62.1 54.1 

投资损失 -83 -109 -209 -230 -264  流动比率 1.6 1.5 1.5 1.5 1.4 

营运资金变动 -3895 -1120 -1807 -1951 -3895  速动比率 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4 

其他经营现金流 1233 -38 55 -101 59  营运能力      

投资活动现金流 -10011 -9652 -3394 -3916 -4034  总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 

资本支出 307 272 1707 2019 2096  应收账款周转率 25.9 21.5 25.4 24.2 24.1 

长期投资 -3848 -1885 -1799 -1660 -1860  应付账款周转率 3.3 2.4 2.8 2.7 2.7 

其他投资现金流 -13551 -11265 -3486 -3557 -3799  每股指标（元）      

筹资活动现金流 21366 6966 5496 6977 3658  每股收益(最新摊薄) 0.74 1.15 1.65 2.01 2.44 

短期借款 4907 -2076 1038 -519 259  每股经营现金流(最新摊薄) 0.15 1.27 1.38 1.82 1.75 

长期借款 16187 -2245 8743 4743 743  每股净资产(最新摊薄) 3.91 5.05 6.42 8.18 10.37 

普通股增加 852 28 4 0 0  估值比率      

资本公积增加 -743 929 0 0 0  P/E 7.7 4.9 3.4 2.8 2.3 

其他筹资现金流 163 10329 -4288 2753 2656  P/B 1.4 1.1 0.9 0.7 0.5 

现金净增加额 11815 1152 6268 8542 4897  EV/EBITDA 9.9 8.8 7.8 6.3 5.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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