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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 5,140 7,065 9,534 12,710 

同比增长(%) 38.1 37.4 35.0 33.3 

净利润(百万元) 387 535 715 955 

同比增长(%) 35.7 37.9 33.7 33.6 

毛利率(%) 18.4 18.7 18.9 18.9 

净利润率(%) 7.6 7.8 7.7 7.8 

净资产收益率(%) 20.2 23.6 26.2 28.5 

每股收益(分) 14 19 26 34 

每股派息(港仙) 6 8 11 15 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   

＃summary＃  业绩高速增长可见度高，提升目标价至 8.1 港元：绿城服务在传统物业管

理服务上继续稳健的扩张，在管面积达到 1.38 亿平米，储备面积充足，

业绩增长的可见度高。公司积极围绕业主的日常生活需求提供增值服务，

在物业资产管理、早教、社区零售等板块已经探索出可行的发展路径，成

为业绩增长的额外驱动力。我们预计公司 2018/2019 年净利润分别为 5.35

和 7.15 亿元，分别同比增长 37.9%和 33.7%。我们维持公司“审慎增持”

的评级，并提升目标价至 8.30 港元，相当于 2018/2019 年 35/26 倍 PE，

较现价有 18%上升空间。 

 归母净利润同比增长 35.7%，业绩符合预期：绿城服务 2017 年营业收入

51.4 亿元人民币（下同），按年同比增长 38.1%；毛利 9.46 亿元，同比增

长 32.2%，毛利率为 18.4%；归属上市公司股东净利润为 3.88 亿元，同比

增长 35.7%，净利率为 7.5%，全年业绩符合预期。公司末期每股派息 6

港仙，同比增长 50%。 

 物业管理规模增长可见度高：截至 2017 年底，公司在管面积达到 1.38 亿

平米，同比增长 31%，在管项目个数提升至 1035 个。另外，公司储备面

积达到 1.5 亿平米，在未来 3-4 年会逐步转为管理面积，公司也加大了获

取“二手项目”的力度，未来管理规模增长可见度高。公司的平均物业管

理费达到 3.11 元每月每平米（去年同期为 3.08），显示了公司持续提升物

业管理费的能力。 

 传统物业管理服务利润率稳中有升：公司 2017 年毛利率为 18.4%，比去

年同期降低 0.8 个百分点，主要由于园区增值服务毛利率下降以及三大业

务的营收占比发生变化。分业务看，物业管理服务的毛利率为 11.2%，继

续保持改善势头；园区增值服务和顾问咨询服务的毛利率分别为 33.5%和

36.1%。公司 2017 年净利率为 7.6%，比去年略有下降，主要由于公司在

文化教育服务及资产管理服务产生了亏损，但长期来看，这两项业务将是

公司未来业绩高速增长的强劲动力。 
风险提示：业务扩张和收购不及预期；物业管理费提价受阻；增值业务拓展不

及预期。 
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报告正文 

 

 归母净利润同比增长 35.7%，业绩符合预期：绿城服务 2017 年营业收入 51.4

亿元人民币（下同），按年同比增长 38.1%，其中，物业管理服务、园区增值

服务和顾问咨询服务的营收分别为35.6、9.0和6.8亿元，分别同比增长35.9%、

86.0%和 10.1%，占营收的比例分别为 69.3%、17.5%和 13.2%；毛利 9.46 亿

元，同比增长 32.2%，毛利率为 18.4%；归属上市公司股东净利润为 3.88 亿

元，同比增长 35.7%，净利率为 7.5%，全年业绩符合预期。公司末期每股派

息 6 港仙，同比增长 50%。 

 

图 1、营业收入 图 2、各项业务营收占比 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 传统物业管理服务利润率稳中有升：公司 2017 年毛利率为 18.4%，比去年同

期降低 0.8 个百分点，主要由于园区增值服务毛利率下降以及三大业务的营

收占比发生变化。分业务看，物业管理服务的毛利率为 11.2%，继续保持改

善势头；园区增值服务和顾问咨询服务的毛利率分别为 33.5%和 36.1%。公

司 2017 年净利率为 7.6%，比去年略有下降，主要由于公司在文化教育服务

及资产管理服务产生了亏损，但长期来看，这两项业务将是公司未来业绩高

速增长的强劲动力。 

 

图 3、毛利率 图 4、净利润及净利率 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 物业管理规模增长可见度高：截至 2017 年底，公司在管面积达到 1.38 亿平

米，同比增长 31%，在管项目个数提升至 1035 个。另外，公司储备面积达到

1.5 亿平米，在未来 3-4 年会逐步转为管理面积，公司也加大了获取“二手项

目”的力度，未来管理规模增长可见度高。公司的平均物业管理费达到 3.11

元每月每平米（去年同期为 3.08），显示了公司持续提升物业管理费的能力。
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公司在长三角区域的优势依然明显，在管面积占总在管面积的 69.3%。 

 

图 5、在管面积 图 6、面积分布 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 园区增值服务增长动力强劲：公司继续围绕业主的日常生活需要来提供园区

增值服务，主要分为园区产品和服务、家居生活服务、园区空间服务、物业

资产管理服务和文化教育服务，整体营业收入达到 9.0 亿元，同比增长 86%。

其中文化教育服务以提供早教业务为主，2017 年开业了 27 家，预计未来 3

年可扩张至 100 家，增长空间巨大。在园区产品和服务方面，联合鲜生活、

易果投资了好邻居，未来将加大社区商业的布局，满足业主各类产品的需求。 

 

 高速增长可见度高，提升目标价至 8.1 港元：绿城服务在传统物业管理服务

上继续稳健的扩张，在管面积达到 1.38 亿平米，储备面积充足，业绩增长的

可见度高。公司积极围绕业主的日常生活需求提供增值服务，在物业资产管

理、早教、社区零售等板块已经探索出可行的发展路径，成为业绩增长的额

外驱动力。我们预计公司 2018/2019 年净利润分别为 5.35 和 7.15 亿元，分别

同比增长 37.9%和 33.7%。我们维持公司“审慎增持”的评级，并提升目标

价至 8.30 港元，相当于 2018/2019 年 35/26 倍 PE，较现价有 18%上升空间。 

 

 风险提示：业务扩张和收购不及预期；物业管理费提价受阻；增值业务拓展

不及预期。 
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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 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,907  3,179  3,753  4,490    营业收入 5,140  7,065  9,534  12,710  

存货 128  11  15  20    营业成本 4,194  5,744  7,735  10,302  

贸易及其他应收款项 790  832  1,071  1,428    其它收益 -23  -43  -70  -95  

受限制银行结余 153  153  153  153    销售费用 23  28  48  64  

银行结余及现金 1,836  2,183  2,514  2,889    管理费用 416  530  715  953  

非流动资产 935  1,040  1,128  1,204    营业利润 485  720  967  1,296  

物业、厂房及设备 304  408  497  573    财务费用 -19  -8  -9  -11  

于联营公司的权益 490  490  490  490    其它经营开支 5  8  8  8  

于合营公司的权益 68  68  68  68    税前盈利 509  735  984  1,315  

购买物业、厂房及设备预付款项 0  0  0  0    所得税 117  184  246  329  

递延税项资产 73  73  73  73    税后盈利 392  552  738  986  

资产总计 3,842  4,219  4,881  5,694    少数股东损益 5  17  23  31  

流动负债 2,138  2,150  2,325  2,486    归属母公司净利润 387  535  715  955  

银行贷款 0  0  0  0    EPS(元) 0.14  0.19  0.26  0.34  

预收款项 650  706  763  890              

贸易及其他应付款项 1,304  1,259  1,378  1,411    主要财务比率         

即期税项 167  167  167  167    会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

拨备 17  17  17  17    成长性(%)         

非流动负债 10  10  10  10    营业收入增长率 38.1  37.4  35.0  33.3  

递延税项负债 4  4  4  4    营业利润增长率 16.2  48.6  34.3  34.1  

拨备 6  6  6  6    净利润增长率 35.7  37.9  33.7  33.6  

负债合计 2,148  2,160  2,335  2,496              

股本 0.02  0.02  0.02  0.02    盈利能力(%)         

储备 1,918  2,266  2,730  3,351    毛利率 18.4  18.7  18.9  18.9  

股东权益 1,918  2,266  2,730  3,351    净利率 7.6  7.8  7.7  7.8  

少数股东权益 74  91  113  144    ROE 20.2  23.6  26.2  28.5  

总权益 1,992  2,356  2,844  3,495              

负债及权益合计 4,140  4,516  5,179  5,991    偿债能力(%)         

            资产负债率 51.9  47.8  45.1  41.7  

现金流量表           流动比率 1.4  1.5  1.6  1.8  

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E             

税前利润 509  735  984  1,315    营运能力(次)         

折旧和摊销 0  46  61  75    资产周转率 124  156  184  212  

财务费用 0  8  9  11    应收帐款周转率 7.7  8.5  8.9  8.9  

所得税开支 101  184  246  329              

营运资金的变动 0  86  -68  -201    每股资料(元)         

经营活动产生现金流量 529  675  722  849    每股收益 0.1  0.2  0.3  0.3  

投资活动产生现金流量 -750  -142  -141  -139    每股净资产 0.7  0.8  1.0  1.2  

融资活动产生现金流量 -71  -187  -250  -334              

现金净变动 -292  346  331  375    估值比率(倍)         

现金的期初余额 2,182  1,836  2,183  2,514    PE 40  29  21  16  

现金的期末余额 1,836  2,183  2,514  2,889    PB 8.0  6.8  5.6  4.6  
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