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 我们认为，旭辉对永升的并表关键影响并不在于财务，而在于产业协同。这种
协同，即开发企业大规模承担房屋交付之后的维修养护责任，避免小区走向老
旧化，并不是短期推高物业管理平台业绩的技巧，而是解决客户痛点，提升整
个社会居住品质，实现物业管理和开发业务双赢的产业趋势。 

▍事项：5 月 29 日，公司向林氏家族收购 5%永升生活服务股票，总对价港币 7.83
亿元，对应永升每股股价 10.19 港元，公司对永升的持股比例达到 26.48%。同
时，由于林氏家族将 23.64%的股份投票权委托给公司，公司持有永升 50.12%
的投票权，将永升并表。5 月 31 日，公司将短期去化存在难度的香港项目出售
给林氏家族，总对价 18 亿港元。另外，公司在前 5 月完成销售合同金额 556 亿
元，合同面积 334 万平米。5 月单月实现销售金额同比增长 27%，在业内位于
前列。 

▍降低融资成本，为精耕细作奠定资金基础。公司在 5 月 27 日发行公司债，利率
最低达到 3.8%（3+2）。债券公告拟偿还回售或到期公司债历史利率为
5.2%-5.96%。在行业资金成本缓慢下行背景下，公司凭借稳定历史记录，在资
金成本方面领先同行。较低的资金成本，也为公司精耕细作打下基础。房价相
对稳定环境下，只有较低资金成本的企业，才能透过深耕，保证高于同行水平
的利润水平，才能应对更剧烈的市场波动。 

▍并表永升，长期而言可能为厘清开发和物管权责边界奠定基础，交付更高质量
的居住空间和服务。房住不炒意味着消费者更重视房屋品质，而房屋品质并不
仅仅包括外立面和户型，更包括持久如新的小区环境，安全可靠的楼宇设施和
有满意度的社区服务。历史来看，房修和运维责任常常交给物业管理公司，实
际上物管公司却没有足够的财力去全面承担责任。从商业逻辑上说，妥善履行
房修责任，超越法律要求限度照料存量业主，对公司长期品牌形象打造，提升
公司产品溢价，有极大的好处。产品溢价和资金成本优势，是中长期地产企业
持续为股东贡献稳定利润的最可靠来源（不再是周转速度和资源增值）。客观
上说，开发企业持续投入房修运维，也会有助于物业管理满意度的提升，并可
能推动物管平台将社区运维标准推向第三方项目，以品牌力量要求第三方开发
企业承担更多房修责任。我们认为，旭辉对永升的并表，关键影响并不在于财
务，而在于产业协同。这种协同，是开发企业大规模承担房屋交付之后的维修
养护责任，避免小区走向老旧化。这并不是推高物业管理平台业绩的技巧，而
是解决客户痛点，厘清商业权责，提升社会居住品质，实现物业管理和开发业
务双赢的产业趋势。旭辉不断投入资金改造存量小区，并在 5 月推出点亮行动，
即对存量小区社区大门，归家干道，单元大堂，地下车库出资更新，提升老社
区品质。我们认为这一趋势将被社会公众认可，被业界仿效。 

▍位处强势区域，受益市场复苏，盘活存量资产。公司从长三角起步，2019 年有
48%的合约销售来自于长三角，2020 年 3800 亿货值有 36%位于环沪、浙江和
江苏，十分受益于当前长三角区域良好的去化环境。而公司盘活香港项目，进
一步减少了由于复杂的国际情势带来的资产去化不确定性，在获得少量利润贡
献的同时，补充了充裕运营资金。 

▍风险提示：当前土地市场缺乏系统性拿地机会的风险。 

▍长期主义的回报：白银时代的黄金机遇。房地产开发的黄金时代已经结束，商
品房总销售额增长空间不大。受限价影响，土地资源增值空间有限，加杠杆本
身不足以成就良性商业模型。但与此同时，消费者对于住房空间的长期运维要
求提升，这种要求和开发环节中开发企业的长期义务履行，存量社区养护水平
都密切相关。此外，长期稳健的信用记录所奠定的资金成本优势，也成为企业
盈利能力的来源。总体而言，行业从追求拿地红利和周转红利，转而追求品质
红利和信用红利。我们相信，公司对存量社区运维不计短期回报的资金投入，
终究对股东是有利的。因为公司盘活存量，并表永升，且销售表现良好，我们
小幅上调公司 2020-22 年核心 EPS 预测到 1.09/1.31/1.57 元/股（原预测
1.02/1.24/1.49 元/股），参考可比公司，给予公司 2020 年 8 倍 PE 的目标价，
对应 9.54 港元。鉴于公司在更新改造存量社区方面的努力，物业和开发业务的
协同推进，我们对公司投资价值判断更趋乐观，维持公司“买入”的投资评级。 

 

  
旭辉控股 

集团 
00884.HK 

评级 买入（维持） 

当前价 6.28 港元 

目标价 9.54 港元 

总股本 7,914 百万股 

港股流通股本 7,914 百万股 

52周最高/最低价 6.84/4.18 港元 

近 1 月绝对涨幅 6.62% 

近 6 月绝对涨幅 5.02% 

近12月绝对涨幅 36.84%    
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项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 44,434  56,190  75,441  91,006  109,779  

营业收入增长率 36.2% 26.5% 34.3% 20.6% 20.6% 

净利润(百万元) 5,409  6,437  8,823  10,588  12,634  

净利润增长率 12.0% 19.0% 37.1% 20.0% 19.3% 

归母核心净利润 5,536  6,903  8,643  10,371  12,386  

归母核心净利增长率 35.6% 24.7% 25.2% 20.0% 19.4% 

每股核心收益 EPS  0.70   0.87   1.09   1.31   1.57  

毛利率% 28.5% 27.0% 27.0% 26.6% 26.1% 

净资产收益率 ROE% 18.3% 18.9% 21.9% 22.0% 22.1% 

每股净资产  3.7   4.3   5.1   6.1   7.2  

PE（核心）  7.6   6.4   5.4   4.5   3.7  

PB  1.4   1.3   1.2   1.0   0.8  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 6 月 3 日收盘价 

 

图 1：依云湾-非机动车地库通道改造 

 

资料来源：旭辉上海微信公众号，中信证券研究部 

图 2：百合苑-楼道扶手改造 

 

资料来源：旭辉上海微信公众号，中信证券研究部 
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图 3：华庭-儿童乐园改造 

 

资料来源：旭辉上海微信公众号，中信证券研究部 

图 4：铂悦西郊-绿化取水口改造 

 

资料来源：旭辉上海微信公众号，中信证券研究部 

图 5：上坤旭辉墅-水景改造 

 

资料来源：旭辉上海微信公众号，中信证券研究部 
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图 6：公司各月销售金额                         单位：亿元 

 

资料来源：Wind，公司公告，中信证券研究部 

 
图 7：永升生活服务收入及预测                 单位：百万元 

 

资料来源：公司公告，Wind，中信证券研究部预测 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 44,434  56,190  75,441  91,006  109,779  

营业成本 -31,755  -41,012  -55,056  -66,829  -81,090  

毛利率 28.53% 27.01% 27.02% 26.57% 26.13% 

营业税金及附加 -1,153  -1,739  -2,051  -2,300  -2,563  

销售费用 2.60% 3.10% 2.72% 2.53% 2.34% 

营业费用率 -2,122  -2,909  -3,790  -4,562  -5,621  

管理费用 4.78% 5.18% 5.02% 5.01% 5.12% 

管理费用率 -369  -728  -690  -623  -611  

财务费用 0.83% 1.30% 0.92% 0.69% 0.56% 

财务费用率 2,175  3,556  4,623  5,548  6,657  

投资收益 11,317  13,556  18,734  22,548  26,907  

营业利润 25.47% 24.13% 24.83% 24.78% 24.51% 

营业利润率 0  0  0  0  0  

营业外收入 0  0  0  0  0  

营业外支出 11,317  13,556  18,734  22,548  26,907  

利润总额 -4,199  -4,515  -6,165  -7,465  -8,908  

所得税 -37.10% -33.31% -32.91% -33.11% -33.11% 

所得税率 1,709  2,604  3,746  4,495  5,364  

少数股东损益 5,409  6,437  8,823  10,588  12,634  

归属于母公司股
东的净利润 

5,536  6,903  8,643  10,371  12,386  

净利率 12.17% 11.46% 11.70% 11.63% 11.51% 
  

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

货币资金 44,618  57,642  66,487  80,355  97,095  

存货 94,376  130,756  143,146  153,707  178,397  

应收账款 65,905  88,241  96,036  107,139  118,672  

其他流动资产 2,452  3,463  3,463  3,463  3,463  

流动资产 207,351  280,101  309,131  344,664  397,627  

固定资产 134  253  458  639  796  

长期股权投资 14,291  21,138  23,138  25,138  27,138  

无形资产 0  0  0  0  0  

其他长期资产 19,286  21,207  22,207  23,207  24,207  

非流动资产 33,711  42,598  45,803  48,984  52,141  

资产总计 241,061  322,700  354,935  393,648  449,768  

短期借款 3,646  4,007  4,750  5,031  6,796  

应付账款 57,978  84,702  93,595  106,926  121,635  

其他流动负债 61,719  81,048  100,671  117,475  137,659  

流动负债 123,344  169,756  199,016  229,432  266,089  

长期借款 64,469  82,560  75,560  71,560  76,560  

其他长期负债 3,802  3,168  3,168  3,168  3,168  

非流动性负债 68,271  85,728  78,728  74,728  79,728  

负债合计 191,615  255,484  277,744  304,159  345,817  

股本及储备 25,604  30,165  36,395  44,197  53,295  

资本公积 3,884  3,884  3,884  3,884  3,884  

归属于母公司所

有者权益合计 
29,488  34,049  40,278  48,080  57,179  

少数股东权益 19,959  33,167  36,913  41,408  46,772  

股东权益合计 49,446  67,216  77,191  89,488  103,951  

负债股东权益总
计 

241,061  322,700  354,935  393,648  449,768  
  

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

税前利润 11,317  13,556  18,734  22,548  26,907  

所得税支出 -4,199  -4,515  -6,165  -7,465  -8,908  

折旧和摊销 31  46  48  72  96  

营运资金的变化 -6,401  4,387  8,332  8,471  -1,331  

其他经营现金流 -3,586  -3,515  -4,190  -5,233  -6,401  

经营现金流合计 -2,838  9,959  16,759  18,393  10,362  

资本支出 -46  -135  -253  -253  -253  

投资收益 2,175  3,556  4,623  5,548  6,657  

其他投资现金流 -17,207  -17,239  -2,743  -2,691  -2,645  

投资现金流合计 -15,078  -13,817  1,627  2,603  3,759  

发行股票 175  0  95  126  64  

负债变化 24,592  18,231  -6,257  -3,719  6,765  

股息支出 -1,473  -2,047  -2,688  -2,912  -3,600  

其他融资现金流 7,752  699  -690  -623  -611  

融资现金流合计 31,047  16,883  -9,541  -7,128  2,619  

现金及现金等价
物净增加额 

13,131  13,024  8,845  13,868  16,740  

   

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

营业收入增长率 36.2% 26.5% 34.3% 20.6% 20.6% 

营业利润增长率 12.7% 19.8% 38.2% 20.4% 19.3% 

净利润增长率 12.0% 19.0% 37.1% 20.0% 19.3% 

毛利率 28.5% 27.0% 27.0% 26.6% 26.1% 

EBITDA Margin 2.0% 2.2% 2.7% 2.8% 2.9% 

净利率 12.2% 11.5% 11.7% 11.6% 11.5% 

净资产收益率 18.3% 18.9% 21.9% 22.0% 22.1% 

总资产收益率 2.2% 2.0% 2.5% 2.7% 2.8% 

资产负债率 79.5% 79.2% 78.3% 77.3% 76.9% 

所得税率 -37.1% -33.3% -32.9% -33.1% -33.1% 

股利支付率 27.8% 31.9% 33.0% 34.0% 35.0% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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