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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2020H1 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 702 1,865 2,950 4,309 

同比增长(%) 54.0 72.4 58.2 46.1 

净利润(百万元) 84 223 400 625 

同比增长(%) 101 85.5 79.7 56.1 

毛利率(%) 28.4 29.0 29.9 30.9 

净利润率(%) 12.0 11.9 13.6 14.5 

净资产收益率(%) 9.1 21.0 29.4 34.1 

每股收益(分) 9.3 24.5 44.1 68.8 

每股股息(分) -- 6.8 12.2 19.1 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 

投资要点   

＃summary＃  维持“买入”评级，目标价 14.80 港元：公司在深耕大湾区的基础上，实

现规模和区域的双突破，积极探索多元增值业务和专业服务领域，通过内

生+外延的发展模式进行高速扩张，2020 上半年已经完成 3 笔并购，管理

层执行力强。我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 18.7、29.5 和 43.1

亿元，分别同比增长 72.4%、58.2%和 46.1%；归母净利润分别为 2.2、4.0

和 6.3 亿元，分别同比增长 85.5%、79.7%和 56.1%，增速远高于行业平均

水平。我们维持公司的“买入”评级，维持目标价 14.80 港元，相当于 2021

年 30 倍 PE，较当前股价还有 23.7%的上升空间。 

 归母核心净利润同比增长 76%，符合预期：公司 2020 上半年营业收入 7.02

亿人民币 (下同)，同比增长 54.0%，其中物业管理、非业主增值、社区增

值和其他专业服务的占比分别为 61%、27%、6%和 6%；归母核心净利润

为 0.84 亿元，同比增长 76%，符合预期。 

 2020 上半年收并购目标超额完成：2020 上半年，公司收购广州浩晴、广

州耀城和上海科箭 3 家物业管理公司，新增合约面积 2197 万平米；新增

在管面积 575 万平米（上海科箭 6 月 28 日完成收购，未转在管面积），占

到上半年新增在管面积的 51%。收并购丰富了公司业态，令公司进入工业

物流领域，同时拓展在管规模，巩固了公司在大湾区公建领域的地位。 

 自主外拓令业务布局多元化：2020 上半年，公司积极探索有特色的专业

服务领域，通过自主外拓新增 5 项城市公共服务项目，管理面积约 2228

万平米。2020 上半年，公司其他专业服务收入为 4099 万元，同比增长

261%；其中，智能化工程服务、市政环卫服务、电梯服务和城市公共服

务分别占比 31%、25%、23%和 21%。 

 完成首次配股，现金充裕：公司于 2020 年 7 月完成首次配股，募资 1 亿

美金，充实公司现金流，截至目前预计公司的在手现金超过 16 亿人民币，

为公司业务发展奠定良好的资本基础。同时，此次配售引入多位长线投资

者，进一步优化股东结构。 

风险提示：业务扩张和收购不及预期；物业管理费提价受阻；收缴率不及预期；

增值业务拓展不及预期。 
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报告正文 

 

 归母核心净利润同比增长 76%，符合预期：公司 2020 上半年营业收入 7.02

亿人民币 (下同)，同比增长 54.0%， 其中物业管理、非业主增值、社区增值

和其他专业服务的占比分别为 61%、27%、6%和 6%；归母核心净利润为 0.84

亿元，同比增长 76%，符合预期。 

 

图 1、公司的核心净利润 图 2、公司的营收结构 

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

 

 运营优化，提效增益：2020H1，公司综合毛利率为 28.4%，同比增加 1.5 个

百分点，主要由于业务规模扩大，营运效率提高。物业管理服务毛利率同比

增加 2.2 个百分点，由于智能化、自动化技术的应用，成本管控成效显著，

公司人力成本占收入比重下降 6.5 个百分点至 49%。非业主增值服务由于新

增高毛利房屋中介服务业务，毛利率提升 0.7 个百分点。社区增值服务因高

毛利生活服务收入增加，毛利率提升 1.9 个百分点。其他专业服务因业务规

模扩大和新增城市公共服务，毛利率提升 1.4 个百分点。 

 

图 3、分部毛利率 图 4、综合毛利润及毛利率 

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

 

 2020 上半年收并购目标超额完成：2020 上半年，公司收购广州浩晴、广州耀

城和上海科箭 3 家物业管理公司，新增合约面积 2197 万平米；新增在管面积

575 万平米（上海科箭 6 月 28 日完成收购，未转在管面积），占到上半年新

增在管面积的 51%。收并购丰富了公司业态，令公司进入工业物流领域，同

时拓展在管规模，巩固了公司在大湾区公建领域的地位。截至 2020 年 6 月

30 日，公司物业管理服务在管面积为 4835 万平米，合约面积为 7526 万平米，

分别较 2019 年末增长 25.8%和 52.7%。 

27990965/47054/20200813 10:56
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图 5、物业管理服务在管及合约面积 图 6、2020H1 新增在管面积来源分布 

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

 

表 1、2020 公司的收并购情况 

时间 并购标的 对价（万元） 股本权益 区域及主要业务 

2020-3-24 广州浩晴 3272.3 100% 

广州浩晴为供电系统提供物业管理服务，具备专业资质，

在管面积约 300 多万平米。丰富了公司非住宅公建类业态

规模。  

2020-5-9 广州耀城 1486.8 100% 

广州耀城于广州市为供电系统单位及政府机关等提供物业

管理服务，在管面积约 243 万平米。扩大了公司在非住宅

公建类业态规模。 

2020-06-28 上海科箭 23405.0 51% 

上海科箭成立于 2009 年，总部位于上海，主要为工业物流

地产提供物业管理。截至 2019 年底，公司在管项目 217 个，

在管面积大约 1,600 万平方米，分布全国 18 个省和直辖市，

约 70%在管项目位于江浙沪等经济高增长区域。 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 自主外拓令业务布局多元化：2020 上半年，公司积极探索有特色的专业服务

领域，通过自主外拓新增 5 项城市公共服务项目，管理面积约 2228 万平米。

2020 上半年，公司其他专业服务收入为 4099 万元，同比增长 261%；其中，

智能化工程服务、市政环卫服务、电梯服务和城市公共服务分别占比 31%、

25%、23%和 21%。 

 

图 7、其他专业服务收入及增速 图 8、2020H1 其他专业服务收入构成 

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

 

 区域布局获优质突破：公司坚持深耕大湾区，战略布局有经济增值潜力区域
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的策略，2020 年上半年在华东区域实现优质突破。2020 上半年，公司在大湾

区、中南和华东地区物业管理的合约面积分别占比 63%、19%和 14%；新增

物业管理合约面积约 2730 万平米，大湾区占比约 59%，其他地区占比约 41%。 

图 9、合约面积区域布局 图 10、2020H1 新增合约面积区域分布 

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

 

 完成首次配股，现金充裕：公司于 2020 年 7 月完成首次配股，募资 1 亿美金，

充实公司现金流，截至目前预计公司的在手现金超过 16 亿人民币，为公司业

务发展奠定良好的资本基础。同时，此次配售引入多位长线投资者，进一步

优化股东结构。 

 

 维持“买入”评级，目标价 14.80 港元：2020 上半年，公司在深耕大湾区的

基础上，实现规模和区域的双突破，积极探索多元增值业务和专业服务领域，

通过内生+外延的发展模式进行高速扩张，2020 上半年已经完成 3 笔并购，

管理层执行力强。我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 18.7、29.5 和

43.1 亿元，分别同比增长 72.4%、58.2%和 46.1%；归母净利润分别为 2.2、

4.0 和 6.3 亿元，分别同比增长 85.5%、79.7%和 56.1%，增速远高于行业平均

水平。我们维持公司的 “买入”评级，维持目标价 14.80 港元，相当于 2021

年 30 倍 PE，较当前股价还有 23.7%的上升空间。 

 

 风险提示：业务扩张和收购不及预期；物业管理费提价受阻；收缴率不及预

期；增值业务拓展不及预期。 
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附表 

资产负债表       单位:百万元   利润表 单位:百万元 

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

流动资产 1,257  1,737  2,524  3,598    营业收入 1,081  1,865  2,950  4,309  

货币资金 4  4  4  4    营业成本 776  1,325  2,068  2,979  

应收账款 213  368  582  851    毛利润 305  540  882  1,330  

其他应收款 17  17  17  17    销售费用 0  0  1  2  

存货 4  4  6  9    管理费用 3  3  3  3  

非流动资产 244  236  234  232    财务费用 27  37  50  60  

于联营公司权益 9  9  9  9    其他收入 6  2  2  2  

物业、厂房及设备 69  69  69  69    税前利润 136  299  539  842  

投资物业 34  34  34  34    所得税  40  78  140  218  

资产总计 1,501  1,973  2,758  3,829    净利润  95  222  399  624  

流动负债 584  890  1,376  1,979    归属母公司净利润 96  223  400  625  

贸易应付款项 122  294  460  662    EPS(元) 0.13  0.25  0.44  0.69  

其他应付款项 6  6  6  6              

合同负债 243  419  663  968    主要财务比率         

应付所得税 0  0  0  0    会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

非流动负债 18  18  18  18    成长性(%)         

递延税项负债 5  5  5  5    营业收入增长率 34.1  55.4  72.4  58.2  

负债合计 602  908  1,393  1,997    营业利润增长率 84.8  56.5  120.8  80.1  

股本 8  8  8  8    净利润增长率 87.8  48.6  132.7  80.1  

其他储备 888  888  888  888              

留存收益 0  167  467  936    盈利能力(%)         

非控股股东权益 3  2  1  0    毛利率 28.2  29.0  29.9  30.9  

股东权益合计 899  1,065  1,365  1,832    净利率 8.8  11.9  13.5  14.5  

负债及权益合计 1,501  1,973  2,758  3,829    ROE 21.0  29.4  34.1  35.6  

            偿债能力(%)         

现金流量表           资产负债率 40.1  46.0  50.5  52.1  

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E   流动比率 2.2  2.0  1.8  1.8  

除税前溢利 136  299  539  842    速动比率 2.1  1.9  1.8  1.8  

贸易应收款项增加 (2) (0) (2) (3)   营运能力(次)         

预付款项增加 4  0  0  0    资产周转率 0.7  0.9  1.1  1.1  

贸易应付款项增加 0  (30) (49) (61)   应收帐款周转率 5.1  5.1  5.1  5.1  

其他应付款项增加 0  0  0  0              

合约负债增加 7  172  165  202    每股资料(元)         

经营活动产生现金流量 (857) 351  627  902    每股收益 0.1  0.2  0.4  0.7  

投资活动产生现金流量 1,661  (5) (5) (5)   每股经营现金 -0.9  0.4  0.7  1.0  

融资活动产生现金流量 (1,011) (56) (100) (156)   每股净资产 1.0  1.2  1.5  2.0  

现金净变动 (207) 290  522  741    估值比率(倍)         

现金的期初余额 1,182  971  1,261  1,783    PE 40.2  22.3  14.3  10.1  

现金的期末余额 971  1,261  1,783  2,524    PB 10.0  8.4  6.6  4.9  
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