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基本状况 

总股本(百万股) 2759 

流通股本(百万股) 2759 

市价(港元) 46.75 

市值(百万港元)  129001 

流通市值(百万港元) 129001 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
《公司深度报告：借力巨头，乘势

而上》 

《业绩增长强劲，龙头地位稳固》 

备注：股价使用 7 月 31 日收盘价。 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值（人民币） 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 4675 9645 14266 18525 23451 

增长率 yoy% 50 106 48 30 27 

净利润 923 1671 2295 3294 4463 

增长率 yoy% 130 81 37 44 35 

每股收益（元） 0.33 0.61 0.83 1.19 1.62 

每股现金流量 2.13 1.00 1.72 1.86 2.61 

净资产收益率 40 29 29 30 29 

P/E 66 48 33 25 19 

PEG 0.5 0.6 0.9 0.6 0.5 

P/B 20 15 10 7 5 

投资要点 

 事件：2020 年 7 月 30 日，公司拟分阶段有条件收购城市纵横 100%股权。 

 点评： 

 收购估值合理，拥有剩余股权收购选择权。根据业绩承诺，2020/2021/2022

年城市传媒收入不低于 3.76/4.68/4.73 亿元，扣非净利润不低于

0.75/1.10/1.14 亿元。收购分两阶段：第一阶段，公司以 2019 年静态

PE10.5x 的估价（最高不超过 5.12 亿元）收购城市传媒 65%股权，其中

35%股权对价与业绩承诺挂钩，若承诺达成则以 2022 年利润计收购对价

为 6.9x；第二阶段公司拥有收购选择权，若标的未来三年年化增速超过

15%，则公司有权以 11~12 倍 PE 对价收购剩余 35%股份。2019 年城市

纵横营收 3.76 亿元、近 5 年 CAGR 约 17.4%，归母净利润 7895 万元、

近 5 年 CAGR 约 35.4%。 

 梯媒领先运营商，覆盖范围广。城市纵横是原为新三板上市公司，是国内

领先的城市楼宇媒体广告运营商，主业为楼宇电梯海报媒体的开发、运营

和广告发布服务，广告点位资源丰富，一线城市以自营为主，二、三线城

市以外购为主。根据公开电话会议，城市纵横在超过 240 座城市覆盖超过

200 万块广告版位，其中约 4 万个为自营。 

 标的平台&渠道+公司优质点位，协同效应可期。城市纵横拥有成熟的平台

和渠道资源，但增长受限于一线城市稀缺的优质广告点位。而上市公司作

为物管龙头之一，拥有丰富的广告版位资源。根据公开电话会议，公司在

管电梯 4.4 万台，电梯广告版位约 13 万个，其中近 50%位于一线城市。

此次收购后，公司可将自有广告点位由外包转自营，通过城市纵横的平台

和渠道整理媒体资源、引入广告商流量，依托丰富的社区物管资源实施电

梯海报的精准投放，协同效应可期。长期来看，公司有望凭借物管行业龙

头的资源和影响力，逐渐形成物业广告联盟，深度整合更大范围的社区传

媒资源。 

 投资建议：收购梯媒优质标的，有望协助公司将广告点位转为自营，深度布

局社区传媒，协同效应可期。上调 2020/21/22 年归母净利润 23.0/32.9/44.6

亿元（调整前预测为 22.04/31.92/43.60 亿元）、同增 37%/43%/35%（基于谨

慎原则，假设 2020 年所得税税率恢复至 25%），当前股价对应 2020/21 年估

值 33x/25x/19x，维持“买入”评级。 

 风险提示：物业管理费市场化提价进度不及预期；社区增值服务业务拓展

进度不达预期；非业主增值服务有可能受到地产行业不景气的影响。 
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 [Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2020 年 8 月 02 日 

碧桂园服务(6098.HK)/物业管
理 收购梯媒城市纵横，深度布局社区传媒  
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图表 1：公司主要财务数据及盈利预测（人民币元） 

 
来源：Wind,中泰证券研究所 

 

  

利润表(百万) 资产负债表(百万)

2018 2019 2020E 2021E 2022E 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入 4,675 9,645 14,266 18,525 23,451 货币资金 3,869 6,914 12,494 17,252 22,387

营业成本 2,914 6,593 9,616 12,128 14,984 存货 8 14 20 26 967

    毛利率 37.68% 31.65% 32.60% 34.53% 36.10% 其他流动资产 793 3,296 2,977 3,863 4,888

其他收入 31 51 36 38 40 流动资产 4,671 10,224 15,491 21,140 28,241

销售费用 27 67 99 128 162 固定资产 113 312 179 208 235

    营业费用率 0.57% 0.69% 0.69% 0.69% 0.69% 无形资产 686 1,604 1,569 1,537 1,506

管理费用 760 1,208 1,758 2,245 2,795 其他长期资产 52 129 134 141 149

    管理费用率 16.25% 12.52% 12.32% 12.12% 11.92% 非流动资产 851 2,045 1,883 1,886 1,890

财务费用 0 2 0 0 0 资产总计 5,522 12,269 17,374 23,026 30,131

    财务费用率 0.00% 0.02% 0.00% 0.00% 0.00% 短期借款 0 0 19 19 19

利润总额 1,069 2,076 3,147 4,517 6,121 应付账款 2,060 4,690 6,841 8,628 10,660

所得税 135 358 787 1,129 1,530 其他流动负债 1,067 1,737 2,509 3,230 4,063

    所得税率 12.64% 17.23% 25.00% 25.00% 25.00% 流动负债 3,127 6,427 9,369 11,877 14,743

少数股东损益 11 48 66 94 127 长期负债 89 90 91 92 93

归属于母公司股
东的净利润

923 1,671 2,295 3,294 4,463 其他长期负债 -24 72 52 51 50

净利率 19.75% 17.32% 16.09% 17.78% 19.03% 非流动性负债 65 162 143 143 143

摊薄每股收益
(元)

0.33 0.61 0.83 1.19 1.62 负债合计 3,192 6,590 9,512 12,021 14,886

股本 2 1,757 1,757 1,757 1,757

资本公积 601 532 2,649 5,698 9,810

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 股东权益合计 2,330 5,680 7,862 11,006 15,245

净利润 923 1,671 2,295 3,294 4,463 少数股东权益 69 306 372 466 594

少数股东损益 11 48 66 94 127
负债股东权益
总计

5,522 12,269 17,374 23,026 30,131

折旧和摊销 31 79 106 117 130

营运资金变动 1,129 2,068 1,965 1,617 900 2018 2019 2020E 2021E 2022E

其他 -545 -71 -140 -276 -392 增长率（%）
经营现金流 1,549 3,795 4,292 4,847 5,227 营业收入 49.8 106.3 47.9 29.8 26.6

资本支出 -78 -94 -104 -114 -125 净利润 129.8 81.0 37.4 43.5 35.5

投资收益 -13 -31 -31 -31 -31 利润率（%）
资产变卖 -653 -936 0 0 0 毛利率 37.7 31.6 32.6 34.5 36.1

其他 631 -76 -1,378 -5 -6 净利率 19.7 17.3 16.1 17.8 19.0

投资现金流 -114 -1,137 -1,512 -150 -163 回报率（%）
发行股票 2 1,755 0 0 0 净资产收益率 39.6 29.4 29.2 29.9 29.3

负债变化 0 19 0 0 0 总资产收益率 16.9 14.0 13.5 14.6 15.1

股息支出 -118 -178 -178 -244 -351 其他（%）
其他 -84 1,610 159 305 421 资产负债率 57.8 53.7 54.7 52.2 49.4

融资现金流 -200 3,207 -18 61 70 所得税率 12.6 17.2 25.0 25.0 25.0

现金净增加额 1,235 5,864 2,761 4,757 5,135 股利支付率 19.3 10.6 10.6 10.6 10.6

现金流量表 （百万元）

比率分析
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数

的相对市场表现。其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协

议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。 

 

分析师承诺： 

 

负责编写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明: 

1、本报告所述所有观点仅代表个人对上述港股、美股等海外市场及其证券的个人理解。.  

2、本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，同时在此承诺，在执业过程中，

谨守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则。 

3、本人承诺所有报告内容及研究观点均恪守独立、客观原则，并保证报告内容及研究观点所采用数据均来自公

开、权威、合规渠道。 

4、本人承诺由本人出具的本报告中的内容或观点，不会直接或间接地收到任何形式的补偿，并且不存在任何形

式的利益关联。 
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重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客观

和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息

可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中

的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议，并仅限中国内地使用。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券

并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公司及

其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 
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