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最近一年走势 

 

 

相对恒生指数表现 
 

表现 1M 3M 12M 

绿城服务 14.2  36.4  108.7  

恒生指数 4.2  6.3  29.8  
 

 

市场数据 2017/11/29  

当前价格（元港币） 6.03  

52 周价格区间（元港币） 2.38-6.33 

总市值（百万港币） 16749.99  

流通市值（百万港币） 0.00  

总股本（万股） 277777.60  

流通股（万股） 0.00  

日均成交额（百万港币） 26.38  

近一月换手（%） 4.75  

 

相关报告 
  

《跨市场物业管理服务行业深度报告：万亿蓝海开

启，千亿市值龙头可期》——2017-11-15 

 

投资要点： 

 精耕细作，高品质物业管理服务铸就核心竞争力。 绿城服务为国内

领先的高端住宅物业管理服务提供商，提供物业管理服务、咨询服务、

园区服务三大产品体系：1）提供高标准的保安、保洁、维修保养等

基础物业服务获得高水平的客户认可度和粘性；2）通过管理经验输

出的方式向开发商和其它物管公司提供咨询服务，发挥绿城服务的品

牌价值；3）公司还通过向业主提供除基础物业服务以外的，包括园

区产品服务、居家生活服务、园区空间服务、物业资产管理服务和文

化教育服务等园区增值服务，丰富产品服务内容，提升业主满意度。

截止 2017 年 6 月，绿城服务在管面积 1.175 亿平方米，储备合同面

积 1.35 亿平方米，在管物业项目 959 个。 

 高利润率业务发展态势良好，整体毛利率逐年提升。2016/2017H1

公司收入、净利润分别为 37.3/22.0 亿元人民币、2.86/1.78 亿元人民

币，2013-2016 年收入、净利润 CAGR 分别为 30.6%、55.5%。营业

收入中，2017 年中报物业服务收入占比降低至 69%，咨询服务和园

区服务收入占比分别提升至 15%、16%，公司整体毛利率由 2013 年

的 14.5%提升至 2017H1 的 18.6%。 

 品牌价值充分体现，外部项目拓展能力行业领先。1）物业服务主流

公司的项目来源均较高依赖于相关联的地产开发商，绿城服务的在管

项目中来自于关联地产开发商的比例不到 10%，表明公司在外部项目

拓展上已形成了独立而成熟的品牌形象，2013-2015 年公司外拓项目

中标率分别为 83%、77%、85%。绿城中国的项目品质有口皆碑，2016

年销售面积更为全国地产商 TOP10，“开发商+强外拓能力”有力的

保障了公司的项目来源，此外公司也在积极拓展商务办公、城市综合

体、产业园、养老和旅游物业等等项目，开拓非住宅市场，增加公司

收入来源，截止目前公司非住宅项目占比大约 20%以上。2013-2016

年公司物业服务收入 CAGR 为 28.9%，预计未来几年增速可维持。2）

公司品牌价值获得行业认可，通过“慧服务”、“绿联盟”对非开发商

及其它物业公司提供管理咨询，进行管理和品牌输出，2016 年咨询

服务收入贡献 16.6%，近 3 年 CAGR23%。 

 卡位中高端市场，积累数量庞大、优质的家庭用户人群。公司卡位中

高端市场，牢抓引领消费升级风向的城市中高收入主流消费人群，以

高品质、低毛利率的基础物业服务，满足客户对居住环境品质的追求，

实现高于同业的品牌价值和行业影响力。1）绿城服务的客户满意度

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
 

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

120.00%

140.00%

绿城服务 恒生指数 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 2 

在百强物业服务公司中位列第一，2013-2015 年连续 3 年客户续约率

高达 95%以上，用户粘性很好；2）中高收入人群缴费习惯较好且价

格敏感度低，绿城服务 2017H1 物业费单价 3.09 元/平米*月，远高于

百强物管平均水平， 2013 年以来物业费收缴率均在 95%以上，

2013-2016 年间物业管理费单价 CAGR9.7%，物业费提价有利于缓

解人工成本上升压力；3）不断挖掘中高收入阶层业主客户价值，园

区增值服务打开盈利空间。目前公司通过自营社区便利店和幸福绿城

APP 为业主提供 3000 多种不同规格的产品和专属定制商品（包括饮

用水、东北原产地大米、高级食用油、家纺等），房屋置换、拎包入

住、返租房等物业资产管理服务，以及针对 0-3 岁婴幼儿的启蒙教育、

3-12 岁儿童的四点半学校（作业辅导与才艺培养）、夏冬令营活动等

文化教育类服务。2013-2016 年园区服务收入 CAGR 高达 60%，对

整体收入贡献由 2013 年的 7%提升到 2017H1 的 16%，毛利贡献由

22%提升至 31%。 

 盈利预测和投资评级：首次覆盖给予买入评级  绿城服务三大业务协

调发展，高品质基础物业服务稳定增长保障现金流来源、积累中高端

客户资源，高利润率园区增值服务快速推进、打开利润空间，随着后

者占比的不断提升，公司成长性和盈利性均将上升至新的平台。预计

公司 2017-2019 年 EPS 分别为人民币 0.14 元/0.19 元/0.27 元，对应

当前价格下 PE 分别为 35.9 倍/26.3 倍/19.1 倍，首次覆盖给予“买入”

评级，公司为港股通标的，建议投资者积极关注。 

 风险提示：1）房地产市场调整对公司相关业务影响；2）储备和在管

面积扩张不达预期风险；3）增值业务拓展不达预期风险；4）股价波

动风险。 

 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 3,728 4,806 6,399 8,529 

增长率(%) 27.5% 28.9% 33.1% 33.3% 

归母净利润（百万元） 286 394 539 740 

增长率(%) 45.5% 38.1% 36.7% 37.2% 

摊薄每股收益（元） 0.12 0.14 0.19 0.27 

ROE(%) 16.4% 19.6% 22.7% 25.8% 
 

注：以上预测数据货币为人民币。资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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表 1：绿城服务盈利预测表（表中预测数据货币为人民币）  

证券代码： 2869.HK  

 

股价： 

 HKD 

6.03  投资评级： 买入 

 

日期： 2017/11/29  

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 16% 20% 23% 26%  EPS 0.12 0.14 0.19 0.27 

毛利率 19% 20% 20% 20%  BVPS 0.62 0.71 0.83 1.00 

期间费率 8% 8% 8% 8%  估值     

销售净利率 8% 8% 9% 9%  P/E 42.5 35.9 26.3 19.1 

成长能力      P/B 8.2 7.2 6.1 5.1 

收入增长率 28% 29% 33% 33%  P/S 3.8 2.9 2.2 1.7 

利润增长率 46% 38% 37% 37%       

营运能力      利润表（万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 1.12 1.20 1.27 1.33  营业收入 372,771 480,641 639,874 852,947 

应收账款周转率 10.62 10.62 10.62 10.62  营业成本 300,597 386,329 512,162 679,494 

存货周转率 298.69 331.11 331.11 331.11  营业税金及附加 0 0 0 0 

偿债能力      销售费用 970 1,346 1,920 2,815 

资产负债率 47% 50% 53% 55%  管理费用 27,499 36,048 47,991 63,971 

流动比 1.84 1.79 1.74 1.70  财务费用 696 (899) (1,258) (1,786) 

速动比 1.83 1.79 1.74 1.70  其他费用/（-收入） 0 0 0 0 

      营业利润 43,009 57,817 79,061 108,454 

资产负债表（万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 0 0 0 0 

现金及现金等价物 218,169 285,236 367,377 477,521  利润总额 41,859 57,817 79,061 108,454 

应收款项 35,106 45,264 60,260 80,326  所得税费用 12,380 17,100 23,383 32,076 

存货净额 1,006 1,167 1,547 2,052  净利润 29,479 40,717 55,678 76,378 

其他流动资产 11,465 14,783 19,681 26,234  少数股东损益 925 1,278 1,747 2,397 

流动资产合计 285,308 356,450 458,864 596,134  归属于母公司净利润 28,554 39,439 53,931 73,981 

固定资产 26,447 24,578 23,201 21,912       

在建工程 0 0 0 0  现金流量表（万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 7,846 7,930 7,930 7,930  经营活动现金流 39,366 69,963 98,623 132,694 

长期股权投资 12,671 13,071 13,071 13,071  净利润 28,554 39,439 53,931 73,981 

资产总计 332,272 402,028 503,066 639,046  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 1,479 1,869 1,377 1,289 

应付款项 11,896 13,792 18,284 24,258  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 9,333 28,654 43,315 57,424 

其他流动负债 143,556 184,850 245,205 325,566  投资活动现金流 (14,686) (8,614) 1,377 1,289 

流动负债合计 155,452 198,642 263,489 349,824  资本支出 (20,086) 1,869 1,377 1,289 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 (11,166) (400) 0 0 

其他长期负债 2,246 2,346 2,346 2,346  其他 16,566 (10,084) 0 0 

长期负债合计 2,246 2,346 2,346 2,346  筹资活动现金流 105,653 5,718 (17,859) (23,838) 

负债合计 157,698 200,988 265,836 352,171  债务融资 (18,000) 0 0 0 

储备 167,656 197,086 231,530 278,778  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 174,574 201,040 237,231 286,876  其它 123,653 5,718 (17,859) (23,838) 

负债和股东权益总计 332,272 402,028 503,066 639,046  现金净增加额 130,332 67,066 82,141 110,145 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 
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