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投资要点   
＃summary＃ 

 扎根大湾区的综合物业管理公司：时代邻里是一家综合物业管理服务供应

商，总部位于广州，目前在中国 15 个城市管理了近 210 个项目，物业类

型包括住宅小区、工业园区、商业物业及写字楼、多功能综合体、政府大

楼、公共设施、机场、教育机构以及市政环卫项目，在管面积超过 4000

万平米。根据中指院报告，时代邻里在 2019 年中国物业服务百强企业中

位列第 13 位。 

 建议投资者积极“申购”：截至 2018 年底，公司营业收入为 6.96 亿元人

民币，净利润为 0.64 亿元，预计 2019E/2020E 的净利润分别为 1.03 和 2.01

亿元。按发售价格分别为 4.23、5.01 和 5.80 港元计算，公司发行新股后

总股本为 9.08672747 亿股，总市值将分别为 38.43、45.52 和 52.70 亿港元，

对应的 2020 年的 PE 分别为 17.2、20.4 和 23.6 倍。可类比上市公司新城

悦服务（1755.HK）、永升生活服务（1995.HK）、奥园健康（3662.HK）和

蓝光嘉宝服务（2606.HK）的 PE 分别为 24.2、20、15.3 及 12.8 倍。鉴于

时代邻里在大湾区的领先地位和大湾区巨大的发展潜力，我们认为公司上

市后利于扩大规模、探索智慧社区、财务实力也得到加强，有利于其长远

发展，我们建议投资者“申购”。 

 

 

 

公司名称 时代邻里控股有限公司 

股票代码 9928.HK 

招股截止时间 2019-12-12 

上市日期 2019-12-19 

发行股数（亿股） 1.6182 

  --香港发售数（亿股） 0.16182 

  --国际配售数（亿股） 1.45638 

发行后总股本（亿股） 9.08672747 

发行价范围（港元/每股） 4.23-5.80 

发行后市值（亿港元） 38.44-52.70 

独家保荐人 海通国际 

独家账簿管理人 海通国际 

会计师 安永会计事务所 

 

 
风险提示：业务扩张和收购不及预期；增值业务拓展不及预期；大湾区房地产

行业增长不及预期。 
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报告正文 

 

1、公司基本情况 

 公司简介 

 

时代邻里控股有限公司（简称“时代邻里”）是一家综合物业管理服务供应商，总

部位于广州，目前在中国 15 个城市管理了近 210 个项目，物业类型包括住宅小区、

工业园区、商业物业及写字楼、多功能综合体、政府大楼、公共设施、机场、教

育机构以及市政环卫项目，在管面积超过 4000 万平米。 

 

时代邻里成立于 1998，最早为时代中国开发的物业提供管理服务。经过 20 年的

发展，公司在大湾区建立了稳固的业务，在管理时代中国的物业的同时，承接了

大量第三方开发商的物业，并通过并购进入市政环卫业务领域。根据中指院报告，

时代邻里在 2019 年中国物业服务百强企业中位列第 13 位。 

 

图 1、时代邻里的发展历程 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 公司主要管理层 

 

公司董事会由 9 名董事组成，其中 4 名执行董事，2 名为非执行董事及 3 名独立

非执行董事。公司的主要管理层如下： 

 

白锡洪先生，非执行董事兼董事会主席，主要负责就公司整体发展提供指导。

其自2018年8月至2019年7月担任公司总经理。白先生于2001年5月加入时代中

国集团，并自2002年1月起一直担任广州地区办事处总经理，主要负责广州市

的项目开发、营销及项目管理。其亦自2002年1月起一直担任时代中国集团副

总裁，并自2008年2月起担任时代中国的执行董事。其现任时代中国的战略资

源管理委员会主席，主要负责整合战略业务资源。 
 

王萌女士，公司的行政总裁，于 2019 年 8 月 26 日获委任为执行董事，主要负责

公司的策略规划及整体运营。自 2019 年 7月起，王女士一直担任广州市时代邻里

的总经理，负责其整体运营及管理。 
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姚旭升先生，公司副总裁，于 2019 年 8 月 26 日获委任为执行董事，主要负责公

司的日常运营及行政事务。姚先生于 1998年 6月加入公司，自1998 年 6月至 2019

年 1 月担任广州市时代物业管理总经理。其自 2016 年 5 月起一直担任广州万宁总

经理，自 2019 年 2 月起一直担任本集团副总经理且自 2019 年 8 月起担任广州市

时代邻里董事。 

 

谢娆女士，公司副总裁，于 2019 年 8 月 26 日获委任为执行董事，主要负责公司

的质量运营管理、品牌定位和推广及公共关系维护。谢女士自 2017 年 7月加入公

司，一直担任广州市时代邻里副总经理。 

 

周锐女士，财务管理中心总经理，于2019年8月26日获委任为执行董事，主要

负责公司的财务管理、资本运营及内部控制。 

 

 公司的股权架构 

 

公司将通过介绍上市+IPO 的形式上市，上市前是时代中国的全资子公司，1）介

绍上市，每 2.6 股时代中国(1233.HK)股份获赠 1 股时代邻里的股份，截止目前时

代中国总股本 19.42 亿股，介绍上市后时代邻里总股本约 7.47 亿股；2）IPO，时

代邻里在介绍上市的同时会额外增发 1.62 亿新股，占扩大后总股本 17.8%，届时，

时代邻里的总股本为 9.09 亿股。假设时代中国老股东行使优先认购权，上市后，

时代邻里的股权架构如下图所示，大股东为岑先生一致行动人，持股比例为

56.07%，其他公众股东持股比例为 43.93%。 

 

图 2、时代邻里上市后的股权架构 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2、扎根湾区，高速增长 

 公司主营业务介绍 

 

公司有四大主营业务，分别为物业管理服务、非业主增值服务、社区增值服务、

其他专业服务。1）物业管理服务，为物业开发商、业主及住户提供广泛的物业管

理服务，包括安保、清洁、园艺以及维修及维护服务；2）非业主增值服务，为物

业开发商提供物业相关的业务解决方案，涵盖整个物业开发过程，如施工现场服

务、销售案场服务等；3）社区增值服务，为业主及住户提供多元化的社区增值服

务，包括公共空间租赁及停车位管理、生活服务等；4）其他专业服务，包括电梯

服务、智能化工程服务以及市政环卫服务。 

 

表 1、公司主营业务 

业务线 主营业务 

物业管理服务 

为房地产开发商、业主和住户提供广泛的物业管理服务，主要包括安保、清洁、园艺以及维

修和维护等服务。公司在管物业组合由住宅物业及非住宅物业组成，包括工业园、商业物业、

写字楼、多功能综合体、政府大楼及公共设施、机场及教育机构。公司提供三种物业管理服

务类型，包括 1)提供基本的优质物业管理服务以满足业主及住户日常需求的「郁金香」模式； 

2)为业主及住户提供提供全天候高质量「一站式」管家服务的「向日葵」模式； 

3)根据高端客户的需求及喜好为其提供定制服务的「金百合」模式。 

非业主增值服务 

主要为物业开发商提供广泛的物业相关业务解决方案。主要包括 

1)施工现场服务（其中包括咨询及安保服务）； 

2)协销服务，即协助物业开发商展示及推广其物业，包括售前咨询、样板间管理、组织销售

活动以及物业开发项目的访客接待； 

3)开荒清洁服务，包括交付前单位清洁。 

社区增值服务 

通过向业主提供一系列服务而提高其生活质量。1)公共空间租赁及停车位管理； 

2)生活服务，该服务专注于业主及住户的日常需求，并在提供物业管理服务期间同时提供。

公司的主要生活服务包括特色管家服务、小区购物、小区公告、账单支付服务、家电维修及

保养以及小区活动组织服务。并通过公司的管家与客户的线下日常互动或借助公司的在线服

务平台邻里邦提供该等服务。 

其他专业服务 

其他专业服务主要包括：1)电梯服务，包括电梯销售、安装及维修保养； 

2)智能化工程服务，包括智能社区平台开发及管理、软件开发、硬件安装管理等； 

3)市政环卫服务，包括城乡道路清洁及垃圾管理。 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司根据小区定位和需求提供三种物业服务模式，分别为郁金香、向日葵和金百

合，三种模式在收取的物业管理费、人员配置、服务标准及配套设施方面有所不

同。 
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表 2、公司的三种服务模式 

服务模式 郁金香 向日葵 金百合 

私人活动组织（如生日派对）     √ 

定制式家居保养服务     √ 

第三方客户满意度调查   √ √ 

全天候 24 小时管家服务   √ √ 

定期便利服务（如空调清洗、理发及其他服务）   √ √ 

垃圾清理服务 √ √ √ 

水电费代收取服务 √ √ √ 

小区文化活动 √ √ √ 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司的平均物业管理费保持稳定，近三年来都保持在 2.68 元每平米每月。按物业

类型来看，截止 2018 年底，公司的住宅物业平均物管费为 2.39 元/平米/月，而非

住宅物业的平均物管费略有降低，为 8.04 元/平米/月。 

 

图 3、公司的平均物业管理费 图 4、住宅和非住宅的物业管理费 

  
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 

 

截止 2019 年 6 月底，公司在管面积达到 3468 万平米，合约面积为 4499 万平米。

若考虑市政环卫的管理面积，公司的在管面积达到 4270 万平米。公司的发展内生

与外延并行，从 2016 年开始公司开始在并购市场发力，2016 年、2017 年以及 2019

年上半年分别并购了 213 万平、24.3 万平和 1376 万平米。 

 

图 5、公司的在管及合约面积 图 6、历年新增在管面积类型 

  
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 

 

公司对母公司的依赖度并不是很大，在管面积中仅 44%来自时代中国，56%是来

自第三方的拓展。但从收入角度，时代中国的项目的营收占比达到 65%，第三方
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项目的收入占比为 35%。 

 

图 7、在管面积来源 图 8、收入贡献占比 

  
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 

 

公司发起于广州，在大湾区广泛布局，在管面积有超过 80%来自大湾区。从收入

角度，公司 88%的收入来源于大湾区。 

 

图 9、在管面积聚焦大湾区 图 10、时代中国销售面积区域分布 

  
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 

 

公司拥有多元化的物业组合，截止 2019 年中期，公司在管物业总住宅达到 1296

万平米，非住宅为 2171 万平米，住宅的占比为 37%，非住宅为 63%。公司的非

住宅物业类型包括工业园区、商业物业及写字楼、多功能综合体、政府大楼、公

共设施、机场、教育机构等，以及刚刚通过并购进入的市政环卫领域。 

 

图 11、住宅和非住宅物业面积 图 12、物业类型占比 

  
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 
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背靠时代中国，公司保持高速增长。时代中国为 2019 年中国房地产百强企业排名

第 34 位。2018 年时代中国合约销售面积为 373 万平米，预计 2019 年将超过 400

万平米，可以为时代邻里贡献稳定的在管面积。另外，截止 2019 年底，时代中国

的土地储备达到 2308万平米，这在未来 4-5 年也将成为时代邻里的在管物业面积。 

 

图 13、时代中国的历年销售面积 图 14、时代中国土储 

  
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 

 

另外，公司通过收并购不断扩张在管物业的类型和面积，并进入新的业务领域。 

 

表 3、公司主要的收并购 

时间 并购标的 备注 

2016-2-5 
公司以 4400 万元收购广州万

宁全部股本权益。 

广州万宁主要在广州、佛山及东莞从事物业管理服务及其他相关增值

服务，通过此并购，公司加大了在广州、佛山等城市的布局。 

2016-8-9 

以总对价人民币 2605.2 万元

收购骏安电梯 70%的股本权

益 

骏安电梯成立于 1996 年，从事提供电梯销售、安装、维修保养相关

服务。公司借此进入电推销售和维护业务领域，并在在管物业社区开

展协同业务。 

2019-2-1 
以总对价 4527 万元收购广州

东康全部股本权益 

广州东康于广东省从事向公司及政府客户提供市政环卫服务及物业

管理服务。公司以此进入市政环卫业务领域。 

2019-4-29 
以 184.9 万元收购佛山市宜

信全部股本权益 

佛山市宜信于佛山市从事提供物业管理服务及其他增值服务。扩大了

公司在佛山的业务规模。 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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3、财务分析 

公司 2016-2018 年（年报截止日为当年 12 月 31 日）的营业收入分别为 3.73 亿元、

5.19 亿元和 6.96 亿元，2016-2018 年的年复合增速达到 36.6%。公司的主营业务

由 4 部分构成，分别是物业管理服务、非业主增值服务、社区增值服务和其他专

业服务，占比分别为 58%、28%、9%和 5%。相对于同行，公司的增值服务及其

他专业服务占比达到 42%，高于行业平均 30%的水平。 

 

图 15、营业收入及同比增长 图 16、2018 年营业收入分业务占比 

  
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 

 

从利润率来看，公司 2018 年毛利润为 1.9 亿元，毛利率 27.4%，从 2016 年以来逐

年改善。公司的成本结构里面，员工成本、清洁及园艺开支、维护成本、分包成

本及其他成本占比分别为 57%、20%、5%、9%和 9%。 

 

图 17、毛利润及毛利率 图 18、成本拆分占比 

  
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 

 

从分部毛利率来看，社区增值服务的毛利率最高，2018 年达到 55.8%，其次为非

业主增值服务，2018 年毛利率为 26.2%，其他专业服务的毛利率为 25.3%，物业

管理服务的毛利率提升较明显，达到 24%。从分部毛利来看，物业管理服务贡献

了公司 51%的毛利，非业主增值服务、社区增值服务以及其他专业服务的毛利贡

献占比分别为 27%、17%和 5%。 
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图 19、分部毛利率 图 20、分部毛利占比 

  
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 

 

2018 年公司的销售费用率和管理费用率财务费用率分别为 1.2%和 12.9%，基本保

持稳定的费率。2018 年公司净利润为 6352.4 万元，按年同比增长 88%，净利率为

9.1%，公司的净利润和利润率都处于快速提升阶段。  

 

图 21、销售及管理费率 图 22、净利润及净利率 

  
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 

 

公司 2018 年的 ROA 和 ROE 分别为 1.7%和 61.5%，随着公司上市，公司的现金

储备增多，公司的 ROE 将有所下降。从 ROE 的结构来看，公司的净利率、资产

周转率和权益乘数分别为 9.1%、0.2%和 35.3。 

 

图 23、ROA 及 ROE 图 24、ROE 杜邦分析 

  
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 
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 同行业公司对比 

 

目前港股上市的可比物业管理公司有新城悦服务（1755.HK）、永升生活服务

（1995.HK）、奥园健康（3662.HK）和蓝光嘉宝服务（2606.HK）。 主要营运数据

对比如下： 

 

表 4、同行业公司主要营运数据 

截止于 2019H1 时代邻里 新城悦 永升生活服务 奥园健康 蓝光嘉宝服务 

在管面积（万平米） 3,468 4,443 4,902 1,198 6,331 

储备面积（万平米） 1,031 8,837 3,721 -- 1,538 

覆盖城市个数 15 -- 63 29 69 

项目个数 210 -- 286 75 436 

营业收入（百万元） 455.7 856.3 708.6 392.9 933.3 

净利润（百万元） 41.8 124.1 90.5 89.9 186.8 

毛利率（%） 26.9 29.2 29.7 39.6 33.9 

净利率（%） 9.2 14.47 12.8 22.9 20.0 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理    
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4、估值及申购建议 

 募集资金用途说明 

 

假设发售价为每股发售股份 5.01 港元，经扣除就全球发售相关包销佣金及其他开

支，预计将收取的全球发售所得款项净额将约为 7.692 亿港元。其中，65%将 6

用于业务扩张，寻求选择性战略投资、收购机会和发展战略联盟；15%用于打造

智慧社区，购买及升级用于物业管理项目的各类智能设施，提高工作效率、客户

服务质量及降低人工成本；10%用于发展一站式服务平台；10%资金用于补充营

运资金等。 

 

 估值与申购建议 

 

目前港股上市的 9 物业管理公司平均估值为 2019E/2020E 的 28.0/20.6 倍，9 家公

司对应 2020 年 PE 范围为 8.6-32.7 倍。  

表 5、行业估值表 

代码 公司 
股价 市值 EPS PE PB 息率 ROE 

（港元） （亿港元） 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 2018A (%) (%) 

1755.HK 新城悦服务 11.00 90 0.24 0.28 0.41 41.3 35.5 24.2 9.2 1.0 30 

1778.HK 彩生活 4.36 62 0.38 0.39 0.46 10.3 10.0 8.6 1.7 4.1 20 

1995.HK 永升生活服务 4.75 73 0.09 0.15 0.21 47.5 28.5 20.0 6.3 0.5 18 

2669.HK 中海物业* 4.85 159 0.12 0.16 0.20 40.4 30.3 24.3 12.3 0.8 41 

2869.HK 绿城服务 8.58 239 0.15 0.22 0.28 51.5 35.1 27.6 8.7 0.9 23 

3319.HK 雅生活服务 25.55 341 0.62 0.87 1.15 37.1 26.4 20.0 5.4 1.3 23 

3662.HK 奥园健康 6.03 44 0.17 0.22 0.35 31.9 25.2 15.3 5.0 1.1 66 

6098.HK 碧桂园服务 25.95 703 0.37 0.54 0.71 63.1 43.1 32.7 13.8 0.4 50 

2606.HK 蓝光嘉宝 50.40 90 1.68 2.50 3.55 27.0 18.1 12.8 19.1 0.0 67 

  平均           38.9 28.0 20.6 7.8 1.3 34 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

*中海物业为港币报表 

 

截至 2018 年底，公司营业收入为 6.96 亿元人民币，净利润为 0.64 亿元，预计

2019E/2020E 的净利润分别为 1.03 和 2.01 亿元。按发售价格分别为 4.23、5.01 和

5.80 港元计算，公司发行新股后总股本为 9.08672747 亿股，总市值将分别为 38.43、

45.52 和 52.70 亿港元，对应的 2020 年的 PE 分别为 17.2、20.4 和 23.6 倍。可类

比上市公司新城悦服务（1755.HK）、永升生活服务（1995.HK）、奥园健康（3662.HK）

和蓝光嘉宝服务（2606.HK）的 PE 分别为 24.2、20、15.3 及 12.8 倍。 
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图 25、估值对比（PE 值） 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

鉴于时代邻里在大湾区的领先地位和大湾区巨大的发展潜力，我们认为公司上市

后利于扩大规模、探索智慧社区、财务实力也得到加强，有利于其长远发展，我

们建议投资者“申购”。 

 

5、风险提示 

业务扩张和收购不及预期；增值业务拓展不及预期；大湾区房地产行业增长不及

预期。 
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