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公司积极参与大物业蓝海市场，保利地产土地储备奠定增长基础。公司资金充

裕，潜在拓展值得期待。 

▍公司参与承办，社会治理和协同创新中国镇长论坛在无锡举办。根据公司微信

公众号消息，一年一度的镇长论坛已经成为城市治理创新，推进以人为核心城

镇化的重要架构。在论坛现场，公司也和济宁、沈阳、东港、茂名等多个地方

的政府机关，地方投融资平台签署关于社会治理和公共服务的战略协议。 

▍后勤保障社会化，社会治理市场化，开启大物业蓝海市场，公司积极参与。公

司在 2020年上半年非居业态实现 6.6亿元收入，占基础物业收入比例接近 30%，

并积极布局了城市服务和公建业务领域，业态涵盖小镇、高校、医院、公建、

轨交等。我们相信，和住宅物业相比，大物业市场的总容量上升更快，政府招

投标采购服务的需求更多。 

▍母公司项目规模庞大，分布合理，协同空间广阔。到 2020 年三季度末，保利地

产在建面积超过 1.4 亿平米，待开发面积超过 0.7 亿平米，其总规模超过了当前

公司在管面积中来自于保利地产开发交付的部分（2020 年中期约 1.37 亿平米），

从历史经验判断，公司有望获得这些项目中绝大部分的物业管理权。保利地产

与公司的协同不止于便利公司增加在管面积，公司的美居业务，案场业务等诸

多业务都可能受益于和母公司直接或间接的合作。 

▍资金充裕，有望发力拓展。我们认为，公司住宅业务第三方拓展在过去几年从

无到有，以合资公司等办法积极发力，已经实现了每年近 3000 万平米的外拓能

力。同时，我们注意到公司资金充裕，有开展并购的资金基础。从历史上公司

并购天创的经验来看，我们认为公司并购团队更看重能力和业态的补全，而不

是只关注面积的增长。 

▍风险提示：随着上市物管公司的增加，公司在并购市场、城市服务等领域面临

的竞争压力增加。 

▍公司估值明显低估，未来前景广阔，维持“买入”的投资评级。我们认为，公司

的业绩确定性强，大物业领域能力积累深厚，资金储备充裕，专业能力提升明

显。公司收购方面谨慎，我们调整公司 2020/2021/2022年EPS预测为 1.33/1.86/ 

2.60 元（原预测为 1.45/2.11/3.02 元），给予公司 2021 年 40 倍 PE 的目标价，

对应 88.27 港元/股，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) 4229.4 5966.8 7672.7 9800.5 12629.9 

营业收入增长率 30.5% 41.1% 28.6% 27.7% 28.9% 

净利润(百万元) 328.4 490.5 734.3 1030.6 1438.2 

净利润增长率 49.7% 49.3% 49.7% 40.3% 39.6% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.59 0.89 1.33 1.86 2.60 

毛利率% 20.1% 20.3% 22.1% 23.6% 24.8% 

净资产收益率 ROE% 50.5% 9.7% 12.7% 15.1% 17.4% 

PE 79.8  53.4  35.7  25.4  18.2  

PS 6.2  4.4  3.4  2.7  2.1  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 12 月 17 日收盘价 

  
保利物业 06049.HK 

评级 买入（维持） 

当前价 56.10 港元 

目标价 88.27 港元 

总股本 553 百万股 

港股流通股本 153 百万股 

52周最高/最低价 90.6/43.3 港元 

近 1 月绝对涨幅 2.19% 

近 6 月绝对涨幅 -28.73% 

近12月绝对涨幅 60.51%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4,229 5,967 7,673 9,800 12,630 

营业成本 (3,378) (4,756) (5,976) (7,489) (9,494) 

毛利率 20.13% 20.29% 22.11% 23.59% 24.83% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 

销售费用 0 0 0 0 0 

营业费用率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

管理费用 (415) (574) (740) (950) (1,219) 

管理费用率 9.82% 9.62% 9.64% 9.69% 9.65% 

财务费用 (1) (1) 21 25 29 

财务费用率 0.02% 0.02% -0.28% -0.25% -0.23% 

投资收益 5 16 16 16 16 

营业利润 440 652 994 1,403 1,962 

营业利润率 10.40% 10.93% 12.96% 14.32% 15.54% 

营业外收入 27 35 31 31 32 

营业外支出 (4) (1) (2) (2) (2) 

利润总额 463 685 1,023 1,431 1,992 

所得税 (127) (182) (262) (352) (470) 

所得税率 
-27.39

% 

-26.59

% 

-25.59

% 

-24.59

% 

-23.59

% 

少数股东损益 8 13 27 49 84 

归属于母公司股

东的净利润 
328 491 734 1,031 1,438 

净利率 7.77% 8.22% 9.57% 10.52% 11.39% 
  

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

货币资金 1,812 6,509 7,707 8,779 10,530 

存货 66 46 59 98 104 

应收账款 420 748 848 1,095 1,464 

其他流动资产 0 0 0 0 0 

流动资产 2,297 7,303 8,615 9,972 12,098 

固定资产 96 110 192 261 315 

长期股权投资 27 27 27 27 27 

无形资产 99 96 96 96 96 

其他长期资产 33 35 35 35 35 

非流动资产 255 268 350 419 473 

资产总计 2,552 7,571 8,965 10,391 12,571 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 1,081 1,434 2,079 2,420 3,078 

其他流动负债 750 990 977 983 983 

流动负债 1,831 2,424 3,056 3,403 4,061 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 29 25 25 25 25 

非流动性负债 29 25 25 25 25 

负债合计 1,859 2,449 3,081 3,428 4,086 

股本及储备 650 5,055 5,790 6,820 8,259 

资本公积 0 0 0 0 0 

归属于母公司所

有者权益合计 
650 5,055 5,790 6,820 8,259 

少数股东权益 43 67 94 142 226 

股东权益合计 693 5,122 5,883 6,963 8,485 

负债股东权益总
计 

2,552 7,571 8,965 10,391 12,571 

  

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

税前利润 463 685 1,023 1,431 1,992 

所得税支出 -127 -182 -262 -352 -470 

折旧和摊销 33 40 27 41 55 

营运资金的变化 0 0 520 61 284 

其他经营现金流 64 151 -38 -41 -45 

经营现金流合计 433 694 1,271 1,141 1,816 

资本支出 0 0 -110 -110 -110 

投资收益 5 16 16 16 16 

其他投资现金流 -28 -537 0 0 0 

投资现金流合计 -23 -521 -93 -93 -93 

发行股票 0 4,683 0 0 0 

负债变化 0 0 0 0 0 

股息支出 0 0 0 0 0 

其他融资现金流 -213 -159 21 25 29 

融资现金流合计 -213 4,524 21 25 29 

现金及现金等价
物净增加额 

197 4,697 1,199 1,072 1,751 

   

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

营业收入增长率 30.52% 41.08% 28.59% 27.73% 28.87% 

营业利润增长率 60.31% 48.32% 52.45% 41.09% 39.86% 

净利润增长率 49.68% 49.34% 49.71% 40.34% 39.56% 

毛利率 20.13% 20.29% 22.11% 23.59% 24.83% 

EBITDA Margin 5.53% 5.82% 6.79% 7.60% 8.33% 

净利率 7.77% 8.22% 9.57% 10.52% 11.39% 

净资产收益率 50.54% 9.70% 12.68% 15.11% 17.42% 

总资产收益率 12.87% 6.48% 8.19% 9.92% 11.44% 

资产负债率 72.84% 32.34% 34.37% 32.99% 32.50% 

所得税率 
-27.39

% 

-26.59

% 

-25.59

% 

-24.59

% 

-23.59

% 

股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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