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证券研究报告 

2018 年 2 月 13 日 

中海物业 
  

高质量增长持续；价值重估进行时  

  公司动态     
   

维持推荐  
 

公司近况 

雅生活服务（3319.HK）2 月 9 日港交所上市，2 月 12 日收盘价对
应 39 倍 FY17 年市盈率。我们认为其上市有望带动板块整体估值
提升，因此相应更新我们对中海物业的观点。重申推荐，上调目
标价至 3.05 港元，对应 25 倍 FY18 年市盈率。   

评论 

物管服务业务预计强劲增长。我们认为公司有望受益于中国海外
发展和中国海外宏洋的强劲项目交付，预计 FY16-FY19 年在管面
积年均复合增长 19%。此外，我们预计受益于有效的成本控制，
板块利润率有望持续提升，预计 FY19 年包干制物管服务毛利率上
升至 20%（FY16 年：14%）。 

增值服务持续扩张。我们预计 FY17/FY18/FY19 年增值服务贡献收
入 9%/10%/12%，主要由于家庭用户渗透率提升。 

综合毛利率持续改善。我们预计公司 FY17、FY18 和 FY19 年的综
合毛利率将分别为 27%、29%和 33%，主要由于高利润率的增值服
务收入在总收入中占比上升以及酬金制业务在物业管理板块中占
比上升。 

估值建议 

维持 FY17 和 FY18 年盈利预测，预计净利润分别增长 33%；引入
FY19 年盈利预测 5.11 亿港元（对应增长 27%）。考虑到公司在行
业价值重估环境下的稳健基本面以及可持续高质量增长，我们重
申推荐评级，上调目标价 49%至 3.05 港元，对应 25 倍 FY18 年市
盈率（原目标价对应 22 倍 FY17 年市盈率和 17 倍 FY18 年市盈率）
和 24%上行空间。当前股价对应 20.0 倍 FY18 年市盈率和 15.8 倍
FY19 年市盈率。 

风险 

中国海外发展和中国海外宏洋项目交付低于预期。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  

 

02669.HK 

 评级  

 

 推荐 

最新收盘价  

 

港币 2.45 

 目标价  

 

港币 3.05 

   

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 3.07~1.26 

 总市值（亿）  

 

港币 80 

30 日日均成交额（百万）  

 

港币 77.53 

 发行股数（百万）  

 

3,287 

 其中：自由流通股（%）  

 

100 

 30 日日均成交量（百万股）  

 

29.49 

 主营行业  房地产服务  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

（港币 百万） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,563 3,064 3,675 3,820 

    增速 0.7% 19.5% 19.9% 3.9% 

归属母公司净利润 226 301 402 511 

    增速 93.3% 33.2% 33.4% 27.0% 

每股净利润 0.07 0.09 0.12 0.16 

每股净资产 0.22 0.29 0.38 0.50 

每股股利 0.02 0.03 0.04 0.05 

每股经营现金流 0.11 0.14 0.20 0.17 

市盈率 35.6 26.7 20.0 15.8 

市净率 11.1 8.4 6.4 4.9 

EV/EBITDA 18.0 13.4 9.3 6.8 

股息收益率 0.9% 1.2% 1.6% 2.0% 

平均总资产收益率 9.6% 10.9% 12.3% 13.5% 

平均净资产收益率 33.3% 35.8% 36.2% 35.1% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万港元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

利润表     

  营业收入 2,563 3,064 3,675 3,820 

  营业成本 -1,927 -2,229 -2,603 -2,558 

  营业费用 0 0 0 0 

  管理费用 -330 -398 -496 -535 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 332 426 566 717 

  财务费用 -7 -9 -9 -9 

  其他利润 1 1 1 1 

  利润总额 326 419 559 709 

  所得税 -100 -117 -156 -199 

  少数股东损益 0 0 0 0 

  归属母公司净利润 226 301 402 511 

  EBITDA 348 439 578 728 

  扣非后净利润 226 301 402 510 

资产负债表     

  货币资金 2,112 2,480 3,011 3,425 

  应收账款及票据 330 361 435 453 

  存货 0 0 0 0 

  其他流动资产 27 27 27 27 

  流动资产合计 2,470 2,869 3,474 3,906 

  固定资产及在建工程 27 24 22 21 

  无形资产及其他长期资产 72 73 74 75 

  非流动资产合计 99 97 96 96 

  资产合计 2,569 2,966 3,570 4,002 

  短期借款 0 0 0 0 

  应付账款 1,452 1,619 1,918 1,967 

  其他流动负债 69 69 69 69 

  流动负债合计 1,521 1,688 1,987 2,036 

  长期借款 310 310 310 310 

  非流动负债合计 320 320 320 320 

  负债合计 1,841 2,009 2,307 2,357 

  股本 3 3 3 3 

  未分配利润 725 954 1,260 1,642 

  股东权益合计 728 957 1,263 1,645 

  负债及股东权益合计 2,569 2,966 3,570 4,002 

现金流量表     

  税前利润 326 419 559 709 

  折旧和摊销 15 13 11 10 

  营运资本变动 134 126 214 22 

  其他 -128 -100 -139 -181 

  经营活动现金流 348 458 645 561 

  资本开支 -9 -9 -9 -9 

  其他 26 0 0 0 

  投资活动现金流 17 -9 -9 -9 

  股权融资 -7 -9 -9 -9 

  银行借款 126 0 0 0 

  其他 -39 -72 -96 -129 

  筹资活动现金流 80 -81 -105 -137 

  汇率变动对现金的影响 -72 0 0 0 

  现金净增加额 444 368 531 414  

 
 
主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力     

  营业收入 0.7% 19.5% 19.9% 3.9% 

  营业利润 109.4% 28.3% 32.8% 26.6% 

  EBITDA 92.8% 26.2% 31.5% 26.0% 

  净利润 93.3% 33.2% 33.4% 27.0% 

盈利能力     

  毛利率 24.8% 27.2% 29.2% 33.0% 

  营业利润率 13.0% 13.9% 15.4% 18.8% 

  EBITDA 利润率 13.6% 14.3% 15.7% 19.0% 

  净利润率 8.8% 9.8% 10.9% 13.4% 

偿债能力     

  流动比率 1.62 1.70 1.75 1.92 

  速动比率 1.62 1.70 1.75 1.92 

  现金比率 1.39 1.47 1.52 1.68 

  资产负债率 71.7% 67.7% 64.6% 58.9% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 9.6% 10.9% 12.3% 13.5% 

  净资产收益率 33.3% 35.8% 36.2% 35.1% 

每股指标     

  每股净利润（港元） 0.07 0.09 0.12 0.16 

  每股净资产（港元） 0.22 0.29 0.38 0.50 

  每股股利（港元） 0.02 0.03 0.04 0.05 

  每股经营现金流（港元） 0.11 0.14 0.20 0.17 

估值分析     

  市盈率 35.6 26.7 20.0 15.8 

  市净率 11.1 8.4 6.4 4.9 

  EV/EBITDA 18.0 13.4 9.3 6.8 

  股息收益率 0.9% 1.2% 1.6% 2.0%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
中海物业是中国领先的物业管理公司之一。公司为中国海外发展的子公司，2015 年 10 月于香港联交所分拆上市，所有股份均以实物
分派形式分配给中国海外发展的合格股东。目前中国海外发展仍拥有公司超过 60%的股份。截至 2016 年底，公司在管建筑面积达 9350
万平方米，主要集中于中、高端住宅物业，分布于国内 52 个城市和地区。  
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图表 1: 盈利预测调整 

 
资料来源： 公司公告，中金公司研究部 

图表 2: 市盈率和市净率区间 

      
资料来源： 万得资讯，公司公告，中金公司研究部 

图表 3: 可比公司估值 

 
注：股价和市值截至 18 年 2 月 12 日。 资料来源： 万得资讯，公司公告，中金公司研究部 

 

   

调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化

营业收入 2,590 3,064 18% 2,710 3,675 36% n.a. 3,820 n.a.

毛利率，% 29.8% 27.2% -2.6ppt 34.2% 29.2% -5ppt n.a. 33.0% n.a.

净利润 303 301 -1% 403 402 0% n.a. 511 n.a.

净利润率，% 11.7% 9.8% -1.9ppt 14.9% 10.9% -4ppt n.a. 13.4% n.a.
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16A 17E 18E 19E 16A 17E 18E 19E 16A 17E 18E 19E 16A 17E 18E 19E

H股地产 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$)

中国海外发展 0688.HK 推荐 26.15 40.31 286.50 3.1 3.3 3.8 4.5 8.5 7.8 7.0 5.8 1.2 1.1 1.0 0.8 2.9% 3.2% 3.6% 4.3% 40.35 -35%

华润置地 1109.HK 推荐 27.75 40.47 192.33 2.3 2.6 3.1 3.6 11.8 10.6 9.1 7.7 1.7 1.4 1.3 1.1 2.5% 2.8% 3.3% 3.9% 42.62 -35%

中国金茂 0817.HK 推荐 4.36 6.64 50.47 0.2 0.4 0.5 0.7 22.8 11.3 8.8 6.5 1.6 1.4 1.3 1.1 2.1% 4.3% 5.4% 7.3% 7.93 -45%

龙湖地产 0960.HK 推荐 21.30 30.73 125.99 1.5 1.9 2.6 3.2 14.4 11.8 8.3 6.7 1.8 1.5 1.2 1.1 2.4% 3.0% 4.2% 5.3% 39.05 -45%

富力地产 2777.HK 推荐 18.00 30.28 58.00 2.3 3.0 4.0 5.2 7.9 6.1 4.5 3.5 1.2 1.0 0.8 0.7 6.2% 8.0% 11.2% 12.6% 33.74 -47%

深圳控股 0604.HK 推荐 3.23 4.03 26.03 0.3 0.4 0.5 n.a. 9.2 7.3 6.0 n.a. 0.7 0.7 0.7 n.a. 6.8% 7.5% 9.1% n.a. 8.32 -61%

世茂房地产 0813.HK 推荐 19.62 31.04 66.45 2.0 2.5 3.5 4.6 9.7 9.8 5.6 4.3 1.2 0.9 0.8 0.7 3.9% 3.6% 6.3% 8.2% 35.18 -44%

远洋集团 3377.HK 推荐 5.35 7.69 40.59 0.4 0.6 0.8 1.1 13.5 8.5 6.4 5.0 0.8 0.7 0.6 0.6 3.7% 5.3% 6.8% 8.5% 12.23 -56%

合景泰富 1813.HK 推荐 10.70 16.47 33.76 1.1 1.3 1.9 2.4 12.2 10.1 5.7 4.4 1.2 1.4 0.9 0.8 5.3% 3.2% 5.6% 7.3% 20.87 -49%

碧桂园 2007.HK 推荐 13.12 20.68 285.23 0.6 1.1 1.7 n.a. 21.7 11.7 7.6 n.a. 3.7 2.7 2.0 n.a. 1.5% 2.7% 4.1% n.a. 23.43 -44%

雅居乐 3383.HK 推荐 11.18 16.36 43.79 0.8 1.4 1.8 2.1 14.3 8.0 6.3 5.4 1.1 1.0 0.8 0.7 4.0% 5.0% 6.3% 6.3% 20.38 -45%

龙光地产 3380.HK 推荐 9.77 12.22 53.65 0.6 0.9 1.6 2.3 15.7 10.7 6.1 4.2 2.5 1.9 1.5 1.1 2.6% 3.5% 6.1% 8.8% 17.56 -44%

旭辉控股 0884.HK 推荐 5.72 8.85 43.47 0.5 0.6 0.9 1.2 12.2 9.5 6.7 4.9 2.3 1.8 1.4 1.0 2.6% 3.7% 5.2% 7.0% 8.85 -35%

禹洲地产 1628.HK 推荐 4.76 6.96 19.92 0.6 0.8 1.0 1.3 8.0 6.3 4.6 3.5 1.5 1.2 1.0 0.8 4.6% 5.7% 7.7% 10.0% 9.43 -50%

中海宏洋 0081.HK 推荐 3.79 6.60 12.97 0.4 0.7 0.7 0.9 9.8 5.3 5.4 4.3 0.8 0.7 0.7 0.6 0.5% 0.7% 0.6% 0.8% 10.41 -64%

融创中国 1918.HK 中性 27.45 46.12 120.77 0.5 2.1 4.9 7.6 53.2 13.2 5.6 3.6 3.7 2.4 1.7 1.2 1.0% 1.3% 1.7% 2.0% 68.86 -60%

中国恒大 3333.HK 中性 21.25 32.87 279.93 0.7 3.7 4.9 n.a. 32.0 5.7 4.3 n.a. 6.0 2.6 1.5 n.a. 0.0% 0.0% 18.6% n.a. 33.78 -37%

绿城中国 3900.HK 中性 10.62 11.23 23.02 0.8 1.00 1.23 1.48 13.3 10.6 8.6 7.2 0.8 0.7 0.6 0.6 1.3% 1.9% 2.3% 2.8% 16.84 -37%

平均值 16.1 9.1 6.5 5.1 1.9 1.4 1.1 0.9 3.0% 3.6% 6.0% 6.3% -46%

中间值 12.7 9.6 6.2 4.9 1.4 1.3 1.0 0.8 2.6% 3.3% 5.5% 7.0% -45%

市值加权平均 19.4 9.4 6.7 5.5 2.7 1.8 1.3 0.9 2.2% 2.8% 6.7% 5.6% -42%

H股地产：房地产服务商 (HK$) (HK$) (HK$ bn)

绿城服务 2869.HK 推荐 5.75 7.35 15.97 0.13 0.17 0.26 0.35 43.3 33.4 22.5 16.6 7.1 6.6 5.2 4.2 0.7% 1.0% 1.4% 1.9% n.a. n.a.

中海物业 2669.HK 推荐 2.45 3.05 8.05 0.07 0.09 0.12 0.16 35.6 26.7 20.0 15.8 11.1 8.4 6.4 4.9 0.9% 1.2% 1.6% 2.0% n.a. n.a.

彩生活 1778.HK 中性 4.58 4.20 4.96 0.20 0.27 0.31 n.a. 22.4 17.2 14.7 n.a. 2.8 2.4 2.1 n.a. 2.2% 2.7% 2.9% n.a. n.a. n.a.

平均值 33.8 25.8 19.1 16.2 7.0 5.8 4.6 4.6 1.3% 1.6% 2.0% 2.0%

中间值 35.6 26.7 20.0 16.2 7.1 6.6 5.2 4.6 0.9% 1.2% 1.6% 2.0%

市值加权平均 37.6 28.8 20.5 16.3 7.5 6.4 5.6 3.7 1.0% 1.3% 1.7% 2.0%

溢 /折价每股NAV
每股收益 P/E (x) P/B (x) 股息收益率

市值股价 目标价公司名称 代码 当前评级
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