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深耕长三角高速增长的物管公司 
新城悦成立于 1996 年的物管公司，跟随着新城发展深耕长三角，虽然两者没有从
属关系但控股股东同为一人。截至 2018 年底新城悦在管面积约 4300 万平米，另外
在手已签待生效面积达 6900 万平米，为在管面积的 1.6 倍，加上新城发展还有 1.1

亿平米之土储，将支持新城悦未来营业利润增长。公司目标 2020 年在管面积冲破
一亿平米大关，相当于复合年增长率约 53%。我们考虑其在长三角稳固及领先的市
场地位、较高的待生效面积比率及盈利水平，给予公司目标价每股港币 10 元，相
当于 1 倍 2019 年市盈率对盈利增长比率，首予“买入”评级。 

报告摘要 

深耕长三角物管行业。新城悦成立于 1996 年，原在新城发展控股（1030 HK）中

为集团提供物管服务，新城悦跟随着集团发展，以长三角为基础（约占三分之二合

约面积）。随着新城发展销售规模急速上升，为专注物业开发和投资业务，集团决

定于 2016 年把新城物业服务板块拨离，但大股东仍然同为王振华先生。 

关联方新城发展销售增长强劲。新城销售保持强劲增长，过往五年销售额及面积分

别以复合年增长率约 60%和 50%上升。2017 年全口径合约销售额冲破千亿元（人

民币·下同）大关，并在 2018 年突破两千亿元，销售规模全国排名第八。2019 年

目标销售为 2700 亿元，同比增长 22%。第一季度实现累计合同销售金额约 467 亿

元，同比增长约 23%；累计销售面积约 415 万平米，同比增长约 36%。增长势头

良好，亦支撑着新城悦未来盈利上升。 

盈利增长能见度高。截至 2018 年底新城悦在管面积约 4300 万平米，另外在手已签

待生效面积达 6900 万平米，为在管面积的 1.6 倍，加上新城发展还有 1.1 亿平米之

土储，将支持新城悦未来盈利增长保持较高水平。除关联项目外，公司亦与其他地

产开发商维持良好合作关系加强外拓能力。公司目标 2020 年在管面积冲破一亿平

方米之大关，相当于复合年增长率约 53%。 

增值服务未来潜力具大。除了传统物管外，新城悦还提供增值服务予开发商及业主

住户。其中，社区增值服务还是处于初步发展阶段，占总收入约 4%。主要针对住

户群生活需求市场，发展潜力巨大。分部收入在 2016-18年间以复合年增长率约 40%

上升，我们认为随着新城悦楼盘管理规模上升，分部收入将按比例有所增长，考虑

到增值服务的高利润（毛利率超过 80%），未来利润贡献将更为显着。 

首予“买入”评级。与大型物管公司比较，新城悦管理规模虽然较低，但在新城发展

强劲增长带动下，公司盈利增长并不逊色。公司现价约 20 倍 2019 年市盈率，较其

他同规模的物管公司相若，考虑其在长三角稳固及领先的市场地位、较充裕的待生

效面积比率及较高的盈利水平，未来收并购将成为新城悦额外的增长空间。我们给

予公司目标价每股港币 10 元，相当于 1 倍 2019 年市盈率对盈利增长比率（PEG），

首予“买入”评级。 

风险提示：长三角以至国内房产销售放缓；工资成本上升；公司股权集中度高 
  
(31/12 年结；百万人民币) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 866 1,150 1,836 2,562 3,337 
增长率(%) 51% 33% 60% 40% 30% 
净利润 73 150 228 335 450 
增长率 (%) 69% 105% 52% 47% 34% 
毛利率(%) 28% 29% 31% 32% 33% 
净利润率(%) 8% 13% 12% 13% 13% 
每股收益（人民币） 0.12 0.24 0.28 0.41 0.55 
每股账面价值（人民币） 0.26 1.03 1.31 1.72 2.27 
市盈率 47.0 23.5 20.3 13.8 10.3 
市净率 22.0 5.5 4.3 3.3 2.5 
净资产收益率(%) 63% 30% 24% 27% 28% 
股息收益率(%) 0% 2% 1% 2% 3% 

 

数据来源：公司资料、彭博、安信国际预测  
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现价 (2019-5-10)： 6.54 港元 
 

 
 

总市值(百万港元) 5,363 

流通市值(百万港元) 4,022 

总股本(百万股) 820 

流通股本(百万股) 615 

12 个月低/高(港元) 2.9/8.49 

平均成交(百万港元) 15.6 

 
 
 

股东结构  

王振华 75.00% 

  

  
  
  
  

股价表现  

 
 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -12.88  29.58  NA 

绝对收益 -17.42  29.76  NA 
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 

 
 
 

黄焯伟   房地产行业分析师 
+852-22131402 

stevewong@eif.com.hk 
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1. 2016 从集团拨离独立发展 

新城悦由王振华先生（“王总”）于 1996 年成立。王总于 1993 年开始从事物业开发业务，1996

年 6 月以王总牵头与其他少数股东创建新城发展（1030 HK）并以从事房地产项目发展为主。集

团通过收购和成立子公司逐步扩大业务，其中一项主要策略为藉提高物业管理服务水平令客户满

意度上升，从而提高新城品牌的知名度。2017 年全口径合约销售额超过 1000 亿元，并在 2018

年突破 2000 亿元，按销售规模计算全国排名第八。 

新城发展销售规模急速上升，为专注物业开发和投资业务，集团决定在 2016 年把新城物业服务

板块拨离并由王总以及其家族成员所持有，及后推广出“新城悦”品牌。虽然控股股东还是王总，

但从此新城发展和新城悦就再没有从属关系。 

新城悦（包括其在新城发展架构中的时间）已在中国提供物业管理服务逾 22 年。根据中国指数

研究院（“中指院”）统计，按增长速度公司在中国于 2018 年物业服务百强企业中排名第七，

并连续四年名列中国物业管理服务企业成长性十强。按长三角地区在管总建筑面积计算，公司排

名第六。 

值得一提的是新城发展拥有规模庞大的投资性物业，当中以“吾悦广场”为首的商场资产最为重

要。2018 年为新城发展带来 12 亿元的租金收入。然而，吾悦广场的租賃及管理业务均由新城发

展负责，其收入盈利都归入新城发展中。新城悦的收入未包括吾悦广场，吾悦广场未来的发展亦

与新城悦未有直接关系。 

 

图 1：新城悅的重大里程碑  
X 

年度 事件 

    

   

1993 年 王振华先生（“王总”）开始从事物业开发 

业务 

   

1996 年 新城发展成立以从事房地产项目发展为主 

 集团物管业务营运子公司西藏新城悦成立， 

开始提供物业管理服务 

   

2005 年 由新城悦管理的住宅开发项目 — 常州四季新城

荣获 

住建部授予「全国物业管理示范住宅小区」称号 

   

2010 年 推出「金领结」管家式服务（「橙管家」 

服务的前身） 

   

2011 年 公司管理的以下住宅社区荣获江苏省住房和城乡

建设 

厅授予的「物业管理优秀项目」称号： 

 - 江苏新城物业服务有限公司的金色新城 

 - 江苏新城物业服务有限公司的新城长岛 

   

2015 年 中指院评选的 2015 年中国物业服务百 

强企业中： 

 - 物业管理机构排名第 23 位 

  - 按增长计，排名第 5 位 

  
   

X 

年度 事件 

    

   

2016 年 于 2016 年 10 月开始推广「新城悦」品牌服务 

 上海新城万嘉物业服务有限公司的清水颐园于

2016年10月荣获上海市物业管理行业协会授予的

「上海物业管理示范（优秀）住宅小区」称号 

   
 中指院评选的 2016 年中国物业服务 

百强企业中： 

 - 物业管理机构排名第 24 位 

 - 按增长计，排名第 6 位 

   
 新城发展把新城悦拨离 

   

2017 年 推出「橙管家」服务，为管理的物业提供管家式服

务 

   
 中指院评选的 2017 年中国物业服务 

百强企业中： 

 - 物业管理机构排名第 19 位 

 - 按增长计，排名第 6 位 

   

2018 年 2018 年 11 月公司在联交所成功上市， 

募集资金约 5.4 亿元 

   
 中指院评选的 2018 年中国物业服务 

百强企业中： 

 - 物业管理机构排名第 16 位 

 - 按增长计，排名第 7 位 

   
 X 

资料来源：公司资料、安信国际  
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2. 深耕长三角地区 

虽然新城悦与新城发展在 2016 年资产拨离后就没有从属关系，但两家公司之控股股东同为一人。

新城发展旗下的楼盘都会首先委托新城悦作为物管服务提供商。新城发展楼盘的收入贡献及在管

面积分别占新城悦总量的 78%及 71%。 

新城发展作为一家深耕长三角的发展商，在长三角的市场地位巩固，作为新城发展的关联方，新

城悦在深耕长三角的策略上带有天然优势。截至 2018 年，公司物业服务收入中，约 83%来自于

长三角，其中江苏省占 62%。新城发展土储中将直接影响新城悦的发展，截至 2018 年底，新城

发展土储总建面约 1.1 亿平方米，长三角地区约占 50%，其中上海占 1.3%、江苏省约占 33%、

浙江省约占 11%。 

未来，房地产行业政策环境相对平稳，既不会明显放松，又不会刻意收紧。整个房地产板块净负

债率有所提高，在银根从紧的环境下，大规房企在拿地方面有一定优势。各地土地溢价率在 2019

年第一季度又再度上升，龙头企业具备增加优质土地储备的可能性。同时房地产行业集中度不断

提升，大企业品牌效应和规模效应凸显。2018 年十大房企全口径市占率約 27%，较 2017 年上升

約 3 个百分点。每年企业上榜的门槛都在提高。借着新城发展在长三角以至全国主要城市的领导

地位，我们预期新城悦的市场地位将更加稳固。 

房地产行业已经到了稳定的阶段，两会明确提出在本届政府任内（2022 年）完成房地产税立法。

立法到推进再到实施，可能要缓五年以上，但政策推出势在必行，终归会出现。理论上针对存量

住房设置税收，将影响人们的投资心理，抑制投机行为。如此推论下去，城市中的空置房降低，

长远有利于物业管理业务的发展，市场对优质物管需求上升，新城悦作为长三角龙头，将是受惠

企业之一。 

 

图 2：新城发展的土储（2018 年） 

 

资料来源：公司资料、安信国际 

长三角地区：約5500万平米
中西部区域：約3100万平米

环渤海区域：約1700万平米

珠三角地区：約570万平米

长三角

87%

环渤海

2%

中西部

9%

其他

2%

新城悦业务分布

管理面积约

4300万平米

新城发展土储：

超过1亿平米

新城悦存量面积：

6900万平米

另加并购机会

新城发展土储

未来动力
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3. 四大收入板块，业务逻辑清晰 

新城悦的拥有四大业务板块，收入结构清晰。四大板块如下：一、传统物业管理服务，向楼盘住

户提供一般广泛的管理服务，包括维护、保安、清洁、园艺、公共区域管理等其他物管相关服务。

公司现时所管理的物业以住宅物业为主，占整体在管面积约 70%。但新城悦一直寻求多样化的物

业组合，亦向非住宅物业发展，包括写字楼、多用途综合体、及技术产业园等。公司按管理面积

收费，随着管理面积上升，总分部收入亦会有所增长。此外，管理费单价亦会随着管理成本上升

及整体社会通涨而有所调整，但在管面积单价按年升幅有限，我们认为公司增长动力还是以量升

为主。二、开发商增值服务，主要包括向物业开发商提供的销售案场协助服务。三、社区增值服

务，主要包括管理商住楼盘小区公共区域、拎包入住服务、经营社区 APP、和资产管理（停车位

销售及二手房仲介服务）。四、专业服务，如为商住楼盘小区内的智慧化设施提供保养、及为开

发商提供智慧化工程承包服务等。 

图 3：新城悦收入结构（2018 年） 图 4：新城悦利润结构（2018 年） 

  

资料来源：公司资料、安信国际 资料来源：公司资料、安信国际 
 

从四大业务板块的构成，我们可以看出新城悦对新城发展而言，两者之间的辅助关系。非业主增

值服务中，新城悦主要为发展商（主要为新城发展）提供销售协助服务，是针对楼盘销售前的服

务收入。这一块主要与新城发展的未来销量及推盘节奏有较大关系，针对的时间主要是楼盘开销

前至整个预售过程为主。第二阶段为楼盘交付后，新城悦为业主提供的一般物管服务，这一部分

主要与新城发展的交付时间表关系较密切。第三阶段主要是对象为业主（或住户）的二次消费市

场，针对他们在生活上的需求，新城悦满足其需要以争取后期稳定及持续性高的收入，亦是物管

行业未来兵家必争之地。 

图 5：新城悅四大板塊的逻辑結構 

 

资料来源：公司资料、安信国际 

  

物业管理服

务

64%

物业开发商

相关服务

26%

社区相关服

务

4%

专业服务

6%

分部收入

物业管理服

务

60%

物业开发商

相关服务

22%

社区相关服

务

12%

专业服务

6%

分部利润

 协助开发商销售。

 新城悦提供案场销售协助及咨询

服务。

 包括样板房清洁、保安巡查及维

护、停车、接待及指引服务。

物业管理服务

开发商
相关服
务

社区增值
服务

 项目销售及交付后，开始管理并收费。

 向住户提供广泛的物业管理服务。

 包括物业及设备维护、保安服务、清洁

服务、园艺服务、公共区域维护及其他

物业管理相关服务。

 在基本物管服务基础上，按业主及租户生活上的需要，提供增值服务。

 向客户提供信息服务、社区便利服务及公共资源管理服务。

 通过一站式信息服务平台新橙社APP向业主及租户提供有关在线购物、

家用电器清洁及维护以及旅游信息的在线信息服务。

 提供室内保养服务等社区便利服务

 经营及管理业主授权的公共区域，如出租广告区域。

 当中亦包括车位及二手屋销售。

 此外，公司还提供专业服务。

 包括向物业开发商及物业项目提供

电梯及智能保安设备的专业工程及

维护服务。

 为开发商提供智慧化工程承包服务。

楼盘售前服务

售后基本服务

售后增值服务
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4. 站在巨人的肩膀上，盈利增长能见度高 

传统物业管理服务板块的结构 
传统物业管理服务在 2018 年收入约 7.3 亿元，占总收入约 64%。分部毛利约 2 亿元，占新城悦

总毛利约 60%。虽然增值服务增长较高，但传统物管服务仍是新城悦的主要收入来源，在可见的

未来仍是支撑起公司利润的重要支柱。截至 2018 年底，管理面积约 4,300 万平方米，其中大部

分是包干制，酬金制面积只有 77 万平方米，收入及毛利贡献估计约 230 万元，占 2018 年分部

收入及毛利約 0.3%及 1%，影响不大。传统物管板块收入主要受均价及面积两大维度影响： 

1. 管理费均价：据了解旧有项目管理费均价约每平米 1.6 元，新项目管理费在楼盘单价上

升及管理质量预期改善的前题下均价上升至约 2.2 元。虽然旧有项目单价内生有机增长

有限，但随着新项目陆逐落成，其收入贡献占比上升会拉动整体均价有所提高。 

2. 在管面积：截至 2018 年底，管理面积约 4,300 万平方米，其中新城系项目管理面积约

3,050 万平方米，第三方项目管理面积约 1,250 万平方米。关联方新城发展的销售交付情

况直接影响公司短期收入。 

新城发展的情况 

关联方新城发展销售增长强劲，2018 年销售额同比上升 75%，销售面积同比上升 95%至 1800

万平米。新城过往保持较快增长，过去五年销售额及面积分别以复合年增长率約 60%和 50%上

升，在销售高速增长的同时，公司亦把握合适时机忝置新土储，2018 年全年新购土储约 4770 万

平方米，2018 年底总土储约 1.1 亿平方米。截至 2018 年底未结转面积约 2200 万平米，预计在

未来 2 年交付，会成为新城悦的在管面积并贡献收入。新城发展预计 2019 年将交付約 1500 万

平方米予新城悅, 相当于 2018 年底在管面积 4300 万平方米的 35%，新城悦短期增长锁定率较

高。 

此外，新城发展还有 1.1 亿平方米之土储，将能够支持新城悦未来五年的营业增长。新城发展 2019

年的销售目标暂定为 2700 亿元，同比增长 22%，保持高于同业平均水平，并支持开发商增值服

务的短期发展。盈利能力有望稳步上升，净利增长保持强劲。新城发展公告，第一季度公司实现

累计合同销售金额约 467 亿元，比上年同期增长约 23%，累计销售面积约 415 万平方米，比上

年同期增长约 36%。增长势头保持较高水平。 

 

图 6：传统物管服务板块收入 图 7：传统物管服务板块收入分布（2018 年） 

 

 

 

资料来源：公司资料、安信国际 资料来源：公司资料、安信国际估計 
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5. 2020 年在管面积冲亿平米 

新城悦截至 2018 年底在管面积约 4300 万平方米，另外在手已签待生效面积达 6900 万平方米，

预计将在未来 3 年陆逐生效，我们预期公司未来三年增长将保持较高速度。公司物管服务覆盖超

过 20 个省、直辖市和自治区。除新城发展外，公司亦与其他地产开发商维持良好合作关系，以

加强外拓能力。公司目标 2020 年在管面积冲破一亿平方米大关，相当于复合年增长率约 53%，

其中由新城系项目所占面积约三分之二、第三方项目所占面积约三分之一。公司在管面积增长动

力主要有三： 

来自新城发展项目的贡献：截至 2018 年底，来自城发系项目的在管面积约 3050 万平方米，在

这基础上加上未来来自新城发展的交付，增长能见度高。新城发展 2018 年底未结转面积约 2200

万平方米，加上预计 2019 年销售量預計约 2100 万平方米，一共是 4300 万平方米，按交付期

1-2 年计算，到 2020 年来自新城系项目的在管面积估计约 6500-7000 万平方米，大至符合公司

目标预期，可完全度高。 

来自第三方项目 — 外拓自身增长：截至 2018 年底，来自第三方项目的在管面积约 1250 万平

方米，已签约待生效面积约 1150 万平方米，以交付期两年计算，2020 年底总生效面积约 2400

万平方米。公司把外拓策略由原先的接管业委会社区转变为接管预售状态的新社区，虽然此等项

目要待成功交付后才能转变为新城悦的在管面积，但一般管理单价较高，盈利较佳。 

来自第三方项目 — 来自收并购：除了内生增长外，公司亦会寻找并购目标，单项收购规模大约

500-1000 万平方米，收购将以补足地区性或业态的短板为主。但收购存在变数，公司亦不会为

收购而收购，因此我们不会把收并购的潜在增长计入我们的财务模型及估计中。然而我们并不排

除公司收并购的可能，这将是额外红利。 

图 8：新城悦收费面积 

 

资料来源：公司资料、安信国际 
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6. 长三角经济增长强劲，支持未来继续增长 

新城悦坚持“1+3”策略，发展华中、华北、华南三大区域，并以深耕长三角经济圈为核心，优

先考虑进一步加强长三角市场占有率。长三角城市群紧临东海，是中国城市化程度最高、城镇分

布最密集、经济发展水平最高的地区。长三角经济圈是以上海为中心，南京、杭州为副中心，并

辐射至周边热点城市，包括：江苏的苏州、无锡、徐州等；浙江的宁波、温州等；安徽的合肥、

马鞍山等，共 30 多个城市。以沪杭、沪宁高速公路以及多条铁路为纽带，形成一个有机的整体，

以经济产出及总人口而言，为中国最大的经济区。 

按 2018 年生产总值排名，江苏和浙江分别全国位列第二及第四。长三角地区贡献了全国生产总

值约 20%、出口总额约 37%及商品物业销售总建面约 15%。该地区的常住人口总数约为 1.5 亿

人，占中国人口的约 11%。上海港是牵涉中国“一带一路”建设、长江经济带发展、长三角高质量

一体化发展的重要港口，中国乃至全世界最大的集装箱港，连续九年居集装箱吞吐量全球首位。 

国务院在 2017 年时发布《全面深化中国(上海)自由贸易试验区改革开放方案》，到 2020 年率先

建立同国际投资和贸易通行规则相衔接的制度体系。在自由贸易港的发展模式下，未来区内税务

及通关程序将被简化，并有望进一步放开外汇管制，建立离岸金融中心。政策带动下将继续刺激

长三角投资，有助当区建设成为世界最大的城市群。我们看好长三角经济圈的长远发展，在经济

财富效应下，人民对高质量物业管理及增值服务的需求及花费将会不断提升，有利龙头企业如新

城悦的发展。 

图 9：長江三角洲城市群的經濟及房地產市場概覽  

  

资料来源：发改委、安信国际  
 

除金融发展外，上海自贸区下一阶段将聚焦更高品质的三区一堡建设，将以集成电路产业、智慧

制造、生物医药、航空航天、新材料等产业作为载体进行改革创新。在中国政府政策支持之下，

该区域仍持续不断创新发展，包含特斯拉在上海兴建电动车工厂，带起电动车产业链，及去年下

半年长三角九城市（上海，杭州、嘉兴、湖州、金华，苏州，合肥、宣城、芜湖）共同签署 G60 

科创走廊科技合作框架协议，显示出长三角未来将成为科技人才培育及发展的决心。未来对工业

园的管理需求预计有所上升，亦是新城悦的另一发展方向。 

主要城市市域常住人口预测
（万人） 2020年 2030年
上海 2,500           2,500           

南京 950              1,060           

苏州 1,100           1,150           

无锡 720              850              

常州 570              650              

南通 870              910              

扬州 560              570              

镇江 360              400              

泰州 560              580              

盐城 755              800              

杭州 940              950              

宁波 820              900              

嘉兴 590              690              

湖州 297              307              

绍兴 534              551              

台州 625              660              

金华 554              565              

合肥 860              1,000           

芜湖 430              530              

马鞍山 260              330              

徐州 460              560              

宣城 290              340              

铜陵 100              130              

池州 160              180              

安庆 570              630              
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7. 增值服务为盈利增值 

除了传统物业外，新城悦还提供三类增值服务：开发商相关服务、社区相关服务及专业服务。 

 

开发商相关服务 

开发商相关服务的业务范围比较容易理解，我们把其大至归纳为售前与售后两大部分。售前部分

主要以辅助发展商销售为主，新城悦会向物业开发商（主要是关联方新城发展）提供销售案场协

助服务，包括提供样板房保洁、保安、接待、停车、指引、组织服务活动等。售后部分主要以物

业交付前的细部验收服务为主，亦包括咨询服务。 

开发商相关服务主要以服务新城发展为主，占分部收入约 26%。分部收入在 2016-18 年间以复合

年增长率 60%上升，增长较高，主要受益于新城发展的高速销售增长。2018 年分部收入约 3 亿

元。在高基数效应下，加上策略调控，我们预期新城发展的销售增长会有所放缓，新城悦给予开

发展的增值服务收入之增长亦因此会减慢下来，我们估计未来三年的复合年增长率约 20%，毛利

率保持稳定。 

图 10：新城悦开发商相关服务收入  

  

资料来源：公司资料、安信国际  
 

社区相关服务及专业服务 
这两部分所涵盖的范围比较广泛，社区增值服务所包括的业务有：商住项目公共区域管理（如出

租广告区域）、拎包入住服务（一般从室内设计、小型工程、软装至家俱、家电购买协助等）、

停车位及二手房仲介销售服务等。另外新城悦为了增强住户日常生活的便利性，并整合线下物业

管理与线上服务，发展了新橙社 APP，打造小区生活平台，覆盖上海、南京、常州、等 10 大城

市。为小区业主提供物业缴费、公告、家用电器保洁维护等物业服务、以至在线购物、旅游资讯

等生活辅助。新城悦新橙社 APP 注册用户截至 2018 年底约 55 万人。社区增值这一板块还是处

于初步发展阶段，重点针对存量项目住户群的生活需求市场，发展潜力巨大。分部收入在 2016-18

年间以复合年增长率约 40%上升，我们认为随着新城悦楼盘管理规模上升，分部收入将按比例有

所增长，考虑到增值服务的高利润（毛利率超过 80%），未来利润贡献将更为显着。 

此外公司亦会提供专业服务，如电梯及智慧化设备维保维修服务、及工程施工服务等。公司将增

加这个业务板块的布局，并购有关标的企业让新城悦拥有核心技术如户内智慧家居、智慧停车管

理系统等专业领域，并上调有关业务关联交易 2019 年的上限至 2.5 亿元，发展潜力巨大。 

图 11：新城悦开发商相关服务收入 图 12：新城悦专业服务收入 

  

资料来源：公司资料、安信国际 资料来源：公司资料、安信国际 
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8. 盈利能力改善，资产结构健康 

规模效率上升，盈利能力改善 
物业管理行业最大的费用只要来自劳工成本，公司 2018 年雇员福利费用及外包保安、绿化及清

洁成本分别约 3.6 亿元及 4.1 亿元，分别约占总收入的 31%及 36%。总劳工成本比率（对比总收

入）从 2016 年高位约 71%下降至 2018 年的 67%。我们归纳了三大原因：一、新楼盘落成，管

理费单价较高，毛利率较佳；二、较高毛利率的社区增值服务（毛利率超过 80%）贡献上升；三、

规模效应下，销售及行政开支相对下降。2018 年扣除上市有关费用等非经常性支出后，销售及

行政开支约 1.2 亿元，占总收入的 11%，有关比率从 2016 年高位约 17%大幅改善。我们预期公

司在规模扩张下三费比率将保持较佳水平。 

图 13：行政销售费用 图 14：主要费用按性质划分 

  

资料来源：公司资料、安信国际 资料来源：公司资料、安信国际 
 

资产结构优良 
公司 2018 年净利约 1.5 亿元，经营活动的现金流约 1.9 亿元，物管行业普遍现金流较佳，在规

模上升的情况下我们预期公司现金流压力较轻。此外，2018 年 11 月新城悦成功在香港主板挂牌

上市，募集资金约 5.4 亿元，截至 2018 年底公司总资产规模上升至 15.5 亿元，其中 12.8 亿元

为现金。大量在手现金支持新城悦未来的并购计划，按市场收购估计 8-10 倍市盈率计算，12.8

亿元的现金相当于能为公司带来新增净利润 1.3 至 1.6 亿元。公司手头为零借贷，若公司未来考

虑借贷作杠杆，发展潜力空间巨大。 

图 15：资产分布 图 16：负债及权益分布 

  

资料来源：公司资料、安信国际  
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按金及其他

应收款项

5%

其他

4%

资产分布

合约负债

16%

贸易及其他

应付款项

26%

其他

2%

权益

56%

负债及权益分布

 

 
现金占总资产超过 80%，大量

在手现金支持新城悦未来的并

购计划 

權益比例超過 50%，手

头零借贷。 
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9. 现价未完全反映增长潜力，首予买入评级 

根据中指院新城悦于 2018 年在中国物业服务百强企业中排名第七，按长三角地区在管总建筑面

积计算，新城悦于 2018 年在中国物业服务百强企业中排名第六。新城悦拥有 6900 万平方米已签

待生效面积，约為 2018 年底 4300 万平米在管收费面积的 1.6 倍，预计在未来三年陆逐交付。关

联方新城发展销售增长强劲，2018 年销售额同比上升 75%，销售面积同比上升 95%至 1800 万

平米。此外，新城发展还有 1.1 亿平米之土储，将支持新城悦未来业务发展。除了传统物业外，

新城悦还提供增值服务，以吸纳住宅居民在楼盘社区生活圈的消费需求。 

与四家在港上市的大型物管公司（碧桂园服务、中海物业、绿城服务、雅生活）比较，新城悦的

管理规模虽然较低，但在新城发展强劲增长的带动下，公司盈利增长并不逊色。未来收并购的机

会将成为新城悦的额外增长空间。公司现价约 20 倍 2019 年市盈率，较其他同规模的物管公司（奥

园健康、佳兆业物业、永升生活等）相若，但考虑其在长三角稳固及领先的市场地位、较高的待

生效面积比率及较高的盈利水平，我们认为公司现价还有上升空间，这还未计入公司将来收并购

项目的利润潜力。 

然而公司因为股权高度集中，短期有配售风险，但考虑到新城悦预期高速的盈利增长，配售资金

如果作收并购之用将可相抵销盈利摊薄效应。我们给予公司目标价每股港币 10 元，相当于 1 倍

2019 年的市盈率相对盈利增长比率（PEG），首予“买入”评级。 

图 17：物管行业比较 

 

资料来源：公司资料、安信国际 

新城悦 2015 2016 2017 2018 同比 永升生活服务 2015 2016 2017 2018 同比

(百万元) 增长 (百万元) 增长
总收入 400        573        866        1,150      33% 总收入 334        480        725        1,076      48%

物业管理服务 294        399        567        732        29% 物业管理服务 209        296        472        667        41%

物业开发商服务 74          109        175        297        69% 非业主增值服务 101        132        143        211        47%

社区相关服务 17          27          43          48          11% 社区增值服务 24          52          110        198        80%

专业服务 15          38          80          73          -9%

总毛利 100        162        242        339        占比 总毛利 54          105        183        309        占比

物业管理服务 63          97          143        204        60% 物业管理服务 20          44          85          138        45%

物业开发商服务 19          29          39          76          22% 非业主增值服务 18          31          29          45          15%

社区相关服务 15          24          37          39          12% 社区增值服务 15          31          69          126        41%

专业服务 3            13          23          21          6%

毛利率 (%) 25% 28% 28% 29% 毛利率 (%) 16% 22% 25% 29%

净利润 22          43          73          150        105% 净利润 16          34          76          101        31%

净利率 (%) 6% 8% 8% 13% 净利率 (%) 5% 7% 11% 9%

合约面积 (百万平) 32          48          68          112        33% 合约面积 (百万平) 15          23          33          66          21%

在管收费 19          27          36          43          13% 在管收费 10          16          26          40          13%

存量待交付 13          20          32          69          20% 存量待交付 5            7            7            25          8%

关联方比率 95% 78% 76% 78% 关联方比率 86% 61% 46% 36%

佳兆业物业 2015 2016 2017 2018 同比 奥园健康生活 2015 2016 2017 2018 同比

(百万元) 增长 (百万元) 增长
总收入 478        539        669        896        34% 总收入 179        265        436        619        42%

物业管理服务 186        209        268        376        40% 物业管理服务 115        173        235        306        30%

交付前及顾问服务 247        249        296        356        20% 销售辅助服务 22          28          44          99          125%

社区增值服务 36          45          58          82          41% 社区增值服务 13          24          39          48          24%

智能解决方案服务 9            36          47          83          76% 商业运营管理服务 30          33          50          103        107%

商业增值服务 -         8            68          63          -8%

总毛利 165        162        204        277        占比

物业管理服务 64          62          85          124        45% 总毛利 50          83          148        209        占比

交付前及顾问服务 89          79          85          103        37% 物业管理服务分部 37          68          98          146        70%

社区增值服务 10          12          22          29          11% 商业运营服务分部 13          14          50          62          30%

智能解决方案服务 2            8            12          21          8%

毛利率 (%) 35% 30% 31% 31% 毛利率 (%) 28% 31% 34% 34%

净利润 58          58          71          54          -24% 净利润 27          41          70          78          12%

净利率 (%) 12% 11% 11% 6% 净利率 (%) 15% 15% 16% 13%

合约面积 (百万平) 22          25          30          32          9% 合约面积 (百万平) 5            7            9            10          3%

在管收费 18          21          24          27          8% 在管收费（物管） 5            7            9            10          3%

存量待交付 4            5            6            5            2% 存量待交付

关联方面积 19          23          21          23          关联方面积 5            7            8            10          

关联方比率 89% 90% 86% 84% 关联方比率 100% 98% 95% 95%
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附表：财务报表预测 

合并损益表 
(人民币百万) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
收入 866 1,150 1,836 2,562 3,337 

物业管理服务 567 732 1,336 1,970 2,635 

物业开发商相关服务 175 297 362 435 522 

社区相关服务 43 48 57 69 83 

专业服务 80 73 81 89 98 

  
     

销售成本 (624) (811) (1,259) (1,733) (2,240) 

毛利 242 339 577 829 1,098 

管理和营销开支 (137) (164) (257) (359) (467) 

融资收入(成本) 7 6 10 15 21 

合、联营公司 - - - - - 

其他 1 29 - - - 

税前利润 113 211 330 485 651 

所得税费用 (21) (47) (83) (121) (163) 

扣除非控制权益 (18) (13) (19) (29) (38) 

年度利润 73 150 228 335 450 

       

税息折摊前利润 108 206 322 473 633 

息税前利润 106 204 320 470 631 

  
     

每股盈利 (人民币) 0.12 0.24 0.28 0.41 0.55 

每股股息 (人民币) 不适用 0.10 0.08 0.12 0.16 

资料来源：公司资料、安信国际 

 
 

主要比率 
 (人民币百万) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
增长（％）      

收入 51% 33% 60% 40% 30% 

税息折摊前利润 61% 91% 56% 47% 34% 

息税前利润 62% 92% 56% 47% 34% 

净利润 69% 105% 52% 47% 34% 

 
     

利润率（％）      

毛利 28% 29% 31% 32% 33% 

税息折摊前利润 12% 18% 18% 18% 19% 

息税前利润 12% 18% 17% 18% 19% 

净利润 8% 13% 12% 13% 13% 

 
     

其他比率 （％）      

股息分派 不适用 55% 30% 30% 30% 

资产收益率 13% 14% 14% 17% 18% 

净资产收益率 63% 30% 24% 27% 28% 

杠杆比率（倍） 4.8 2.2 1.7 1.6 1.5 

资料来源：公司资料、安信国际 
 
（转下页…） 

  



 

12 

公司首次覆盖/新城悦控股 

     

本报告版权属于安信国际证券(香港)有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

附表：财务报表预测（续） 

合并资产负债表 
(人民币百万) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 760 1,498 1,849 2,286 2,909 

现金及现金等价物 633 1,278 1,511 1,830 2,344 

存货 4 9 9 10 11 

贸易应收款项 77 129 180 253 303 

其他 46 82 148 193 251 

 
     

非流动资产 54 54 60 66 73 

物业、厂房及设备 16 8 10 13 15 

无形资产 11 12 12 12 12 

于合联营企业之投资 - - - - - 

其他 27 34 37 41 45 

 
     

流动负债 624 679 788 867 1,007 

合约负债 181 249 274 301 331 

贸易及其他应付款项 345 408 489 538 646 

即期所得税负债 13 23 25 28 31 

贷款 66 - - - - 

其他 19 - - - - 

 
     

非流动负债 1 6 6 7 8 

递延所得税负债 - 5 5 6 6 

其他 1 1 1 1 1 

 
     

总权益 189 867 1,115 1,478 1,967 

公司拥有人应占权益 154 845 1,073 1,408 1,858 

非控制性权益 35 22 42 70 108 

      

净债务（现金） (568) (1,278) (1,511) (1,830) (2,344) 

净负债率（％） -300% -147% -136% -124% -119% 

每股账面价值（人民币） 0.26 1.03 1.31 1.72 2.27 

资料来源：公司资料、安信国际 
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附表：财务报表预测（续） 

合并现金流 
(人民币百万) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
税前利润 113 211 330 485 651 

营运资金变动 104 24 29 (24) 56 

已付税金 (33) (39) (83) (121) (163) 

折旧及摊销 2 2 2 2 3 

其他 12 (5) 40 51 72 

经营活动的现金流 198 192 319 393 619 

 
     

物业、厂房及设备项目 (7) 4 (4) (5) (5) 

投资在合营、项目公司 - -    

附属公司投资变动 (0) -    

金融资产变动 (0) -    

关联方帐目变动 - -    

已收利息 - -    

其他 - -    

投资活动的现金流 (8) 4 (4) (5) (5) 

 
     

已付股息 - (78) (82) (68) (101) 

非控制性权益变动 - (82)    

已付利息 - -    

发行资本证券 - 897    

新增借款 - (66)    

其他 - (241)    

筹资活动的现金流 - 430 (82) (68) (101) 

      

现金增加净额 191 626 233 319 513 

年终现金 633 1,278 1,511 1,830 2,344 

资料来源：公司资料、安信国际 
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