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增发配售扩大股本为收并购作准备 
碧桂园服务宣布以先旧后新的方法配售约 1.69 亿股，相当于经认购扩大之股本约

6.32%，配售价为每股 11.61 港元，扣除费用，估计所得款项约 17 亿元（人民币·下

同，特别指明除外），大部分用于并购项目之用。我们认为增发配售虽然短期会摊

薄每股收益，但公司以较高估值配售并以较低估值收购扩张，为投资者创造价值。

我们调低了 2019-20 年的每股收益约 6%以反映增发之摊薄效应，并把目标价调整

至 16 港元。增发消息令公司股价从高位向下调整了 13.5%，我们认为这为投资者

带来买入的机会，维持对碧桂园服务的“买入”评级。 

报告摘要 

公司以先旧后新方法配股。碧桂园服务宣布以先旧后新的方法，配售约 1.69 亿股，

相当于已发行股本约 6.75%及经认购扩大之已发行股本约 6.32%。配售价为每股

11.61 港元，较配售公告前一个交易日之收市价折让约 10%。扣除费用，估计所得

款项约 17 亿元（或 20 亿港元），其中，70%用于扩张地域或合并收购项目之用，

其余 30%用于科技与智能化投资、城市服务及增值服务新业务开拓投资。 

继续以收收并购扩张。据了解这次配售所得款大部分用于海外并购之用。以物管五

大行（第一太平戴维斯、仲量联行、世邦魏理仕、戴德梁行、及高力国际）对标，

拥有专业技术之企业为主。收购估值约在 10-12 倍（市盈率·下同）。并购以增强

外拓发展一直是公司强调的增长动力来源之一，公司早前在十一月底公告以总代价

约 6.8 亿元收购五间从事物管公司。该等目标在 2018 年首九个月之净利润约 6000

万元，我们估计全年净利润约 8000 万元，收购价相当于 8.5 倍市盈率。市场上中小

型物管公司的收购价约在 8-10 倍，公司以较高估值配售并以较低估值收购扩张，为

投资者创造价值。 

市场整合成大趋势。大型物管公司不单享有规模效益的价势以提高盈利能力，其庞

大的住户群还可以令公司较大程度地发展物管外围之增值服务，如物业中介、幼儿

教育等。增值服务之发展优势，只有在大型物管公司下才可体现出来；反之中小型

物管公司的发展及增长有限，在这背景下加速了行业整合，百强物管公司占有率化

从 2013 年的 16%，升至 2017 年的 32%，并且有继续上升的趋势。配售完成后，

公司手头现金估计约 48 亿元，若以 10 倍之市盈率作并购，将为公司带来 4.8 亿元

的年收入，还未计算未来增值服务的额外收益，强者越强优势越趋明显。 

维持“买入”评级。碧桂园集团为全国三大房企之一，2018 年销售量约 7,700 万平

方米，行业地位巩固，公司作为关联方亦因此为惠。增发配售虽然短期会摊薄每股

收益，但其款额可为公司带来并购资本为公司长远带来更大利益。我们调低了

2019-20 年的每股收益约 6%，以反映增发之摊薄效应，然而增发量只占总股本约

6%，影响不大，并把目标价调整至 16 港元。增发消息令公司股价从高位向下调整

超过 10%，为投资者带来买入时机，维持对碧桂园服务的“买入”评级。 

风险提示：房地产销售增长放缓；新业务的发展进程不如预期；人工成本上升。 
  
(31/12 年结；百万人民币) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2,358 3,122 4,704 7,354 9,793 

增长率(%) 41% 32% 51% 56% 33% 

净利润 324 402 896 1,169 1,569 

增长率 (%) 47% 24% 123% 30% 34% 

毛利率(%) 34% 33% 37% 36% 36% 

净利润率(%) 14% 13% 19% 16% 16% 

每股收益(人民币) 不适用 0.16 0.34 0.42 0.56 

每股净资产(港元) 不适用 0.57 0.88 1.78 2.23 

市盈率 不适用 63.9 30.2 24.6 18.3 

市净率 不适用 18.1 11.7 5.8 4.6 

净资产收益率(%) 41% 33% 48% 32% 28% 

股息收益率 不适用 0.0% 0.8% 1.0% 1.4% 
 

数据来源：公司资料、彭博、安信国际预测  
 

 

2019 年 1 月 16 日 

碧桂园服务（6098.HK） 

 

xx 公司更新报告 xx 
证券研究报告 

房地产行业 
 

投资评级： xx买入 xx 

目标价格： 16.00 元 

现价 (2019-1-15)： 11.50 港元 
 

 
 

总市值(百万港元) 28,750.00 

流通市值(百万港元) 12,132.50 

总股本(百万股) 2,500.00 

流通股本(百万股) 1,055.00 

12 个月低/高(港元) 8.80/14.48 

平均成交(百万港元) 130.15 

 
 
 

股东结构  

杨惠妍 57.8% 

  

  
  
  
  

股价表现  

 
 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -18.16  -2.20  NA 

绝对收益 -16.22  2.34  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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