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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2016A 2017A 2018A 2019A 

营业收入(百万元) 265 436 619 901 

同比增长(%) 47.9 64.2 41.9 45.6 

净利润(百万元) 41 70 78 163 

同比增长(%) 52.4 70.4 11.9 108.3 

毛利率(%) 31.1 34.1 33.7 37.4 

净利润率(%) 15.5 16.0 12.6 18.1 

净资产收益率(%) 50.9 63.1 62.2 19.2 

每股收益(分) - - 17 24 

每股股息(分) - - 6 9 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

投资要点   

＃summary＃  净利润实现高速增长，末期派息率 40%：2019 年公司录得营业收入 9 亿

元，同比增长 45.6%，分业务来看物业管理服务、小区增值服务、销售辅

助服务、商业运营及管理服务、市场定位及客户招揽服务分别占收入 43%、

19%、9%、18%、11%，多元化经营继续保持。2019 年公司录得净利润

1.63 亿元，同比增长 108.3%，过往五年复合增速为 56.9%，实现高速增长。

公司宣布 2019 年末期派息每股 0.09 元人民币，派息率为归母净利润的

40%。 

 分部毛利率有所提升，商管毛利占比继续提升：2019 年公司物业管理服

务分部、商业运营服务分部毛利率分别为 34.6%及 44.5%，同比分别提升

2.3pps、6.8pps。从毛利润构成来看，商业运营服务分部继续发力，2019

年内公司新接手 10 个新开业商场并开始为 9 个商场提供商业运营服务，

累计为 17 个商场提供物业管理服务，毛利润占比继续提升 4pps 至 34%。 

 在管面积保持高增长，第三方面积占比稳步提升：2019 年末公司在管面

积达到 1508 万方，同比增长 45%，过往五年保持 30%的年复合增长速度。

从面积来源看，2019 年公司来自关联方及第三方占比分别为 92%及 8%，

第三方占比同比提升 3pps。 

 我们的观点：2019 年公司在住宅与商业业态上均实现高速增长，依托关

联方每年 500-600 万方的在管面积交付，住宅部分仍有稳步增长空间，未

来将随着关联方面积交付逐步自华南地区拓展到西南、华中、东北地区。

疫情对商业管理轻资产收取物管费的影响有限，目前多地政府也已出台社

保缓缴、物业费补贴政策，对公司经营起到良好支持。公司大健康服务也

正在稳步布局渗透当中，推出 1+1+N 布局继续推进轻资产模式。当前公

司股价对应 2020 年 17 倍 PE，较行业平均 28 倍 PE 水平仍有提升空间。 

风险提示：业务扩张不及预期；物业管理满意度降低；物业管理费收缴率降低；

物业管理费提价受阻。 
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报告正文 

 

 净利润实现高速增长，末期派息率 40%：2019 年公司录得营业收入 9 亿元，

同比增长 45.6%，分业务来看物业管理服务、小区增值服务、销售辅助服务、

商业运营及管理服务、市场定位及客户招揽服务分别占收入 43%、19%、9%、

18%、11%，多元化经营继续保持。2019 年公司录得净利润 1.63 亿元，同比

增长 108.3%，过往五年复合增速为 56.9%，实现高速增长。公司宣布 2019

年末期派息每股 0.09 元人民币，派息率为归母净利润的 40%。 

 

图 1、净利润高速增长 图 2、营收占比 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 分部毛利率有所提升，商管毛利占比继续提升：2019 年公司物业管理服务分

部、商业运营服务分部毛利率分别为 34.6%及 44.5%，同比分别提升 2.3pps、

6.8pps。从毛利润构成来看，商业运营服务分部继续发力，2019 年内公司新

接手 10 个新开业商场并开始为 9 个商场提供商业运营服务，毛利润占比继续

提升 4pps 至 34%。 

 

图 3、分部毛利率 图 4、毛利占比 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 在管面积保持高增长，第三方面积占比稳步提升：2019 年末公司在管面积达

到 1508 万方，同比增长 45%，过往五年保持 30%的年复合增长速度。从面

积来源看，2019 年公司来自关联方及第三方占比分别为 92%及 8%，第三方

占比同比提升 3pps。 
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图 5、在管面积 图 6、在管面积来源拆分 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 我们的观点：2019 年公司在住宅与商业业态上均实现高速增长，依托关联方

每年 500-600 万方的在管面积交付，住宅部分仍有稳步增长空间，未来将随

着关联方面积交付逐步自华南地区拓展到西南、华中、东北地区。疫情对商

业管理轻资产收取物管费的影响有限，目前多地政府也已出台社保缓缴、物

业费补贴政策，对公司经营起到良好支持。公司大健康服务也正在稳步布局

渗透当中，推出 1+1+N 布局继续推进轻资产模式。当前公司股价对应 2020

年 17 倍 PE，较行业平均 28 倍 PE 水平仍有提升空间。 

 

 风险提示：业务扩张不及预期；物业管理满意度降低；物业管理费收缴率降

低；物业管理费提价受阻。 
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