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蓝光嘉宝服务（02606.HK） 

业绩预增符合预期，低估值优势显著 
2019 年业绩预增 40%以上符合预期。公司发布正面盈利预告，预计 2019

年全年综合净利润同比增长至少 40%（对应 4.16 亿元），符合市场预期，
延续快速成长趋势，主要原因系公司物业管理的在管面积增长及社区增值服
务、咨询服务收入提升所致。 

在管面积持续增长，充裕募集资金有望为后续扩张增添动力。2019 年关联
公司蓝光发展实现合同销售面积 1095 万平米，YoY+36.6%，延续较快增长，
蓝光发展计划 19 年竣工交付 400 万平米，将为公司在管面积增长作出稳定
贡献。2019 年公司进一步加快第三方项目外拓，先后与江苏常发、浙江中
能达成战略合作，收购嘉兴中力物业，在管区域布局更加均衡。预计 2019

年末公司合约面积有望达到 9000 万平米，其中在管面积预计达到
7000-7500 万平米。随着储备面积持续转化，同时考虑到公司具有较充足募
集资金，后续在管面积有望稳步快速扩张。 

深耕社区增值服务，看好未来发展空间。公司社区增值服务具备一定特色，
2018 年/2019H1 收入占比分别为 22.8%/20.7%，位居行业领先水平。2019

年公司持续升级线上线下结合的“生活家服务体系”，嘉宝生活家 APP 粘性
持续提升，尤其是疫情期间业主形成一定程度的消费依赖。我们认为社区增
值服务具备可复制化及规模效应特点，未来随着管理面积持续增长、增值服
务内容及渗透率提升，预计有望延续快速增长。 

短期疫情影响有限，长期利好公司社区增值服务开展。我们认为当前疫情对
公司成本端影响有限，主要增加防护、消杀耗材成本，对最主要的人力成本
增加较少；2018 年公司社区增值服务收入构成中生活服务占比接近 70%，
有望受益于疫情期间线上销售增长及活跃度提升。长期来看，物业公司防疫
保卫价值得到业主和社会高度认可，业主满意度持续提升，有利于物业公司
未来开展更多元的社区增值服务，物业公司也有望在做好社区治理的同时承
担更多公共事务职责。 

投资建议：我们预计公司 2019-2021 年归母净利润为 4.15/5.38/6.84 亿元，
同比增长 43%/30%/27%，对应 EPS 分别为 2.33/3.02/3.84 元（2018-2021

年 CAGR 为 33%）。当前股价对应 PE 分别为 20.4/15.7/12.4 倍，显著低于
行业可比公司（平均 PE 为 55.0/37.1/28.4 倍），估值仍有较大提升空间。
考虑到目前物业板块整体估值水平已大幅提升，我们上调公司目标价至 84.0

港元（对应 2020 年 25 倍 PE），维持“买入”评级。 

风险提示：蓝光发展增速放缓或交付不及预期风险，第三方外拓增长不及预
期风险，物业费收缴率偏低可能造成应收款项减值风险，毛利率中长期下行
风险等。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 923  1,464  2,028  2,636  3,405  

增长率 yoy（%） 40.3  58.6  38.5  30.0  29.1  

归母净利润（百万元） 184  289  415  538  684  

增长率 yoy（%） 

 

 

82.7  57.0  43.4  29.6  27.2  

EPS最新摊薄（元/股） 1.04  1.62  2.33  3.02  3.84  

净资产收益率（%） 42.7  63.6  18.8  19.6  20.0  

P/E（倍） 45.8  29.2  20.4  15.7  12.4  

P/B（倍） 19.8  19.3  3.8  3.1  2.5  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 805  910  2,898  3,596  4,582   营业收入 923  1,464  2,028  2,636  3,405  

现金 190  307  2,010  2,474  3,059   营业成本 587  978  1,352  1,770  2,298  

应收票据及应收账款 376  596  878  1,111  1,508   营业税金及附加 0  0  0  0  0  

其他应收款 0  0  0  0  0   营业费用 5  4  6  7  7  

预付账款 0  0  0  0  0   管理费用 128  128  178  219  276  

存货 5  6  9  11  15   研发费用 0  0  0  0  0  

其他流动资产 234  -0  -0  -0  -0   财务费用 0  0  -6  -16  -19  

非流动资产 253  361  389  445  511   资产减值损失 9  17  18  26  34  

长期投资 0  0  0  0  0   其他收益 0  0  0  0  0  

固定资产 16  19  16  13  18   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 77  115  130  148  170   投资净收益 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 161  227  243  283  323   资产处臵收益 0  0  0  0  0  

资产总计 1,058  1,270  3,287  4,040  5,093   营业利润 195  338  479  631  809  

流动负债 602  777  1,026  1,235  1,591   营业外收入 26  16  21  18  19  

短期借款 0  0  0  0  0   营业外支出 0  0  0  0  0  

应付票据及应付账款 399  481  646  770  997   利润总额 220  354  500  649  828  

其他流动负债 203  296  381  464  594   所得税 35  57  80  104  133  

非流动负债 22  27  27  27  27   净利润  185  297  420  545  696  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 1  8  5  8  12  

其他非流动负债 22  27  27  27  27   归属母公司净利润 184  289  415  538  684  

负债合计 624  804  1,053  1,261  1,618   EBITDA 228  369  499  639  815  

少数股东权益 9  30  35  43  55   EPS（元） 1.04  1.62  2.33  3.02  3.84  

股本 88  129  178  178  178         

资本公积 95  125  1,423  1,423  1,423   主要财务比率      

留存收益 242  183  603  1,148  1,844   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 425  437  2,199  2,736  3,420   成长能力           

负债和股东权益 1,058  1,270  3,287  4,040  5,093   营业收入(%) 40.3  58.6  38.5  30.0  29.1  

       营业利润(%) 69.7  73.7  41.7  31.7  28.3  

       归属于母公司净利润(%) 82.7  57.0  43.4  29.6  27.2  

       获利能力           

       毛利率(%) 36.4  33.2  33.3  32.9  32.5  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 20.0  19.8  20.5  20.4  20.1  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 42.7  63.6  18.8  19.6  20.0  

经营活动现金流 107  248  389  515  647   ROIC(%) 42.7  66.7  18.6  19.2  19.6  

净利润 185  297  420  545  696   偿债能力           

折旧摊销 0  0  11  12  15   资产负债率(%) 59.0  63.3  32.0  31.2  31.8  

财务费用 0  0  -6  -16  -19   净负债比率(%) -43.7  -65.8  -90.0  -89.0  -88.0  

投资损失 0  0  0  0  0   流动比率 1.3  1.2  2.8  2.9  2.9  

营运资金变动 0  0  -36  -26  -44   速动比率 1.3  1.2  2.8  2.9  2.9  

其他经营现金流 -79  -50  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 -96  171  -39  -68  -81   总资产周转率 1.05  1.26  0.89  0.72  0.75  

资本支出 0  0  28  55  66   应收账款周转率 3.5  3.0  2.8  2.7  2.6  

长期投资 0  0  0  0  0   应付账款周转率 1.8  2.2  2.4  2.5  2.6  

其他投资现金流 -96  171  -11  -12  -15   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -20  -302  1,353  16  19   每股收益(最新摊薄) 1.04  1.62  2.33  3.02  3.84  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.84  1.51  2.18  2.89  3.63  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.39  2.45  12.35  15.36  19.20  

普通股增加 0  41  49  0  0   估值比率           

资本公积增加 13  30  1,298  0  0   P/E 45.8  29.2  20.4  15.7  12.4  

其他筹资现金流 -32  -373  6  16  19   P/B 19.8  19.3  3.8  3.1  2.5  

现金净增加额 -10  117  1,703  464  585   EV/EBITDA 35.2  22.1  13.0  9.4  6.7   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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