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经营提效，交出上市首年高分答卷 
 

事件： 

[Table_Summary] 公司发布 2019 年全年业绩，合计实现营收 16.2 亿元，同比增长 35%，

实现归属于母公司股东的净利润 1.79 亿元，同比增长 34%；扣除上市

开支后，则利润为 2.08 亿元，同比增长 56%；商业运营、物业管理的

在管面积稳步增长，分别为 698、1151 万方。 

首家上市的轻资产商管公司，业绩增长同具确定性。截至 2019 年底，

公司商业运营板块在管面积共计 698 万平米，当年新开 6 个购物中心，

新增管理面积 53.7 万方；商业板块贡献收入约 13.35 亿元，占全部收

入的 82.4%。公司作为商业运营行业的龙头公司，各项经营指标稳中

向好，2019 年全年平均出租率为 89.4%，较 2018 年上升 4.9pct，平均

人流量、平均营业额均稳中有升，分别为 10.59 人/平米/月与 646 元/

平米/月。尽管公司的收入结构上与传统物管公司有着明显差异，得益

于宝龙地产开发中的商业项目，其未来业绩同样具备确定性，2020、

2021 年公司分别计划新开业 11、16 个商业综合体项目。 

科技赋能，管理提质。2019 年，公司扣除上市费用的管理费用仅为

0.88 亿元，同比小幅增长 9.3%，扣除上市费用后的管理费用率仅为

5.42%，较 2018 年同期下降 1.27 个百分点，人均能效的明显改善带来

了增收更增利的现象。科技赋能方面，公司与腾讯合作开发的“纽扣

计划”推出了针对租户和顾客使用的小程序，宝龙悠悠更是已在 30

个项目上线运营，我们相信公司在科技研发方面的未雨绸缪，有望为

其带来资源优势与竞争优势。 

积极外拓，稳步推进。2019 年，公司外拓取得显著进展，外拓项目带

来收入 6240 万元，同比增长 17.1%，过去四年的 cagr 高达 148%公司

将继续发力市场拓展，通过管理输出和收并购的方式来扩展管理面积。 

首次覆盖，给予买入评级，预计 2020-2022 年 EPS 为 0.48、0.66、0.88

元，对应的 PE 为 20.8、15.1、11.3 倍，给予 2020 年 27 倍估值，目

标价 14.4HKD。 

风险提示：外拓进度不及预期，疫情对商场开业、经营带来影响 

 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,200  1,620  2,198  3,033  4,084  

(+/-)% 23.37% 34.99% 35.61% 38.03% 34.64% 

归属母公司净利润 133  179  295  408  546  

(+/-)% 69.67% 33.95% 65.36% 38.13% 33.92% 

每股收益（元） 0.21  0.29  0.48  0.66  0.88  

市盈率 46.14  34.45  20.83 15.08 11.26 

市净率 26.76  3.88  2.65 2.36 2.06 

净资产收益率 (%) 57.99% 11.25% 12.72% 15.65% 18.27% 

股息收益率 (%) 0% 0.87% 1.44% 1.99% 2.66% 

总股本 (百万股 ) 621.5 621.5 621.5 621.5 621.5 

[Table_Invest] 
  

 买入 

 
 首次覆盖 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2020/03/27 

6 个月目标价（港元） 14.4 

收盘价（港元） 11.0 

股价区间（港元） 9.05-12.4 

总市值（十亿港元） 6.84 

总股本（百万股） 621.5 

A股（百万股） 0 

B股 /H股（百万股） 0/621.5 

日均成交量（百万股） 4.63 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 

 

 

[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 6% 9% 9% 

相对收益 16% 24% 26% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《保利物业：央企物管排头兵，率先由“大”

物业走向“大物业”》            20191213 

《以香港经验看疫情对物管行业的短期冲击

和长期变化》                   20200220 

永升生活服务（1995.HK）：低溢价、高质量

并购落地                      20200204 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 2,616  3,437  3,815  4,210   净利润（含少数股东权益） 179  295  408  546  

交易性金融资产 0 0 0 0  净利润（不含少数股东权益） 179  295  408  546  

应收款项 208  257  283  311   营运资本变动 1,649  803  332  348  

存货 0  0  0  0   支付的股利合计 111  148  204  273  

其他流动资产 0  0  0  0        

流动资产合计 2,824  3,694  4,097  4,521        

商誉及无形资产 0  0  0  0        

土地使用权 0  0  0  0        

固定资产净值 7  7  8  8        

其他长期投资 207  218  228  240   现金及现金等价物净增加额 2,063  821  377  395  

其他非流动资产 48  53  59  64   现金及现金等价物期初余额 553  2,616  3,437  3,815  

非流动资产合计 267  278  295  312   现金及现金等价物期末余额 2,616  3,437  3,815  4,210  

资产总计 3,091  3,973  4,392  4,833        

短期借贷及长期借贷当期到期 0  0  0  0   财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项及票据 90  94  99  104   每股指标        

应交税金 41  45  50  55   每股收益（元） 0.29  0.48  0.66  0.88  

其他流动负债 1,183  1,242  1,304  1,369   每股净资产（元） 2.55  3.74  4.19  4.81  

流动负债合计 1,313  1,381  1,452  1,528           

长期借贷 0  0  0  0   成长性指标        

其他非流动负债 190  210  230  254   营业收入增长率 34.99% 35.61% 38.03% 34.64% 

非流动负债合计 190  210  230  254   净利润增长率 33.95% 65.36% 38.13% 33.92% 

负债合计 1,504  1,591  1,683  1,781   盈利能力指标        

归属于母公司股东权益合计 1,587  2,322  2,607  2,990   毛利率 26.44% 26.09% 26.14% 26.12% 

少数股东权益 0  60  62  62   净利润率 11.02% 13.44% 13.45% 13.38% 

负债和股东权益总计 3,091  3,973  4,392  4,833   运营效率指标        

      应收账款周转率（次） 5.18  9.46  11.24  13.76  

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E          

营业收入 1,620  2,198  3,033  4,084   偿债能力指标        

服务成本 -1,192  -1,624  -2,240  -3,017   资产负债率 48.65% 40.04% 38.32% 36.85% 

毛利 428  573  793  1,067   流动比率 2.15  2.67  2.82  2.96  

销售费用 -42  -57  -76  -103   速动比率 2.15  2.67  2.82  2.96  

管理费用 -117  -121  -167  -225   费用率指标        

其他收入及收益,净额 17  12  13  15           

金融资产减值 -7  -1  -1  -1   
管理费用率 0.07  5.50% 5.50% 5.50% 

营业利润 279  407  562  753   财务费用率 0.00  0.05% 0.04% 0.03% 

财务收入/(费用)净额 -32  2  3  4   分红指标        

除税前溢利 247  409  565  757   分红比例 60.18% 50.00% 50.00% 50.00% 

所得税 -69  -114  -157  -210   股息收益率 0.87% 1.44% 1.99% 2.66% 

净利润(含少数股东权益) 179  295  408  546   估值指标        

净利润(不含少数股东权益) 179  295  408  546   P/E（倍） 34.45  20.83 15.08 11.26 

      P/B（倍） 3.88  2.65 2.36 2.06 

      P/S（倍） 3.80  2.80 2.03 1.51 

      净资产收益率 11.25% 12.72% 15.65% 18.27% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 
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托和四川信托，3年半信托公司一线房地产业务从业经验。2017年加入东北证券研究所，曾获得东方财富2018年度房地产行

业最佳分析师第2名；2019年证券时报“金翼奖”房地产行业第2名。 

沈路遥，同济大学建筑与土木工程专业本科、硕士，现任东北证券房地产组研究助理。曾就职于金地商置集团，一年半房

地产从业经验，2018年以来具有2年证券研究从业经历。 

吴胤翔，同济大学建筑与土木工程硕士，东南大学道路桥梁与渡河工程本科，现任东北证券房地产组研究人员。2019年加

入东北证券研究所。 
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