
 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责条款 

 

 
 

 抬升单盘盈利曲线的成长故事 

世茂服务（00873.HK）投资价值分析报告｜2020.12.27 

 
中信证券研究部 

 
核心观点 

    

 

陈聪 

首席基地产业 

分析师 

S1010510120047 

 

张全国 

地产分析师 

S1010517050001 

 

李金哲 

地产分析师 

S1010520090001  
 

 我们认为，抬升单盘盈利曲线的能力，较之介入单盘经营的时间点更加重要。

并购的确不是好的拓盘方式，但公司能坚持科技化、网格化、内部市场化，坚

持强管控，有可能从根本上提升物业管理服务的底层效率和专业程度。如果公

司有战略定力，一时间为优化区域浓度而付出并购对价，则是合理的。我们认

为公司是一个“真成长”企业，主要是因为公司解构基层业务单元，赋能基层

员工，提升行业专业效率的决心和实践。基于此，我们首次覆盖给予公司“买

入”的投资评级和 26.32 港元的目标价。 

▍公司是品牌后发，并购为主拓盘，快速成长的物管公司。公司 2019 年起才规模
化启动市场化外拓和并购，品牌影响力也从低点起步。公司 2020 年中期在管面
积超过 8570 万平米，合同面积 12550 万平米。 

▍市场对公司充满质疑。由于公司品牌后起，故而外拓不可能和绿城服务、金科服务等
强势品牌相比。尽管 2020 年公司第三方外拓料远超历史水平，但预计并购仍将贡献
在管面积增长的 60%以上。市场质疑并购不是一种好的拓盘方式。另外，世茂集团
虽然当期业务支持力度不小，但其交付规模的增长潜力并不大。 

▍抬升单盘盈利曲线，单盘层面增收降本，较之拓盘方式更加重要。我们一直认
为，在其他因素相同情况下，并购比不上全委外拓，并购不是好的拓盘模式。
但对公司来说，拓盘方式并非价值的核心决定因素。公司以科技化、网格化、
内部市场化等手段，有效提升了人均产出，降低了人工成本占总成本比例，初
步推进了底层业务专业化，并为日后以专业化驱动满意度打下基础。我们认为，
公司在战略层面特别重视提升单盘盈利曲线，这才是公司价值的核心决定因素。 

▍行业头部品牌护城河尚不宽广，公司有望透过解构服务，提升效率优化品牌，
并购增加区域业务浓度是提升专业服务水平的路径。除了商管赛道，绝大多数
物管细分领域品牌护城河尚不宽广，所有物管公司的专业度和效率都有待提升。
强化中后台，提升效率的规模前提是单城市的业务浓度。作为后发竞争者，公
司透过阶段性并购来实现最终的业务平台化，如果公司能在并购之后实现强管
控和运营提升，并购就是合理的。虽然在物管行业缺乏典型案例，但经纪行业
的贝壳（及其前身链家）已经进有了成功先例。 

▍风险因素：公司战略执行风险；公司并购对价过高风险。 

▍公司有望在抬高单盘盈利曲线方面位于业内领先位置，结合公司当前估值，首
次覆盖，给予公司“买入”的投资评级，并作为行业首选积极推荐。我们预计，
公司在 2020/2021/2022年在管面积净增长分别达到 6,700/9,400/9,800万平米，
其中并购能贡献约 4,100/6,000/5,000 万平米。随着公司专业度和满意度提升，
我们预计 2022 年后公司内生造血能力将明显提升。我们预计，公司 20/21/22

年度收入规模将达到 50.6/92.5/158.5 亿元，净利润达到 7.2/13.4/22.8 亿元，对
应 EPS 预测 0.30/0.57/0.97 元每股。考虑到公司在效率方面的提升潜力，尽管
短期并购确实占比偏多，我们给予公司 2022 年 23 倍 PE，即 26.32 港元的目标
价，公司当前股价 12.00 港元，首次覆盖，给予公司“买入”的投资评级。 

   
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,333 2,507 5,042 9,276 15,779 

营业收入增长率 28% 88% 101% 84% 70% 

净利润(百万元) 146 385 719 1,344 2,281 

净利润增长率 34% 163% 87% 87% 70% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.06 0.16 0.30 0.57 0.97 

毛利率% 30% 34% 33% 33% 33% 

净资产收益率 ROE% 12% 164% 12% 19% 25% 

每股净资产 0.5 0.1 2.5 3.0 3.8 

PE 161.5 64.5 34.1 18.1 10.8 

PB 18.9 106.1 4.1 3.4 2.7 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 12 月 25 日收盘价  

  
世茂服务 00873.HK 

评级 买入（首次） 

当前价 12.00 港元 

目标价  26.32 港元 

总股本 2,364 百万股 

港股流通股本 2,364 百万股 

52周最高/最低价 
16.6/11.96 

港元 

近 1 月绝对涨幅 -8.81% 

近 6 月绝对涨幅 -27.71% 

近12月绝对涨幅 -27.71%   
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公司是世茂集团旗下的物业管理公司。 

我们认为，市场对公司有三个方面的担忧：1）公司在管面积中收购比例较高，消耗

资本较多，第三方拓展能力不强，并购并非最好的拓展模式；2）公司作为后发优势品牌，

服务满意度较低；3）公司来自集团的当期支持比较多，但是长期看交付潜力较低。 

我们认为，市场在这三个方面的担心，是根据板块运行经验总结而产生，是事出有因

的。公司的运营模型和其它品牌物业管理龙头确实不同，表面看又和一些低估值物管公司

类似（例如彩生活、蓝光嘉宝服务）。 

但当我们仔细分析公司基本面，却认为市场质疑并不能成立。 

表 1：近期上市的物管企业股价表现（人民币亿元，港元） 

名称 市值 最新收盘价 IPO 价格 IPO 日期 股价变化幅度 

华润万象生活 665 35.9 22.3 2020/12/9 60.80% 

融创服务控股 442 16.9 11.6 2020/11/19 45.70% 

金科服务 327 59.5 44.7 2020/11/17 33.10% 

恒大物业 768 8.4 8.8 2020/12/2 -4.20% 

远洋服务控股 51 5.1 5.9 2020/12/17 -13.40% 

世茂服务 239 12 16.6 2020/10/30 -27.70% 

资料来源：Wind，中信证券研究部 注：股价为 2020 年 12 月 24 日收盘价 

▍ 公司简介 

世茂集团旗下物管公司，业绩快速增长 

自 2005 年开始，公司向其控股股东世茂集团开发的项目提供物业管理服务。公司真

正开始市场化发展要到 2018 年（的确是业内市场化发展起步较晚的公司），其 2019 年实

现营收 24.9 亿元，同比增长 87%，自 2017 年以来 CAGR 55%。2020 年上半年实现收入

15.6 亿元，同比增长 85%。2019 年实现归母净利 3.8 亿元，同比大幅增长 163%，2020

年上半年实现归母净利 2.5 亿元，同比增长 125%。 

图 1：公司营收及同比（百万元） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 2：公司毛利率（%） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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图 3：公司归母净利及同比（百万元） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 4：公司净利率 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

上市前引入知名股东 

公司大股东为世茂集团，截至 2020年 11月 20日世茂集团及其关联方合计持股 67%。

在 pre-IPO 期间，公司引入红杉资本中国基金和腾讯作为战略投资者。公司亦签订了业绩

承诺协议，其中要求公司 2021 年实现营收 81 亿元，净利 11.7 亿元。 

表 2：公司股东情况 

股东 持股规模 占比 

世茂集团及关联方 1,595,044,501 67.47% 

红杉 106,640,000 4.51% 

腾讯 93,360,000 3.95% 

公众股东 568,928,499 24.07% 

合计 2,363,973,000 100.00% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

公司核心管理层虽然在公司任职时间不长，但大多在世茂集团工作多年。这既保证了

团队的稳定性，也确保世茂集团和公司沟通顺畅，持续协同。 

表 34：公司部分高管 

姓名 年龄 职位 责任 
加入世茂集团

日期 

许世坛 43 
执行董事兼任董事
会主席 

负责整体策略规划及业务管理 2005 年 

叶明杰 42 执行董事兼总裁 负责整体策略规划及运营 2009 年 

曹士扬 46 执行董事兼副总裁 负责长三角地区的整体运营、发展及管理 2009 年 

蔡文为 45 
执行董事、助理总裁
兼 CFO 

负责会计管理、税务计划及内部监控管理 2020 年 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

管理规模快速提升 

公司物业管理快速提升。截至 20H1，公司物业管理服务在管面积 8,570 万平米，合

同面积 12,550 万平米，覆盖了中国 26 个省份的 108 个城市。在管面积中 38%来自于第

三方。 
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图 5：公司物业管理在管面积及同比（千平方米） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 6：公司 2020 年中期在管面积结构 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

截至 2020 年上半年，公司在管面积中有 43%位于一线及新一线城市，有 34%位于二

线城市，城市能级较高。由于新收购物业能级较低，近两年物业单价有所下滑。 

图 7：公司物业管理在管面积分线城市结构 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 8：公司在管住宅物业管理费率（元/平米/月） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

▍ 市场的核心质疑：并购多，品牌起点低 

市场质疑一：并购贡献了公司大多数增量项目来源 

由于公司是后起品牌，公司在第三方拓展方面虽然尽力而为，但依然不可能在短期实

现强品牌物管公司第三方拓展的成绩。公司真正起步规模化全委外拓第三方在管项目是在

2020 年，而公司开始从事物管领域的并购是在 2019 年。2019 年，公司并购外拓的项目

规模占公司第三方在管面积净增长的比例高达 89%，我们预计 2020 年这一比例也将达到

71%。我们预计，公司 2020 年并购增加的在管面积将高于 4000 万平米，占在管面积净增

长的 71%，2021 年这一比例会继续有所提升，并达到高点。 
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图 9：公司年在管面积净增长结构及预测         单位：千平米 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

 
图 10：公司并购的部分物业管理公司对价         单位：百万元 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

表 5：公司披露的并购企业情况 

日期 收购标的 
估值 

（百万元） 
收购股权份额 

合同面积 

（百万平米） 

在管面积 

（百万平米） 

预期物业费 

（元/平米·月） 
代价倍数 

2019 年 7 月 海亮物业 290 100% 16.7 14.8 1.7 12.5 

2019 年 8 月 泉州三远 2.55 51% 1.5 1.3 0.8 1.2 

2020 年 1 月 广州粤泰 110 100% 3.9 3.8 2.1 10.6 

2020 年 3 月 福晟生活 93.3 51% 15 10.7 2.6 17.9 

2020 年 6 月 成都信谊 74 67% 2.3 2.3 1.7 9.3 

2020 年 8 月 北京冠城 130 100% 4.7 3.5 2.7 14 

2020 年 7 月 浙大新宇 615 51% 9.1 8.9 2.8 14 

 合计   53.2 45.3 2.2  

资料来源：公司公告，中信证券研究部，收购倍数按收购前净利润，合计物业费按在管面积加权 

市场质疑二：服务品牌起点低 

不可否认，公司并不是物业管理的一线品牌。虽然世茂集团起步不晚，但世茂服务真

正走向市场化运营还是最近一两年的事情。绝大多数普通消费者对世茂服务的品牌缺乏认

知，现阶段世茂服务的业主同意公司提价的可能性比较低，公司对外拓展的难度比较大。 

世茂服务的品牌起点低，也是现阶段公司拓盘主要依靠并购的根本原因。我们认为，

公司确实没有能力在目前这个阶段年拓展第三方物业管理面积超过 3000 万平米，更不用

说达到行业龙头的 8000 万平米量级。我们认为，公司透过努力，到 2020 年底，第三方外

拓的能力有望可以和碧桂园服务等公司等接近，但较之金科服务和绿城服务，应该明显还

有差距。 

表 6：各大公司在管外拓情况比较（2019 年） 

公司名称 当期关联方交付 当期收并购 当期外拓 退盘 

绿城服务 4 0 46.4 -8.4 

保利物业 31.6 0 24.5   

永升生活服务 3.1 2.2 23.6 -3.8 

碧桂园服务 58.4 14.9 21.2   

彩生活 2 1.2 20 -15.5 
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公司名称 当期关联方交付 当期收并购 当期外拓 退盘 

雅生活服务 9.4 66.8 19.6   

华润万象生活 7.7 0.7 6.2 -0.4 

新城悦服务 12.4 0 6.2 -1.3 

中海物业 10 0 0.5   

融创服务 24.2 0 0.2 -0.3 

金科服务 13.5   23.7 -6.4 

世茂服务 6.2 16.1 2.4  -1.5  

资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

市场质疑三：集团即期支持大，但交付潜力小 

市场观点认为，非业主增值服务中包含大量关联方支持的因素。相比其他上市物业管

理公司，公司的非业主增值服务规模是不小的。 

表 7：主要企业 2020 年上半年分业务收入及占比（百万元） 

公司名称 金额 占比 

 营收 基础物业服务 业主增值 非业主增值 营收 基础物业服务 业主增值 非业主增值 

碧桂园服务 6,273.8 3,999.4 602.6 1,671.9 100% 64% 10% 27% 

恒大物业 4,564.9 2,824.3 508.1 1,232.5 100% 62% 11% 27% 

融创服务控股 1,790.8 1,052.7 61.6 676.6 100% 59% 3% 38% 

雅生活服务 4,007.0 2,619.6 422.7 964.7 100% 65% 11% 24% 

金科服务 1,370.0 925.4 125.6 319.1 100% 68% 9% 23% 

保利物业 3,601.3 2,285.9 761.1 554.3 100% 63% 21% 15% 

绿城服务 4,401.9 3,021.1 757.2 623.7 100% 69% 17% 14% 

世茂服务 1,571.1 819.7 417.3 334.1 100% 52% 27% 21% 

永升生活服务 1,350.8 801.4 260.8 288.6 100% 59% 19% 21% 

中海物业 2,605.5 2,230.0 190.2 185.3 100% 86% 7% 7% 

新城悦服务 1,223.4 529.8 185.1 508.5 100% 43% 15% 42% 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部 注：除基础物业服务和业主增值服务外的业务，均划分为非业主增值服务，可能和个别企业划分方

法有所不同。 

市场也质疑，公司社区增值服务中大量的停车位销售业务也和关联方的支持有关。

2020 年上半年公司社区增值服务营收 4.2 亿元，同比增长 253%，社区增值服务占营收比

重 27%，停车位销售及相关服务占社区增值服务的 37%。 

表 8：公司增值服务提供内容 

提供服务 具体内容 

社区资产管理服务 协助业主将公共空间出租予第三方，以换取预定百分比的租金作为佣金 

停车位销售相关服务 
包括车位经纪服务及停车位销售服务，分别按销售提取佣金和由公司购入
再转售于业主 

家装服务 向第三方家居服务商提供营销及推广服务，亦向业主提供家居服务 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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图 11：社区增值服务营收及同比（百万元） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 12：公司社区增值服务营收结构 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

世茂集团虽然销售额能跻身前十，但销售均价较高，故而对应可结算面积并不多。我

们预计，2020/2021/2022 年，世茂集团可以为公司带来约 1000/1200/1400 万平米左右的

增量在管面积。 

图 13：在管面积中来自世茂集团开发的面积及增速（千平方米） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 14：世茂集团销售面积及增速（百万平方米） 

 

资料来源：世茂集团公告，中信证券研究部 

 

市场质疑的合理性：并购、品牌和关联方 

并购的确是较之第三方拓展和管理方交付差一点的拓展方式。相比依托品牌第三方拓

盘，并购需要付出对价，且并购本身无法带来业主满意度的提高。并购所拓展项目的更接

近单盘盈利能力自然下降的时间点，提升单盘盈利的挑战更为紧迫。 
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图 15：项目生命周期和提效途径 

 

资料来源：中信证券研究部 

并购常常带来整合问题。由于大多数并购交易后并购方不能沉入被并购企业，只是派

遣个别高管了解财务数据，故而并购容易成为一种简单的合并同类项。这种并购最大的问

题在于，企业最终会陷入一边丢盘，一边拓盘，不断耗用资本的陷阱之中。 

我们仍然认为，在其他因素相同的情况下，拓展中并购占比较高的公司应该给予估值

折价。 

图 16：彩生活历史市盈率（LYR）  图 17：蓝光嘉宝服务历史市盈率（LYR） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Wind，中信证券研究部 
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图 18：彩生活历年收购面积与流失面积      单位：百万平方米 

 

资料来源：彩生活公告，中信证券研究部 

 
图 19：中奥到家历年收购面积与流失面积     单位：百万平方米 

 

资料来源：中奥到家公告，中信证券研究部 

公司之所以依赖于并购，确实是因为公司第三方拓盘能力不足以支撑每年近 1 亿平米

的新盘增长规模。市场质疑公司品牌起点低，在目前阶段看也是正确的。公司品牌的社会

美誉度当前的确还不能和头部品牌相比较。 

公司关联方的确不可能提供类似于碧桂园给予碧桂园服务的高确定性交付面积和饱

和收入。这是由公司禀赋决定的，也不可能发生改变。 

▍ 单盘盈利曲线提升能力，是我们看好公司核心理由 

抬升单盘盈利曲线，较拓展模式更为重要 

在其他因素相同的情况下，给予并购拓盘为主的物业管理公司折价是正确的——但其

他因素是不相同的，有别的因素较之是否并购而言更为重要。直接去比较各家公司并购占

比多少来决定合理估值高低，这是只见树木不见森林。 

公司并不同于这个市场上其他习惯于并购拓盘的企业，而是有可能抬升单盘盈利曲线，

有强管控意识的物管公司。并购拓展不是公司的核心能力，只是公司为了提升效率、壮大

规模的阶段性办法。 

请投资者观察图 15，横轴表征的介入时间点固然是重要的，但曲线本身能否上移则更

加重要。如果一个企业不能上移单盘盈利曲线，则即便其所拓展的项目都是高毛利新盘，

长期也会陷入困境。如果一个企业可以超预期上移单盘盈利曲线，则即便透过并购，也可

能成为迎来持续成长。 
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图 20：上移单盘盈利曲线的两大思路——降本，增效 

 

资料来源：中信证券研究部制图 

抬升盈利曲线，收入侧的关键是满意度，成本侧的关键是专业度。有了满意度，才有

可能实现提价，实现提取业主维修资金，实现发展社区增值服务。有了专业度，才可能增

加团队服务对象，提升服务效率，降低公司单位面积成本。但满意度和专业度，归根到底

是统一的，且统一于专业度。 

目前的劳动密集型行业里，物业管理行业的员工收入几乎最低。员工收入最低的背景，

在于这个非标行业没有强大的中后台系统，没有明确的服务标准。在这么低的工资水平之

下，在普遍缺乏标准流程和严格管控的情形下，没有哪家公司可以靠紧盯一线，靠文化驱

动来维持服务满意度。想要从根本上提高满意度，就要从根本上提升员工的工资水平。想

要从根本上提高员工的工资水平，就需要极大地提升效率，使得员工工作量更为饱满。 

图 21：劳动密集型产业岗位平均月薪比较                                                  单位：元/月 

 

资料来源：五八同城，物业观察，中信证券研究部  注：保安、保洁、绿化员为 2019 年数据，其余为 2018 年数

据 

后发公司有能力克服品牌起点较低的缺陷 

在绝大多数物业管理的细分赛道（购物中心，商业管理运营除外），品牌的护城河并

没有那么宽广，后发公司（如世茂服务）只要狠抓满意度和专业度，确实有可能后来居上。 
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这是因为，几乎所有物业管理公司的专业度都亟待提升，几乎所有的物业管理公司都

还没有一套高效的，强有力的中后台运营管理体系（类似其他劳动密集型行业）。 

对四保一服来说，究竟什么样的保安服务公司才算是专业的，什么样的保洁是专业的？

行业并无标准。正因为缺乏专业的服务提供者，有的企业才并不外包保安、保洁等服务内

容。但即使是物业管理公司自己操作，在管理精细化方面仍有很大的提升空间。保洁“偷

人头”的现象是业内常见的（即在聘用保洁人员时，实际上岗的保洁人员和合同规定的不

符）。保安队员上下串通，在停车等方面向业主索取好处，也是不少项目客观存在的现实。 

图 22：美团点评的“超脑”系统   图 23：便利蜂的自助收银系统 

 

 

 

资料来源：新华网  资料来源：中国经济网 

所以，我们承认世茂服务的品牌起点低，但我们并不认为世茂服务的品牌定位不可改

变——更何况公司存量项目仍以一二线城市为主，底层服务客群的消费提升潜力还是存在

的。 

科技化、网格化、内部市场化——抬升单盘盈利曲线的正确起点 

公司以世茂物联为平台，集成云计算、大数据、AI 人工智能、物联网等科技技术，提

高效率，提升满意度。 

  



 

   世茂服务（00873.HK）投资价值分析报告｜2020.12.27 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款 11 

图 24：世茂智慧社区 

 

 

资料来源：公司公告 

在管理层面，2018 年开始，公司以创新的网格化管理模式，替代原有楼栋管理模式，

设置楼栋网格、公区网格与服务中心网格，并将指标分解，以激励与奖惩激发一线员工主

动性与服务质素。具体而言，公司目前将其在管物业分为 1800 个网格单元，并分别查看

每一个网格单元的用户满意度和财务表现等，并将每个网格指标对应到人，权责清晰。 

网格化管理对运营效率提升显著，单雇员在管面积持续提升，员工成本和分包成本占

营收的比重持续下降，说明公司整体运营效率有所提升。 

图 25：世茂服务在管面积/雇员人数（千平方米） 

 

  

资料来源：公司公告，中国指数研究院，中信证券研究部 

 
图 26：世茂服务员工成本和分包成本占营收比重 

 

资料来源：公司公告，中国指数研究院，中信证券研究部，注：百

强数据为人工成本 

除网格化管理外，公司还采用工单平台、数据中台、物联平台、客户管理平台等一系

列科技管理工具，赋能公司员工，优化员工效率。2019 年，世茂服务员工人均创收 22.33

万元，人均毛利 7.52 万元，均有所提升。 
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图 27：世茂服务人均创收（万元） 

 

  
资料来源：公司公告，中国指数研究院，中信证券研究部，注：20H1

为年化数据 

 
图 28：世茂服务人均毛利（万元） 

 

资料来源：公司公告，中国指数研究院，中信证券研究部，注：20H1

为年化数据 

谈物业公司的管理，主要不是看高管拿多少激励，关键是要提高基层员工的能效。用

强管控，强惩戒，强激励的方式，才可能花一段时间，改造这个传统行业。这个行业的底

层是人，这个行业的工作内容高度非标，真正在这个行业胜出的企业，需要有规范操作流

程，解构底层工作内容，运用科技系统，赋能每个基层员工的决心和手段。 

虽然当前公司的专业化才刚刚开始，但由于公司的核心高管有工程背景，故而在强管

控力度方面的确超过大多数物业管理同行。公司已经站在一个好的起点之上。 

并购所带来的浓度是专业化的必由之路 

那么，为什么公司要并购拓盘呢？并购拓盘有诸多缺点，公司能否持续提高专业度，

然后全委外拓第三方项目，这样既节约资金，又没有协同整合难度。（关于并购的问题，

可以详见《物管周话第五期——并购之困》，2020-12-4） 

我们认为，对有强管控能力的后发品牌而言，只要能有效管控并购对象，则并购也是

正确的。并购既可以通过业务浓度（收入）的增加摊薄后台系统建设的单方成本，也可以

透过区域浓度的提升，来强化解构之后专业业务单元（例如保洁）内外部市场化的潜力和

空间。 

物业管理行业虽然没有典型公开案例（万物云主张的以街道为单元，提升业务浓度，

适当并购，可能是重要的成功案例，但万物云的发展历史缺乏公开披露信息可借鉴），可

在房产经纪行业，却有重要的、类似世茂服务发展路径的成功案例可以参考。 

贝壳（和其前身链家），相较于中原、21 世纪、易居也是后发的。尽管链家已经在 2015

年前后取得了效率层面的优势，尽管理论上说，链家也完全可以新开门店拓展（而不是并

购）。但链家确实发起了一波对中小经纪公司的并购，提升了单城市的市场占有率，进一

步打磨了 ACN 这一底层规则体系，优化了强管控之下的业务平台扩张的根基。 
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表 9：2015 年贝壳前身链家在全国的扩张加速 

时间 主要城市 公司 简介 

2015 年 2 月 成都 伊诚地产 
合并后成都链家约有门店 300 多家，在成都的市场占有率不到

30%，占据行业第一。 

2015 年 3 月 上海 德佑地产 德佑地产在上海拥有超过 200 余家门店、超过 5000 名员工。 

2015 年 3 月 北京 易家地产 
易家地产拥有近 20 家门店，连续多年保持着门头沟区存量房

成交量第一，占据门头沟市场 65%以上的份额。 

2015 年 3 月 深圳 中联地产 中联地产是深圳前三强的房产经纪公司，共拥有近 300家门店。 

2015 年 6 月 杭州 盛世管家 盛世管家拥有 50 余家门店、近千名经纪人。 

2015 年 7 月 重庆 大业兴 大业兴开设门店 120 余家、员工 1800 余人。 

2015 年 9 月 济南 孚瑞不动产 
孚瑞不动产拥有 35 家门店，500 余名专业员工。在济南房地

产经纪行业中，孚瑞不动产是直营排名第一的品牌。  

2015 年 9 月 广州 满堂红 
满堂红以广州为总部，全国范围内拥有超过 500 家门店，逾

8500 名员工。 

2015 年 9 月 大连 好望角 
在大连地区，好旺角房屋拥有近 200 家门店，市场占有率长期

保持行业第一。  

资料来源：每日经济新闻、东方早报、广州日报、地产中国网、重庆商报、人民网、中证网、沈阳晚报、中信证

券研究部 

公司类似于贝壳的地方，在于其有能力打散重构被并购对象的基层组织，不会出现同

一城市的“叠床架屋”，却也能够有效调动被并购对象中优秀管理人员的积极性；更在于公

司已经开始考虑解构物业管理行业的底层业务，将保安、保洁这些专业模块细分、再细分，

从而提升整个行业的专业性。 

当然，公司还远没有达到贝壳在经纪行业的水平，目前其底层流程都还没有实现外拓，

区域密度也不占优势——但我们认为公司的努力方向是正确的。行业竞争如此激烈，公司

必须掌握足够的区域业务浓度，才有可能进一步解构流程，提升专业效率——而现阶段提

升业务浓度的办法，对公司来说也只有依托并购。 

图 29：不少物管公司收购的潜在风险 

 

资料来源：中信证券研究部 

 
图 30：世茂物管公司收购的可能前景 

 

资料来源：中信证券研究部 

 如果公司发展顺利，在中长期来看，我们认为公司专业度和满意度双升，一样会带

来拓展面积中并购比例的下降。我们相信，2021 年将是拓盘并购占比最高的一年，此后
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这一比例就会下降。这就好像贝壳发展过程中会有一个并购高峰，但一旦完成密度布局，

并购同类公司的行为就会明显下降，甚至会消失。 

母公司的支持最重要应该是战略支持，不是利润支持 

我们认为，以开发企业的交付支撑物业管理公司的增速，从中期而言就是不可能的。

任何开发企业都不可能实现每年结算面积的大幅提升。 

世茂集团对于公司的支持更重要的是战略支持、文化支持，而不是交付面积的支持、

利润的支持。例如，在高校物业的并购方面，公司也获得了浙大新宇这一关键品牌（在国

内和明德、新大正、天创、珠海丹田，中航等品牌共同构成高校物业管理头部品牌），这

和集团在战略层面的重视也是分不开的。 

图 31：浙大新宇营收及增速（百万元） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 注：2020 年上半年业绩下

降主要是由于疫情影响，大学春季学期延迟入学，多各项收入产生

不利影响。 

 
图 32：浙大新宇物管服务营收及增速（百万元） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

公司在社区增值服务方面寻求合作伙伴（例如红星美凯龙），控制投入风险，这和集

团的支持也是分不开的。 
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图 33：世茂社区多元生态 

 

资料来源：公司公告 

▍ 风险提示 

公司战略执行力风险。我们认为，公司的战略是正确的，也是前瞻的，但物业管理行

业面临激烈竞争，优秀战略可能面临被仿效的风险。尤其是强管控、提效率的做法，在管

理上挑战很大。公司能否有效规范物业管理的操作界面，持续提升员工的收入水平，从而

提升服务的专业水平，需要时间来证明。 

公司面临并购对价过高的风险。公司的强管控平台，需要一定的业务浓度，故而需要

在特定区域并购。但业内并购竞争激烈，公司即便战略正确，也可能无法以合理价格获得

必要的业务浓度。 

▍ 盈利预测与估值、评级 

我们根据公司过去的经营业绩，对未来做出假设，主要假设如下： 

1.预计 20/21/22 年世茂集团及其联营合营公司交付在管面积净增加达到 9.5、11.7、

14.5 百万平方米。 

2.预计 20/21/22 年公司住宅物业第三方盘源占比达到 56%/69%/74%。公司内生托盘

能力不断提升，2020/21/22 年第三方拓展（非并购）增长面积分别达到 17、23、35 百万

平方米。 
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3. 收购浙大新宇后非住宅物业面积占比提升，20/21/22 年非住宅物业在管面积占比

达到 10%/12%/13%。 

4. 社区增值服务继续保持较高增长，非业主增值服务增长则基本保持与在管面积增长

或世茂集团规模增长同等。 

表 10：世茂服务在管面积拆分（百万平米） 

  2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

在管面积 42.6 45.0 68.2 135.8 230.6 330.1 

世茂集团及合营联

营公司 
41.2 44.6 50.8 60.2 72.0 86.5 

占比 97% 99% 74% 44% 31% 26% 

第三方 1.5 0.4 17.4 75.6 158.6 243.6 

占比 3% 1% 26% 56% 69% 74% 

住宅物业 41.1 42.9 65.3 122.2 202.9 287.2 

占比 96% 96% 96% 90% 88% 87% 

非住宅物业 1.5 2.0 2.8 13.6 27.7 42.9 

占比 4% 4% 4% 10% 12% 13% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

表 11：世茂服务经营模型（百万元） 

科目 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,042.53 1,329.32 2,489.09 5,041.95 9,275.72 15,778.84 

YoY  28% 87% 103% 84% 70% 

物业管理服务 733.77 848.58 1,199.40 2,534.98 5,333.07 9,580.80 

YoY  16% 41% 111% 110% 80% 

占比 70% 64% 48% 50% 57% 61% 

社区增值服务 62.55 94.66 648.56 1,698.88 2,998.63 5,118.07 

YoY  51% 585% 162% 77% 71% 

占比 6% 7% 26% 34% 32% 32% 

非业主增值服务 246.20 386.08 641.13 808.09 944.03 1,079.98 

YoY  57% 66% 26% 17% 14% 

毛利率(%) 27.52 29.36 33.67 33.23 32.92 32.91 

物业管理服务 25.06 27.11 29.04 27.00 27.00 27.00 

社区增值服务 42.45 45.85 47.50 45.00 45.00 45.00 

非业主增值服务 31.05 30.27 28.34 28.00 28.00 28.00 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

我们预测，公司 2020/21/22 年度收入规模将达到 50.4/92.8/157.8 亿元，净利润达到

7.19/13.44/22.81 亿元，对应 EPS 预测 0.30/0.57/0.97 元。 

表 12：公司关键项目预测表 

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,333 2,507 5,042 9,276 15,779 

营业收入增长率 28% 88% 101% 84% 70% 

净利润(百万元) 146 385 719 1,344 2,281 
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项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

净利润增长率 34% 163% 87% 87% 70% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.06 0.16 0.30 0.57 0.97 

毛利率% 30% 34% 33% 33% 33% 

净资产收益率 ROE% 12% 164% 12% 19% 25% 

每股净资产（元） 0.5 0.1 2.5 3.0 3.8 

PE 161.5 64.5 34.1 18.1 10.8 

PB 18.9 106.1 4.1 3.4 2.7 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 

尽管我们从不认同并购作为一种拓盘手段要好于第三方全委外拓，但我们确实认同公

司网格化、内部市场化的强管控运营机制，并认同这种机制之下公司尽快提高业务区域浓

度的努力。因此，我们认为公司的估值不应该低于存量领域头部物管品牌。参照可比公司

目前估值平均为 2022 年 22.7 倍，我们给予公司 2022 年 23 倍 PE 目标市值，对应目标价

26.32 港元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 13：对标公司目前盈利预测与估值情况   

公司名称 评级 
股价 EPS PE 

（元） 19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

华润万象生活 买入 30.29 0.17 0.35 0.62 0.84 178.2 86.6 48.9 36.1 

绿城服务 买入 7.86 0.15 0.23 0.31 0.39 52.4 34.2 25.4 20.2 

招商积余 买入 21.18 0.27 0.61 0.84 1.10 78.4 34.7 25.2 19.3 

金科服务 买入 50.28 0.56 0.97 1.69 2.65 89.8 51.8 29.8 19.0 

保利物业 买入 52.18 0.92 1.45 2.11 3.02 56.7 36.0 24.7 17.3 

永升生活服务 买入 14.37 0.13 0.24 0.36 0.53 110.5 60.7 39.5 27.3 

新城悦服务 买入 15.14 0.34 0.48 0.71 0.99 44.5 31.5 21.3 15.3 

碧桂园服务 买入 44.28 0.61 0.89 1.22 1.61 72.6 49.8 36.3 27.5 

平均        48.2 31.4 22.7 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 12 月 25 日收盘价，港币已换算为人民币 
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利润表（百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,333  2,507  5,042  9,276  15,779  

营业成本 (939) (1,651) (3,367) (6,222) (10,587) 

毛利率 29.57% 34.13% 33.23% 32.92% 32.91% 

营业税金及附加 0  0  0  0  0  

销售费用 (6) (18) (72) (127) (251) 

营业费用率 0.48% 0.71% 1.43% 1.37% 1.59% 

管理费用 (193) (304) (616) (1,098) (1,840) 

管理费用率 14.45% 12.12% 12.21% 11.84% 11.66% 

财务费用 9  (15) (0) 12  15  

财务费用率 -0.69% 0.60% 0.00% -0.13% -0.10% 

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 195  509  987  1,840  3,117  

营业利润率 14.63% 20.29% 19.58% 19.84% 19.75% 

营业外收入 0  (3) (1) (1) (1) 

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 195  506  987  1,839  3,115  

所得税 (49) (122) (245) (453) (763) 

所得税率 25.10% 24.01% 24.85% 24.65% 24.50% 

少数股东损益 0  0  22  42  71  

归属于母公司股
东的净利润 

146  385  719  1,344  2,281  

净利率 10.96% 15.34% 14.27% 14.49% 14.46% 
  

 资产负债表（百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 538  850  7,068  8,852  11,552  

存货 0  277  188  464  1,052  

应收账款 2,601  2,004  3,781  6,957  11,834  

其他流动资产 0  0  0  0  0  

流动资产 3,139  3,130  11,037  16,273  24,438  

固定资产 10  14  25  35  43  

长期股权投资 0  4  4  4  4  

无形资产 12  299  299  299  299  

其他长期资产 34  128  128  128  128  

非流动资产 56  444  456  466  474  

资产总计 3,195  3,575  11,493  16,738  24,912  

短期借款 335  240  0  0  0  

应付账款 1,052  1,913  3,901  7,210  12,267  

其他流动负债 338  1,162  1,548  2,315  3,484  

流动负债 1,724  3,315  5,450  9,525  15,750  

长期借款 218  0  0  0  0  

其他长期负债 4  26  26  26  26  

非流动性负债 223  26  26  26  26  

负债合计 1,947  3,341  5,476  9,551  15,776  

股本及储备 840  45  5,806  6,934  8,812  

资本公积 408  189  189  189  189  

归属于母公司所
有者权益合计 

1,248  234  5,995  7,123  9,002  

少数股东权益 0  0  22  64  134  

股东权益合计 1,248  234  6,017  7,187  9,136  

负债股东权益总

计 

3,195  3,575  11,493  16,738  24,912  

  

现金流量表（百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 195  506  987  1,839  3,115  

所得税支出 -49  -122  -245  -453  -763  

折旧和摊销 5  17  3  4  6  

营运资金的变化 154  33  685  625  760  

其他经营现金流 21  103  0  -12  -15  

经营现金流合计 326  537  1,430  2,003  3,102  

资本支出 -12  -121  -14  -14  -14  

投资收益 0  0  0  0  0  

其他投资现金流 -1,106  749  0  0  0  

投资现金流合计 -1,118  628  -14  -14  -14  

发行股票 0  0  5,042  0  0  

负债变化 -288  -319  -240  0  0  

股息支出 0  0  0  -216  -403  

其他融资现金流 1,021  -534  0  12  15  

融资现金流合计 733  -853  4,802  -204  -388  

现金及现金等价
物净增加额 

-59  312  6,218  1,785  2,700  

 
 

主要财务指标  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 27.60% 87.99% 101.15% 83.97% 70.11% 

营业利润增长率 33.80% 160.8% 94.13% 86.36% 69.38% 

净利润增长率 34.39% 163.0% 87.05% 86.89% 69.73% 

毛利率 29.57% 34.13% 33.23% 32.92% 32.91% 

EBITDA Margin 8.34% 10.57% 9.46% 9.78% 9.75% 

净利率 10.96% 15.34% 14.27% 14.49% 14.46% 

净资产收益率 11.72% 164.5% 12.00% 18.87% 25.34% 

总资产收益率 4.58% 10.76% 6.26% 8.03% 9.16% 

资产负债率 60.95% 93.46% 47.64% 57.06% 63.33% 

所得税率 25.10% 24.01% 24.85% 24.65% 24.50% 

股利支付率 0.00% 0.00% 30.00% 30.00% 30.00% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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