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公司公告透过购买配售新股和协议收购老股的方式，战略入股中奥到家，并公告和

中奥到家的一系列战略合作。我们认为，这是公司品牌联盟战略的初起步，意味着

公司找到发展新路。 

▍入股中奥到家，品牌联盟初起步。2020 年 6 月，公司拟分别通过购买配售新股
和协议收购老股的方式，入股中奥到家（01538.HK）。若交易完成，则公司将
持有中奥到家 18.67%股份，成为中奥第二大股东，并派驻董事。我们认为，此
次交易，不是简单为获得财务收益，而是开启公司品牌联盟发展之路。 

▍合作围绕增值服务，品牌分层和特长互补。公司公告和中奥到家的合作，包括 1、
成立生活服务公司（公司占 70%股权）扩展增值服务版图；2、公司向中奥到家
推荐公司不适合承接的物业管理项目 3、优选中奥到家为外包业务服务合作商。 

▍中奥到家为中型物业管理企业，此次入股价格低于行业平均水平。中奥到家
2019 年末业务拓展至 45 个城市，拥有 9,065 名员工，合约面积 7,200 万平米，
在管面积 6,535 万平米（其中住宅 385 个项目 5,764 万平米，非住宅项目 143
个项目 771 万平米）。2019 年中奥到家实现收入 15.27 亿元，其中基础物业、
协销、清洁及绿化、房地产代理分别占 74.9%、2.7%、2.1%、12.2%。实现归
母净利润为 1.09 亿元。公司两次入股预计合计花费 2.24 亿港元，将获得中奥
18.67%股份，交易对价合约 11.07 倍 PE（LYR），低于并购市场（一级市场）
的水平，更低于二级市场普遍估值。 

▍品牌联盟可以解决专业分工和规模经济的问题。我们认为，增值服务是物业管
理公司实现规模经济的出路，而此次入股中奥到家，使公司增值服务有可能在
更广阔的客户群推广；品牌分层是行业的必由之路（类似酒店管理公司），绿
城品牌不适合切入刚需普宅，将普通住宅小区介绍给合作方，能进一步增厚自
身业绩；企业不可能在所有领域都出色，选择最熟悉的外包方，有利于公司服
务品质提升。总而言之，我们认为品牌联盟对参与方都有好处。尤其在当前并
购市场较热的环境之下，品质物业管理公司没有必要大肆并购，实可以透过品
牌联盟策略发展壮大。 

▍风险提示：品牌联盟是行业新生事物，中奥到家只是公司构建品牌联盟的初步
尝试，未来成功与否有待进一步考察。例如，增值服务究竟能否在中奥到家在
管项目顺利规模化落地，并为公司带来增量利润贡献，则有待观察。 

▍坚定看好品牌联盟战略，重申公司“买入”的投资评级。公司股本发生变化，
我们参考公司外拓节奏，项目盈利水平，我们调整公司 2020/2021/2022 年 EPS
预测至 0.21/0.28/0.37 元（系因增发新股，略微调整盈利模型）。我们坚定看好
公司首创的品牌联盟策略，并认为这是目前住宅物管公司突围成长的最佳路径。
我们给予公司 2021 年 40 倍 PE，即 12.45 港元/股的目标价格，维持公司“买
入”的投资评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 6,746 8,664 10,741 13,258 16,212 

营业收入增长率 30.75% 28.43% 23.97% 23.44% 22.28% 

净利润(百万元) 483 477 667 908 1,176 

净利润增长率 24.73% -1.22% 39.68% 36.18% 29.51% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.15 0.15 0.21 0.28 0.37 

毛利率% 18.29% 18.80% 18.29% 18.50% 18.75% 

净资产收益率 ROE% 20.75% 17.34% 9.76% 12.26% 14.48% 

每股净资产 0.7 0.9 2.1 2.3 2.5 

PE 49.6 52.8 37.3 27.2 21.2 

PB 4.3 3.3 2.7 2.2 1.8  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 7 月 9 日收盘价 

  
绿城服务 02869.HK 

评级 买入（维持） 

当前价 8.96 港元 

目标价 12.45 港元 

总股本 3,217 百万股 

港股流通股本 3,217 百万股 

52周最高/最低价 
11.62/6.02 港

元 

近 1 月绝对涨幅 -11.30% 

近 6 月绝对涨幅 7.76% 

近12月绝对涨幅 42.21%    
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表 1：超级品牌物管企业联盟长期前景展望 

测算 指标 单位 备注 

全国城镇家庭数量 30000 万户 假定城镇人口达到 9 亿人，家庭户规模 3 人 

有效市场规模占比 15% 
 

即具备服务认同和付费意识的家庭占比估算 

龙头公司有效市场市

占率 
40% 

 

以目前半数以上想换物管公司的家庭试图选择万科品牌的事

实，说明未来品牌公司的目标市场集中度可能很高 

龙头公司服务家庭数 1800 万户 
在稳定期，服务家庭规模的绝对数量不会发生大的变化，但

在管组合仍会实时变动，表现为退盘和拓展并存 

龙头公司服务面积 19.8 亿平米 此处假设户均住房收费面积为 110 平米 

物业管理费定价 7 
元/月/

平方米 
假设费率透过换手大幅提升，但仍远低于香港等地 

龙头公司物业管理收

入 
1663 亿元 

在达到这一收入水平之后，企业的营收增长将主要收城镇化

率提升，费率稳定增长影响，基本同步于国民经济增速 

增值服务/基础服务收

入 
100% 

 

即假设户均物业缴费和户均增值服务收入一致，这在个例上

是完全可能的 

公司总收入 3326 亿元 基础收入+综合收入 

公司综合净利润率 11% 
 

预计为了持续拓宽护城河，维护满意度，综合净利润率将维

持在理性水平。但科技赋能，组织创新，也使得这一利润率

得以持续 

公司净利润 366 
  

资料来源：中信证券研究部测算 

 

表 2：绿城服务与中奥到家合作的主要条款 

条款 具体内容 

合资成立公司输出增值服

务 

共同组建合资生活服务公司（由中奥及绿城分别拥有 30%及 70%的权益），绿

城将向其注入生活服务产品、科技、服务体系及专业资源，而其将负责中奥生活

服务体系的建设及运营，并为中奥的物业服务体系及业务拓展赋能； 

分类承接物业订单 
就因服务定位及成本结构等原因不符合本公司承接原则的物业服务业务，本公司

会优先推荐中奥予以承接； 

外包服务合作 

在合作协议生效之日起 6 年内，优先考虑由中奥及其关联公司承接绿城的外包业

务（包括保洁、保安、维修、电梯维保等服务），服务金额于 2021 年 7 月 1 日

起应不低于每年人民币 3 亿元，并于此后每年增加人民币 2 亿元。 

资料来源：绿城服务公告，中信证券研究部 

表 3：从品牌联盟走向品牌同盟 

 管理输出 品牌联盟 

形态 
一家品牌物业管理公司的管理输出平台，

通常是一强多弱的格局。 

多家品牌物业管理公司的联盟，通常是强强联

合。 

增值服务 
单项赋能，一般是品牌物业管理公司将其

增值服务推广到其他物业管理公司中。 

互相赋能，各个品牌物业公司之间互相推广其

较为擅长的增值服务。 

盈利模式 

品牌物业公司收取品牌授权费用，小物业

公司获得关联地产企业销售溢价，获得开

展增值服务的可能。 

品牌物业公司增值服务开展中取长补短，降低

在个别弱势增值服务领域上面的成本投入，优

势增值服务可以快速扩张，实现规模经济。 

潜在风险 联盟的不稳定性 
品牌同盟只有重视满意度，价值观契合，股权

深度捆绑后的企业中能够实现。 

资料来源：中信证券研究部整理 
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表 4：并购市场历次交易的估值情况表（按净利规模排序）  单位：亿元，万平方米 

时间 标的公司 上市公司 上年度营业 上年度净利 在管面积 静态 PE 次年 PE 

2019 年 9 月 25 日 中民物业 雅生活服务 31.26 2.00 15400 13.0 12.5 

2019 年 5 月 10 日 招商物业 招商积余 31.3 1.50 6,913 20.0 18.8 

2019 年 12 月 12 日 新中民物业 雅生活服务 9.57 0.834 3600 - 12.5 

2020 年 5 月 7 日 开元物业 融创中国 约 8.1 约 0.73 5500 - - 

2019 年 3 月 28 日 某公建物业 雅生活服务 - 0.38 3000 10.0 - 

2018 年 4 月 9 日 南京紫竹物业 雅生活服务 - 0.34 - 11.9 10.7 

2019 年 6 月 18 日 青岛雅园 永升生活服务 1.99 0.33 140 25.2 14 

2019 年 7 月 10 日 港联不动产服务 碧桂园服务 - 0.33 1347 11.4 - 

2020 年 4 月 22 日 乐生活 奥园健康 4.7 0.23 2263 13.4 - 

2018 年 7 月 11 日 兰州城关物业 雅生活服务 - 0.22 1700 13.1 9.7 

2019 年 1 月 23 日 哈尔滨景阳 雅生活服务 - 0.18 - 10.5 - 

2020 年 5 月 7 日 成都诚悦物业 新城悦服务 2.17 0.16 522 10.4 - 

2018 年 11 月 16 日 物业资产包 碧桂园服务 - 0.15 - 约 46.9 约 8.5 

2019 年 1 月 23 日 青岛华仁物业 雅生活服务 - 0.12 - 12.3 11.2 

2019 年 3 月 29 日 嘉兴中力物业 蓝光嘉宝服务 - 0.06 - 12.96 - 

2020 年 2 月 27 日 银盛泰物业 永升生活服务 0.92 0.037 - 4.7* - 

     估值 14.92 14.32 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部   注：估值中枢剔除开元物业、碧桂园服务资产包、新中民物业案例，次年 PE 来自于业绩承诺；

银盛泰物业估值对价低得益于青岛银盛泰与旭辉控股集团的战略合作关系 

图 1：中奥到家合约面积及在管面积 单位：万平米 

 

资料来源：中奥到家公告，中信证券研究部 

 
图 2：中奥到家合约面积的变化 单位：千平米 

 

资料来源：中奥到家公告，中信证券研究部 
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图 3：中奥到家平均物业费 单位：元/平米/月 

 

资料来源：中奥到家公告，中信证券研究部 

 
图 4：中奥到家收入及归母净利润 单位：亿元 

 

资料来源：中奥到家公告，中信证券研究部 

图 5：中奥到家收入分类 单位：亿元 

 

资料来源：中奥到家公告，中信证券研究部 

 
图 6：中奥到家毛利率 

 

资料来源：中奥到家公告，中信证券研究部 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 6,746  8,664  10,741  13,258  16,212  

营业成本 5,512 7,035 8,776 10,806 13,172 

毛利率 18.29% 18.80% 18.29% 18.50% 18.75% 

营业税金及附加 0  0  0  0  0  

销售费用 59 151 110 162 216 

营业费用率 0.88% 1.74% 1.02% 1.22% 1.33% 

管理费用 597 771 952 1,109 1,308 

管理费用率 8.85% 8.90% 8.86% 8.37% 8.07% 

财务费用 -18  1 -7  -22  -28  

财务费用率 -0.27% 0.01% -0.07% -0.16% -0.17% 

投资收益 95  0  40  57  76  

营业利润 629  643  878  1,187  1,546  

营业利润率 9.32% 7.42% 8.18% 8.95% 9.54% 

营业外收入 0  0  0  0  0  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 629  643  878  1,187  1,546  

所得税 163 171 220 297 386 

所得税率 25.96% 26.56% 25.00% 25.00% 25.00% 

少数股东损益 18 5 8 18 17 

归属于母公司股
东的净利润 

483  477  667  908  1,176  

净利率 7.16% 5.51% 6.21% 6.85% 7.25% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2,329 2,919 6,468 6,825 7,436 

存货 291 338 509 735 1,027 

应收账款 1,202 1,841 2,246 2,812 3,472 

其他流动资产 16 106 142 180 234 

流动资产 3,838 5,204 9,365 10,552 12,170 

固定资产 372 1,272 1,575 1,784 1,898 

长期股权投资 218 207 376 376 376 

无形资产 74 327 327 327 327 

其他长期资产 842 1,512 1,662 1,812 1,962 

非流动资产 1,506 3,317 3,940 4,298 4,562 

资产总计 5,344 8,521 13,305 14,851 16,732 

短期借款 1 47 0 0 0 

应付账款 2,641 3,746 4,678 5,738 7,007 

其他流动负债 281 356 283 315 327 

流动负债 2,922 4,149 4,960 6,053 7,334 

长期借款 0 436 336 236 136 

其他长期负债 17 982 982 982 982 

非流动性负债 17 1,418 1,318 1,218 1,118 

负债合计 2,939 5,567 6,279 7,271 8,452 

股本及储备 2,329 2,753 6,833 7,404 8,121 

资本公积 0 0 0 0 0 

归属于母公司所

有者权益合计 
2,329 2,753 6,833 7,404 8,121 

少数股东权益 76 201 193 175 158 

股东权益合计 2,405 2,954 7,026 7,579 8,280 

负债股东权益总
计 

5,344 8,521 13,305 14,851 16,732 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 629 643 878 1,187 1,546 

所得税支出 -163 -171 -220 -297 -386 

折旧和摊销 81 81 296 391 486 

营运资金的变化 1,178 412 282 301 328 

其他经营现金流 -1,068 -46 -47 -79 -104 

经营现金流合计 656 919 1,190 1,504 1,870 

资本支出 -177 -237 -600 -600 -600 

投资收益 95 0 40 57 76 

其他投资现金流 -117 -365 -354 -188 -205 

投资现金流合计 -199 -602 -915 -731 -728 

发行股票 0 0 3,604 0 0 

负债变化 1 338 -147 -100 -100 

股息支出 -129 -178 -191 -337 -459 

其他融资现金流 8 -7 7 22 28 

融资现金流合计 -120 153 3,274 -415 -531 

现金及现金等价
物净增加额 

337 470 3,549 358 610 

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 30.75% 28.43% 23.97% 23.44% 22.28% 

营业利润增长率 23.61% 2.25% 36.56% 35.11% 30.26% 

净利润增长率 24.73% -1.22% 39.68% 36.18% 29.51% 

毛利率 18.29% 18.80% 18.29% 18.50% 18.75% 

EBITDA Margin 6.21% 4.46% 6.99% 7.73% 8.04% 

净利率 7.16% 5.51% 6.21% 6.85% 7.25% 

净资产收益率 20.75% 17.34% 9.76% 12.26% 14.48% 

总资产收益率 9.04% 5.60% 5.01% 6.11% 7.03% 

资产负债率 55.00% 65.33% 47.19% 48.96% 50.52% 

所得税率 25.96% 26.56% 25.00% 25.00% 25.00% 

股利支付率 49.92% 50.54% 50.54% 50.54% 50.54% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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