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公司身处大市场，以低市占率起步，积极引入行业一流人才，应用科技赋能，

提高甲方满意度，核心增长潜能指标，即开发新业务合同总金额年同比增长约

50%。我们相信，一个新的全国性品牌公建物业服务商正在养成。  

▍公司业绩稳健。公司 2019 年实现营业收入 10.6 亿元，同比增长 19%，实现归
母净利润 1.04 亿元，同比增长 19%；扣非归母净利润 0.85 亿元，同比增长
1.31%。 

▍公司开发新业务合同总金额同比增长约 50%，创历史新高，预计 20%-30%的
营业收入增速有较强确定性。公司披露，2019 年新增业务合同总金额超过 6 亿
元，合同签约期 1-3 年不等。如果我们假设合同平均期限为两年，这意味着未
来两年公司每年的营收增长（不考虑存量合同挖潜，也不考虑 2020 年后还会有
当年新签，当年产生收入的合同）能达到 3 亿元，相当于 2019 年全年营业收入
的近 30%。我们因此认为，公司在财务预算报告中提到预计 2020 年 20%-30%
的营业收入增速，是有充分依据的。 

▍从单一类别服务走向综合服务，从多业态并重走向聚焦重点。公司对大量单一
类保洁或保安项目撤场（占撤场项目的 60%），并通过业务板块的拆分、重组，
划分了新的五大业态，即学校物业、公共物业、航空物业、办公物业和商住物
业，重点发展学校物业、航空物业等具备很强竞争优势的领域。在主要的业务
领域，公司努力提供综合性，品牌化服务。我们预计，公司品牌粘性将会持续
提高，服务定价能力有望逐渐增强。 

▍运用科技赋能，将效率提升转化为甲方满意，维持合理盈利能力，实践长期主
义。我们注意到，公司将智慧化运用于实地服务场景，提高服务质量和效率。
在公司效率提升的情况下，公司毛利率维持高度稳定。公司人工成本占综合物
业管理服务，专项物业管理服务和增值服务的总成本占比都在下降，但仍处于
88%、91%和 45%的高位。这意味着公司还有巨大的科技赋能，提质增效空间，
也意味着公司倾向于将效率提升反哺以推动服务满意度提升，扩大品牌护城河，
而不是去在短期推动盈利能力上行。 

▍风险提示：公司在 2019 年政府补助有大幅增长，其中核心部分是稳岗返还，并
形成大笔非经常性损益。在稳就业的背景下，我们预计相关补助的支持力度不
会下降。但毕竟这类补贴具备不确定性，在长期来看存在波动的风险。 

▍走向优质服务，走向知名品牌，走向全国布局，建议分享公司成长的红利。表
面来看，公司的业绩增速并不算太高，但衡量公司长期增长潜能的指标，即新
业务签约合同金额同比增速达到 50%。而且，公司不仅在业态方面重点更加突
出，经营区域也突破重庆一地，重庆以外区域的营收已经占到 2019 年总营收
24%。强增长潜能背后是试图提升品牌竞争力的长期布局，包括业内最优秀人
才的引入和持续科技应用。我们认为未来几年公司毛利率仍将保持高度稳定，
但服务满意度会持续提高，这将为公司营收增速逐渐加快打下坚实基础。我们
给予公司 2020/2021/2022 年 1.78/2.43/3.30 元/股的盈利预测（原预测数据
20/21 为 1.86/2.32 元，2022 年为新增)，给予公司 2021 年 35 倍 PE，即 85.05
元/股的目标价格，维持公司“买入”的投资评级。 
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评级 买入（维持） 

当前价 64.50 元 

目标价 85.05 元 

总股本 72 百万股 

流通股本 18 百万股 

52周最高/最低价 75.09/38.53 元 

近 1 月绝对涨幅 7.14% 

近 6 月绝对涨幅 141.03% 

近12月绝对涨幅 141.03%    
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项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 885.8 1,054.6 1,339.7 1,754.6 2,368.7 

营业收入增长率 15.4% 19.1% 27.0% 31.0% 35.0% 

净利润(百万元) 88.1 104.5 127.9 174.3 236.1 

净利润增长率 24.7% 18.6% 22.4% 36.3% 35.5% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.23 1.46 1.78 2.43 3.30 

毛利率% 21.24% 21.14% 21.31% 21.51% 21.51% 

净资产收益率 ROE% 32.8% 13.9% 15.3% 18.2% 21.1% 

每股净资产（元） 3.74 10.52 11.68 13.36 15.62 

PE 52.5 44.2 36.1 26.5 19.6 

PB 17.2 6.1 5.5 4.8 4.1 
  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 3 月 31 日收盘价 

 



 

   新大正（002968）2019 年年报点评｜2020.4.1 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 886 1,055 1,340 1,755 2,369 

营业成本 698 832 1,054 1,377 1,859 

毛利率 21.24% 21.14% 21.31% 21.51% 21.51% 

营业税金及附加 6 7 8 11 15 

销售费用 13 17 23 33 45 

营业费用率 1.51% 1.64% 1.71% 1.87% 1.90% 

管理费用 69 80 101 130 173 

管理费用率 7.73% 7.60% 7.50% 7.40% 7.30% 

财务费用 1 1 (6) (8) (9) 

财务费用率 0.11% 0.09% -0.47% -0.46% -0.39% 

投资收益 (0) 1 0 0 0 

营业利润 104 124 151 204 277 

营业利润率 11.69% 11.73% 11.24% 11.65% 11.71% 

营业外收入 1 0 1 1 1 

营业外支出 0 2 2 1 2 

利润总额 104 122 150 204 276 

所得税 16 17 21 29 39 

所得税率 15.12% 14.05% 14.05% 14.05% 14.05% 

少数股东损益 0 1 1 1 2 

归属于母公司股
东的净利润 

88 104 128 174 236 

净利率 9.94% 9.91% 9.54% 9.93% 9.97% 
  

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

货币资金 246 618 751 858 981 

存货 0 1 1 1 1 

应收账款 70 139 132 180 263 

其他流动资产 41 69 64 92 130 

流动资产 358 826 947 1,131 1,375 

固定资产 95 123 113 103 93 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 1 2 2 2 2 

其他长期资产 44 44 55 69 89 

非流动资产 141 169 170 175 184 

资产总计 498 995 1,117 1,305 1,559 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 10 37 47 61 83 

其他流动负债 188 195 223 276 345 

流动负债 198 232 270 337 427 

长期借款 31 0 0 0 0 

其他长期负债 0 8 8 8 8 

非流动性负债 31 8 8 8 8 

负债合计 229 240 278 345 436 

股本 54 72 72 72 72 

资本公积 81 497 497 497 497 

归属于母公司所

有者权益合计 
268 754 837 957 1,119 

少数股东权益 1 1 2 3 5 

股东权益合计 269 755 839 960 1,124 

负债股东权益总
计 

498 995 1,117 1,305 1,559 

  

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

税前利润 104 122 150 204 276 

所得税支出 -16 -17 -21 -29 -39 

折旧和摊销 7 8 10 10 10 

营运资金的变化 15 -66 44 -14 -37 

其他经营现金流 3 4 -1 -4 -3 

经营现金流合计 114 51 182 168 207 

资本支出 -56 -27 0 0 0 

投资收益 0 1 0 0 0 

其他投资现金流 1 1 -11 -15 -20 

投资现金流合计 -55 -26 -11 -14 -19 

发行股票 0 448 0 0 0 

负债变化 49 37 0 0 0 

股息支出 -54 -44 -44 -54 -74 

其他融资现金流 -2 -97 6 8 9 

融资现金流合计 -7 344 -38 -46 -65 

现金及现金等价
物净增加额 

51 369 133 107 123 

   

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

营业收入增长率 15.41% 19.05% 27.03% 30.97% 35.00% 

营业利润增长率 18.28% 19.44% 21.71% 35.82% 35.63% 

净利润增长率 24.66% 18.60% 22.40% 36.29% 35.47% 

毛利率 21.24% 21.14% 21.31% 21.51% 21.51% 

EBITDA Margin 12.61% 12.46% 11.40% 11.68% 11.64% 

净利率 9.94% 9.91% 9.54% 9.93% 9.97% 

净资产收益率 32.85% 13.86% 15.28% 18.21% 21.10% 

总资产收益率 17.67% 10.49% 11.44% 13.35% 15.14% 

资产负债率 45.96% 24.15% 24.89% 26.44% 27.94% 

所得税率 15.12% 14.05% 14.05% 14.05% 14.05% 

股利支付率 61.01% 42.52% 42.52% 42.52% 42.52% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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