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中海物业（02669.HK）投资价值分析报告   

 稳步扩张面积，品质创造价值 
  

2018 年 6 月 5 日 
  买入（首次） 

当前价：2.86 港元 

目标价：3.50 港元 

   

投资要点   

 中海集团的上市物业管理平台。中海物业成立于 1986 年，1991 年便进入
内地开展物业管理服务，是中国现代物业管理事业的开拓者，在行业内曾
经起过模范标杆的作用。公司在 2018 年中国物业服务企业综合排名中位
居第 11 位。 

 物业管理行业发展空间广阔，高品质龙头快速成长。中国物业管理行业正
处于快速发展的阶段，中国物业管理基础收费低，中长期优质服务有望合
理定价，物业管理公司可能成为提供生活服务的重要平台。龙头公司正在
透过承接母公司项目，签约中小第三方开发企业项目，存量房竞标和并购
扩大储备面积。我们认为，龙头公司市占率将迅速提升，高品质的龙头企
业将获得持续的成长机遇。 

 依托股东优势稳步增加管理面积。截至 2018 年 5 月，公司管理共 73 个
城市的 672 个物业项目，管理面积达到 1.31 亿平米。公司在管面积的来
源是中国海外发展及其关联公司。尽管公司没有通过大量承接第三方物业
或并购的方式扩大物业管理的规模，但中国海外发展的持续发展，尤其是
销售和竣工面积的持续扩大，也使得公司得以稳健增加管理面积。同时，
较为“老派”的资源拓展模式，有助于尽可能避免并购和外拓带来的管控
风险，从而维持一定的服务品质。 

 强化服务品质，发力增值服务。公司比较重视服务质量，毛利率低于雅生
活，高于绿城服务，位于行业中游水平。不过，这主要可能因为公司酬金
制项目占一定比例，从而导致账面毛利率较高。我们相信，公司未来仍将
维持一定的品质，避免过分削减成本，未来毛利率有望维持稳定。增值服
务板块 2017 年实现营业收入 2.63 亿港元，占总收入比重不到 10%。尽
管公司增值服务营收规模仍然较小，但内容十分丰富。 

 风险因素。由于公司资源拓展路径比较单一，因此收入和在管面积增长未
来可能偏低。公司增值服务目前种类丰富，但未来成长还有很大不确定性。 

 盈利预测、估值及投资评级。我们预测公司 2018-2020 年 EPS 分别为
0.13/0.16/0.19 港元。公司依托母公司获得项目，增长路径比同业更加单
一，而且，相比绿城服务等公司，公司开展增值服务成果有限。综合而言，
我们认为应当给予公司较之绿城服务等龙头公司更低一些的估值。我们给
予公司 2018 年 28 倍的 PE 水平，即公司合理市值为 115.1 亿港元，合
每股 3.50 港元。我们看好物业管理行业广阔的发展空间，也看好公司作
为物业管理行业龙头之一较为令人满意的服务品质。首次覆盖，给予“买
入”的投资评级。 

  
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万港元) 3297  3358  4162  5045  5814  

增长率 YoY% 29.6  1.9  23.9  21.2  15.2  

净利润(百万港元) 238  307  411  529  633  

增长率 YoY% 102.9  29.1  34.1  28.5  19.7  

每股收益 EPS(基本)(港元) 0.07  0.09  0.13  0.16  0.19  

毛利率% 23.3  23.9  23.9  23.8  23.9  

净资产收益率 ROE% 27.0  35.8  36.9  36.0  33.1  

PE 39.6  30.6  22.8  17.8  14.9  

PB 10.7  11.0  8.4  6.4  4.9  

资料来源：中信证券数量化投资分析系统  注：股价为 2018 年 6 月 1 日收盘价 

由于公司记帐货币为港元，因此本报告除特别说明外，货币单位均为港元 
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相对指数表现 

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

主要数据 

恒生指数 30468.56 点 

总股本/港股流通股本 3,286.86/3,286.86 

百万股 

近 12 月最高/最低价 3.06 港元/1.37 港元 

近 1 月绝对涨幅 20.68% 

近 6 月绝对涨幅 38.16% 

今年以来绝对涨幅 34.91% 

12 个月日均成交额 37.24 百万港元 
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公司概览：中海集团的物业管理公司 

中海物业是隶属于中国海外集团的物业管理公司，是中国首批具备一级资质的物业管理

企业。公司于 1986 年成立于香港，1991 年进入内地开展物业管理服务，是中国现代物业管

理事业的开拓者。公司在行业内率先通过国际体系认证，服务质量和流程达到国际标准。2015

年，公司从中国海外集团分拆，并以介绍方式在联交所上市。目前中国海外集团和其全资附

属公司银乐发展合计持有公司约 61%的股份。 

表 1：公司发展历程 

年份 事件 

1986 年 中海物业在香港正式注册成立。 

1991 年 中海物业进入内地市场，成立中海物业深圳公司，带动了沿海发达地区现代物业管理的蓬勃发展。 

2002 年 开发出了拥有自主知识产权的物业管理软件。 

2012 年 中海物业集团化运营，迈出中海物业专业化管理新的一步。 

2015 年 收购中建物业、中海宏洋物业，在香港联交所主板上市。 

2016 年 中海物业旗下子公司、一站式社区 O2O 平台“优你家”成立。 

2017 年 收购中信物业，兴海物联、优你互联网两大服务平台全国上线。 

资料来源：公司网站 

图 1：公司营业收入和归母净利 

（单位：百万港元） 

 
资料来源：公司公告 

 图 2：公司毛净利率 

 

 
资料来源：公司公告 

公司在 2018 年最新一期的中国指数研究院排名中，并列位居第 11 位。公司是中国最为

重要的物业管理公司，在服务品质和经营管理规模方面位居行业前列。 

表 2：2018 年中国物业服务企业综合排名 

排名 企业名称 排名 企业名称 

1 万科物业 7 恒大物业 

2 绿城服务 8 金地物业 

3 碧桂园服务 9 龙湖物业 

4 长城物业 10 金科物业 

5 保利物业 11 中海物业 

6 彩生活 11 雅生活服务 

资料来源：中国指数研究院 

公司的在管面积超过上市公司雅生活服务，但少于绿城服务。不过，公司由于不开展第

三方服务，因此在合同储备面积方面并不算太多。2017 年公司的营业收入大幅低于绿城服

务（可能和公司的收入来源多样化不足有关），略高于雅生活服务（但这可能也和公司酬金

制管理面积占比较之绿城服务和雅生活服务更高有关）。 
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表 3：公司和其他物业管理企业比较 

公司名称 
2017 年末在管面积      

（百万平米） 

当前市值      

（亿港元） 

2017 年营业收入  

（亿人民币元） 

2017 年归母净利  

（亿人民币元） 

中海物业 128.3 94.00 26.86 2.45 

雅生活服务 78.3 192.53 17.61 2.90 

绿城服务 137.8 223.06 51.40 3.87 

碧桂园服务 122.8 
 

31.22 4.02 

保利物业 107.3 
 

32.37 2.30 

资料来源：Wind  注：股价使用 2018 年 6 月 1 日收盘价，此处中海物业的数据需要调整为人民币，否则不可比 

物业管理行业：发展空间广阔，高品质龙头快速成长 

中国物业管理行业具备广阔发展空间 

我们认为，中国物业管理行业正处于快速发展的阶段，居民对于品质生活的追求，及物

业公司服务的多元化，共同推动这一行业的龙头公司壮大。具体来说，一些因素在最近几年

发生积极变动。中国物业管理行业的基础收费相比房价/租金而言都很低，尽管短期内我们看

不到物业管理费的明显提升，但中长期而言给予优质服务合理定价是有可能的。相比美国等

发达国家而言，中国的小区制使得物业管理公司展示能力的物理空间更大；中国缺乏优质的

专业服务品牌提供商，也使得物业管理公司可能成为提供生活服务，或者认证生活服务的重

要平台。 

这一条，是我们对于物业管理行业寄予厚望的最关键原因。美国物业管理行业的龙头

First Service 也试图将业务扩张到生活服务的各个领域，但其毕竟只能沿着衣柜、外墙粉刷、

地板安装等“和房子相关”的领域拓展业务。而中国优质物业管理公司，则可以沿着多个居

民生活相关的业务领域拓展服务，或者和各种居民生活相关的业务单元展开有效协同。 

表 4：美国 First Service Residential 的辅助服务品牌 

品牌 业务领域 基本介绍 

Paul Davis 
住宅/商业
保险修复 

Paul Davis 成立于 1966 年，专业为各种规模的灾难造成的房屋损失提供专业的住
宅和商业紧急恢复服务。从水和洪水的损害，火灾损害和霉菌修复，保罗戴维斯特
许经营专业人员提供 24 小时全天候清理和修复住宅和商业财产损害。有总共超过
370 在美国和加拿大拥有和经营特许经营权。 

California Closets 

衣柜及家
用收纳解
决方案 

California Closets 是北美最大的定制、设计和安装衣柜和家庭存储解决方案供应
商。公司已在美国和加拿大的授权 86 个专营权。 

CertaPro Painters 
住宅/商业
粉刷 

CertaPro Painters 成立于 1992 年，是住宅和商业粉刷服务在北美最大的供应商。
CertaPro Painters 在美国和加拿大共有 352 个加盟店，公司专注于高端粉刷服务，
公司根据加盟商总收入的 1%收取提成或是按月付月租和其他杂费。 

Floor Coverings 

地板设计
与安装服
务 

Floor Coverings 是北美领先的地板设计与安装公司，公司在北美有 137 个加盟商，
公司通过收取加盟商 1%的毛利作为特许经营费。 

College pro 

外墙粉刷
及玻璃清
洁 

College pro 成立于 1988 年，专注于外墙粉刷和窗户玻璃清洁业务，在北美拥有
503 个加盟店，特许经营费是根据加盟商的总营收中所占比例收入而收取。 

Century Fire 

Protection 

消防和安
全服务 

Century Fire Protection 是美国东南部最大的全方位服务消防公司之一。公司提供
防火解决方案，包括设计，制造，安装，保养，维修，服务和检验服务。 

Service America 

供热通风
系统和房
屋保险 

Service America 致力于满足业主供热通风系统和房屋保险服务的需求，包含空调、
管道、家电安装以及维修需求。 

Pillar to post 
房屋检查
评估 

Pillar to post 北美最大的房屋检查评估服务商之一。公司拥有 523 个加盟店近 700

个房屋评估师，Pillar to Post 每年为价值约 400 亿美元的房屋提供检查评估服务。
公司通过收取加盟商 1%的毛利作为特许经营费。 

资料来源：公司官网 

换言之，我们相信物业公司最根本的价值，在于连接高净值用户，维护高品质服务，开

展多元化业务，构建线上线下生态圈的前景。在短期而言，又恰逢企业扩大管理面积，增加

客户数量，积极登陆资本市场，从而可能形成企业发展速度和板块估值的共振。 
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我们预计，随着中国物业管理行业的迅速发展，优秀公司将陆续登陆资本市场。而中海

物业作为较早登陆资本市场的物业公司，未来预计也将得到市场更多关注。 

行业集中度迅速提升 

我们认为，物业管理行业的龙头公司市占率将迅速提升，高品质的龙头企业将获得持续

的成长机遇。 

首先，龙头发展商的市占率在提升。前 12 名的物业管理公司基本都有开发企业背景，

其中有超过一半的公司目前仍和母公司联系非常紧密。中海物业就属于和母公司联系非常紧

密。开发企业一旦将自身的竣工物业全部交付物业管理公司，则物业管理公司的在管面积本

身就会较快增长（中海物业就是这一模式的受益者）。 

其次，优质物业服务品牌对中小开发企业的吸引力在提升。一部分中小开发企业并不愿

意让渡土地，却愿意就物业管理和高服务品质的公司合作。高服务品质的物业管理公司可以

给中小企业带来产品溢价。 

再次，居民消费习惯逐渐变化，开始追求聘请更优秀的物业管理公司，替换小物业管理

服务商。 

最后，物业公司可能纷纷登陆资本市场，且当前板块估值较高。更加充裕的资金，有助

于龙头企业开展并购，从而促进强者恒强（但这个因素是次要因素，对物业公司来说最重要

的还是服务品质，不是资金实力。并购只能锦上添花，不能成为公司壮大的最核心因素）。 

龙头物业正在透过承接母公司项目，签约中小第三方开发企业项目，存量房竞标和并购

扩大储备面积。2017 年百强企业管理面积均值达到 3163.83 万平米，同比增长 16.1%；市

场份额持续提升，达到 32.42%，较 2016 年上升 2.98 个百分点。同时，百强企业承接的大

体量项目逐年增多，发挥出规模效应。2017 年单个项目在 50-100 万平米、100 万平米以上

的项目数量分别为 1596 个、285 个，较 2016 年分别同比增长 11.37%和 10.04%。 

图 3：2014-2017 年 TOP10 企业管理规模与市

场份额变化情况（单位：万平米） 

 
资料来源：中国指数研究院 

 图 4：百强企业管理面积均值和市场份额占比  

（单位：万平米） 

 
资料来源：中国指数研究院 

服务内容日渐丰富 

物业管理从最基础的服务出发，当前的行业内涵日渐丰富。和居民日常生活相关的诸多

服务都已经和物业管理公司相关。公司或者成为服务标准的制定者，或者成为优质服务的直

接提供者，这都为物业管理公司打开了更广阔的空间。增值服务，已经成为价量因素之外，

投资者看好物业管理公司的核心理由。 
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依托股东优势稳步增加管理面积，优化服务质量寻求增值

服务加分 

单一但有效的物业管理面积扩张方式 

公司的在管面积来源是中国海外发展及其关联公司。截至 2018 年 5 月，公司项目共 672

个，管理面积达到 1.31 亿平米（公司网站公开信息），2014-2017 年在管面积复合增长率约

31.5%。公司目前进入共 73 个城市，其中珠三角和长三角是公司重点布局的区域。 

图 5：管理建筑面积（单位：百万平米） 

 
资料来源：公司公告（注：历史数据未按会计合并规则进

行调整） 

 图 6：进入城市数量  

 
资料来源：公司公告 

公司第一大股东中国海外集团是集房地产开发销售、物业投资、规划及建筑设计于一体

的综合性平台，其子公司中国海外发展是国内排名前十的房企，实力雄厚。我们认为，强大

的股东背景有利于公司获得稳定、丰厚的项目资源，这是其物业管理服务实现快速发展的核

心竞争力。2017 年，中国海外发展（连同中国海外宏洋）共实现销售面积 1446.32 万平米，

为公司 2018 年在管面积的增长提供了确定性的保障。 

母公司的业务并购往往意味着中海物业本身的业务并购机会。2017 年底，公司以 1.9

亿元（约 2.29 亿港元）收购中信物业，新增位于 20 个城市的约 120 个物业管理项目，管理

规模达 0.24 亿平米。此次收购进一步扩大了公司的经营规模，提升了公司在中国内地市场

的竞争力。 
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图 7：中国海外发展系列公司销售面积 

（单位：万平米） 

 
资料来源：公司公告 

 图 8：中国海外发展竣工面积 

（单位：万平米） 

 
资料来源：公司公告 

图 9：公司情况概览 

 
资料来源：公司网站 

和其它竞争对手相比，公司显得更加“老派”。公司没有大量的外接第三方物业，也没

有透过产业并购寻求扩大规模。不过，由于中国海外发展的资金实力以及开发能力在业内都

名列前茅，销售和竣工面积稳步增长，公司本身的在管面积增长也有保障。 
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而且，更加单一的在管面积增长方式，也可能尽量减小可能的并购和外拓带来的管控风

险，维持服务质量的可能性也更高。 

较为稳定的服务质量和毛利率表现 

公司比较重视保障服务质量。公司加强质量控制，通过设立专门的质量控制部，组建平

均拥有四年行业经验的质控团队，并建立多级别检测系统保证物管项目的服务质量。 

表 5：中海物业高服务品质案例 

品质服务 具体内容 

品牌活动 
2017 年，环保嘉年华、小业主体验营、欢乐家庭节等三大品牌活动以近千场活动，吸引 19 万余业
户参与。 

日常活动 
各大社区每周、每月、每季度、定期开展服务提升季、客户见面会、便民服务日、微笑服务月、金
秋行动、暖冬行动等活动。 

工匠体系 

2017 年，有 693 人通过安管教官认证，52 人获评“我的好班长”荣誉，1418 名管家参与“蒲公
英锤炼营”，448 位管理骨干通过项目经理资格认证。同时开展了技能大赛、十八匠大讲堂、以及
品质研修班、“金扳手”大赛等系列活动。 

资料来源：中海物业公众号 

公司也比较重视成本控制。通过自动化、标准化的手段，比如停车场保安系统、访客系

统、清洁自动化系统等降低对人员的依赖，从而提高了管理效率。从毛利率来看，公司的毛

利率低于雅生活，但高于绿城服务。不过，我们不能片面强调毛利率对于物业公司的意义。

过分强调成本控制可能损害物业管理公司的核心竞争力——即优秀的品质服务能力。而且，

公司存在相当一部分酬金制项目。2017 年，公司收入中酬金制占比 7.3%。由于在相同面积、

相同费率情况下，按照酬金制原则确认的物业管理公司收入将大大少于按照包干制确认的收

入，我们认为公司在管面积中有很大的比例是酬金制的。和公司相比，雅生活的酬金制收取

收入占比为 2.8%，绿城服务则几乎都采取包干制的方式提供物业管理服务——从原则上来

说，酬金制占比约高的公司，物业管理基础业务的毛利率也越高。 

图 10：物业管理服务收入构成变化  

 
资料来源：公司公告 

 图 11：物业管理服务毛利率 

 
资料来源：公司公告 

表 6：公司历史上，包干制和酬金制情况对比 

管理面积（百万平米） 2012 2013 2014 

包干制 25.00 32.22 36.72 

占比 73.3% 70.2% 65.1% 

酬金制 9.09 13.68 19.67 

占比 26.7% 29.8% 34.9% 

合计 34.09 45.90 56.39 

毛利率 
   

包干制 9.4% 12.2% 12.7% 

酬金制 100.0% 100.0% 100.0% 

资料来源：上市公司招股书，此后缺乏公开披露数据 
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展望未来，我们认为公司的毛利率可能保持稳定。一方面，我们相信如果公司试图维持

服务品质，就不可能继续过分严格削减成本（我们认为当前物业管理公司如果要保持服务品

质，继续降低成本的空间极小）。另一方面，公司在中短期拓展高毛利的增值服务可能性较

小。 

当然，由于公司新承接的项目一般质素较高（由中海开发品质决定），新盘的物业费定

价往往也高于老盘，且公司项目来源比较稳定，不存在一些包袱，我们相信未来公司毛利率

明显下降的可能性也不大。 

增值服务规模尚小，但空间不小 

增值服务板块 2017 年实现营业收入 2.63 亿港元，占总收入比重不到 10%，毛利率显

著高于同行，达到 53.9%。增值服务分为两个部分，一是为开发商提供自动化咨询和工程产

品销售服务，以及为物业管理公司提供的检查、维修、保养和设备升级改造服务，二是通过

O2O 平台为业主提供的与生活相关的线上线下服务。公司以优你家 app 和优你互联微信平

台作为核心打造“优+”互联网生态圈，以社区资产运营、客户资产运营和生活服务运营作

为业务主线开展业主增值服务。具体来看，业主增值服务包含公共空间租赁协助、购物协助、

租赁协助、居家服务协助等。 

图 12：增值服务收入（单位：亿港元）  

 
资料来源：公司公告 

 图 13：增值服务毛利率 

 
资料来源：公司公告 

表 7：增值服务营业收入和毛利率拆分 

营业收入（百万港元） 2012 2013 2014 

工程服务 30.17 53.62 81.53 

社区租赁、销售及其他服务 23.21 49.18 46.72 

合计 53.38 102.8 128.25 

毛利率 
   

工程服务 35.7% 12.8% 22.0% 

社区租赁、销售及其他服务 85.7% 78.6% 64.2% 

板块整体毛利率 57.5% 44.3% 37.4% 

资料来源：公司招股书 

表 8：业主增值服务具体内容 

业主增值服务分类 服务内容 

公共空间租赁协助 
协助物业发展商或业主出租公共空间，并收取酬金作为回报。一般将该等空间租予将会为住
户提供价值服务的商户，如生活超市及汽车美容店。 

购物协助 住户可于驻场管理处、或通过电话、app 下达订单。 

租赁协助 向所管理物业出租或放售单位的业主提供租赁协助服务，于物业承租或出售时收取酬金。 

居家服务协助 协助住户联系居家协助服务（如家政服务及翻新设计）的提供商，并于交易完成时收取费用。 

资料来源：公司招股书 
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表 9：业主增值服务生态圈 

业务主线 含义 服务内容 品牌 

社区资产运营 

以盘活社区资源为目的,通过社区资源的合
理利用及资源的优化组合:提高中海物业社
区商业价值。 

社区全媒体、社区通讯、社
区空间租赁 

无 

客户资产运营 

通过自营或合作模式,为客户提供房屋资产
运营的整体解决方案,促进客户房屋资产的
高效利用和价值兑现,让中海客户在享受高
品质社区生活的同时,实现房屋资产的保
值、增值。 

社区金融、家居装修、房屋
经纪 

优享空间、中海物业租
售中心 

生活服务运营 

以满足社区住户衣、食、住、行、医、教、
养、娱等日常生活个性化需求为目的,通过
自营或合作模式,让社区住户享受更高的生
活品质,更便利、更贴心的生活服务。 

到家服务、创新业务、商品
销售 

优客到家、优趣生活、
优品买买 

资料来源：公司官网 

图 14：优你互联的优品买买功能 

 
资料来源：优你互联微信平台 

 图 15：优你互联的活动信息 

 
资料来源：优你互联微信平台 

现阶段，公司主要着眼于提高基础物业服务的品质，为业主创造更为舒适的居住体验，

增值服务贡献营收并不多，无法与其他行业龙头如绿城服务等相提并论。我们认为，优质的

物业服务质量和良好的客户口碑是多方位开展增值服务的必要前提，物业管理行业的增值服

务厚积薄发。短期来看，巩固服务质量，增强业主获得感，可能比开拓增值业务更重要。 

风险因素 

公司收入和在管面积增长偏低的风险 

公司主要承接中国海外发展和中国海外宏洋的项目，对内依赖度较高。相比其他公司而

言，公司缺乏并购（除非母公司并购带来）和承接第三方服务所创造的在管资源。因此，公

司收入和在管面积增长可能不会很快(相比其他物业管理公司而言)。 

公司增值服务发展仍需时间的风险 

公司的增值服务目前种类比较丰富，但真正走向成熟的增值服务还比较少。 
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盈利预测、关键假设及估值 

关键假设 

1．公司在管面积稳步扩张，未来三年仍能维持 2014-2017 年 31.5%的复合增长率水平，

则 2018、2019、2020 年公司在管面积将达到 1.69、2.22、2.92 亿平米。 

2．公司物业管理服务毛利率稳中略有提升，增值服务毛利率下降。  

表 10：公司盈利预测    

营业收入 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

物业管理服务 2347.18 3067.74 3094.68 3854.42  4653.83  5417.99  

增值服务 197.22 228.96 263.12 307.27  353.82  399.57  

合计 2544.40  3296.70  3357.80  4161.70  5007.65  5817.56  

毛利 
      

物业管理服务 434.23  647.29  659.17  828.70  1009.88  1186.54  

增值服务 91.51  119.52  141.82  165.00  188.23  211.77  

合计 524.72  767.22  802.42  993.71  1198.12  1398.31  

毛利率 
      

物业管理服务 18.5% 21.1% 21.3% 21.5% 21.7% 21.9% 

增值服务 46.4% 52.2% 53.9% 53.7% 53.2% 53.0% 

合计 20.6% 23.3% 23.9% 23.9% 23.9% 24.0% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测     注：单位为百万港元  

盈利预测与估值讨论 

基于以上假设，经模型测算得出公司 2018-2020 年净利润分别为 4.1、5.3 和 6.3 亿港

元，每股收益为 0.13、0.16 和 0.19 港元。公司的增长路径的确比同业更加单一，即当同业

习惯于增加第三方的物业管理面积，产业并购，公司则依托母公司获得项目。而且，相比绿

城服务等公司，公司在增值服务方面的尝试虽然起步不晚，但毕竟成果有限。此外，我们认

为酬金制和包干制在实际利润体现方面可能略有差异。综合而言，我们认为应当给予公司较

之绿城服务等可比公司更低一些的估值。 

我们给与公司 2018 年 28 倍的 PE 水平，即公司合理市值为 115.1 亿港元，合每股 3.50

港元。公司当前股价 2.86 港元，我们首次覆盖公司，给予公司“买入”的投资评级。 
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利润表(百万港元) 
     

资产负债表(百万港元) 
    

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 3,297  3,358  4,162  5,045  5,814  货币资金 2,417  2,711  3,829  4,971  5,958  

营业成本 2,529  2,555  3,168  3,843  4,427  存货 10  10  6  12  13  

毛利率 23.27% 23.90% 23.88% 23.83% 23.86% 应收账款 371  467  416  555  581  

营业税金及附加 0  0  0  0  0  其他流动资产 256  101  211  254  244  

营业费用 0  0  0  0  0  流动资产 3,055  3,289  4,463  5,791  6,797  

营业费用率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 固定资产 39  35  43  45  46  

管理费用 452  420  466  504  552  长期股权投资 0  0  0  1  1  

管理费用率 13.71% 12.50% 11.20% 10.00% 9.50% 无形资产 0  5  5  5  5  

财务费用 7  9  7  10  10  其他长期资产 94  228  269  320  383  

财务费用率 0.21% 0.27% 0.16% 0.20% 0.17% 非流动资产 133  269  317  372  435  

投资收益 0  0  0  0  0  资产总计 3,188  3,558  4,780  6,163  7,232  

营业利润 339  429  579  749  890  短期借款 0  0  0  0  0  

营业利润率 10.28% 12.77% 13.91% 14.84% 15.31% 应付账款 1,355  1,593  2,218  3,074  3,542  

营业外收入 0  0  0  0  0  其他流动负债 691  823  975  1,042  1,146  

营业外支出 0  0  0  0  0  流动负债 2,046  2,415  3,193  4,116  4,687  

利润总额 339  429  579  749  890  长期负债 310  265  445  545  595  

所得税 105  122  167  220  257  其他长期负债 10  16  21  26  31  

所得税率 30.86% 28.36% 28.84% 29.36% 28.85% 非流动性负债 320  281  466  571  626  

少数股东损益 -3  0  1  1  1  负债合计 2,366  2,696  3,659  4,687  5,314  

归属于母公司 

股东的净利润 
238  307  411  528  632  股本 3  3  3  3  3  

净利率 7.21% 9.14% 9.88% 10.47% 10.87% 股东权益合计 821  862  1,121  1,476  1,919  

每股收益(元) 

(摊薄) 
0.07  0.09  0.13  0.16  0.19  少数股东权益 5  5  6  7  8  

      

负债股东权益
总计 

3,188  3,558  4,780  6,163  7,232  

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E   

净利润 238  307  411  528  632  主要财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东损益 -3  0  1  1  1  增长率（%）           

折旧和摊销 16  0  2  2  2  营业收入 29.6  1.9  23.9  21.2  15.2  

营运资金变动 378  428  722  737  552  营业利润 110.5  26.5  35.0  29.4  18.8  

其他 -204  -220  -26  -13  8  净利润 102.9  29.1  34.1  28.4  19.7  

经营现金流 425  515  1,109  1,255  1,195  利润率（%） 
     

资本支出 -9  -11  -9  -5  -2  毛利率 23.3  23.9  23.9  23.8  23.9  

投资收益 0  0  0  0  0  EBIT Margin 9.6  11.4  12.7  13.8  14.4  

资产变卖 1  -89  -31  -40  -53  EBITDA Margin 10.1  11.4  12.7  13.9  14.4  

其他 20  -348  8  8  9  净利率 7.2  9.1  9.9  10.5  10.9  

投资现金流 11  -448  -33  -36  -46  回报率（%） 
     

发行股票 0  0  0  0  0  净资产收益率 27.0  35.8  36.9  36.0  33.1  

负债变化 310  -45  180  100  50  总资产收益率 7.5  9.1  9.9  9.7  9.4  

股息支出 -72  -99  -132  -167  -202  其他（%） 
     

其他 -171  -62  -7  -10  -10  资产负债率 74.2  75.8  76.5  76.1  73.5  

融资现金流 67  -206  41  -77  -162  所得税率 30.9  28.4  28.8  29.4  28.9  

现金净增加额 503  -139  1,118  1,142  987  股利支付率 30.9  32.1  32.0  31.5  31.9  

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 
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