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碧桂园服务（06098.HK） 

新品牌新起点开启“新物业”时代 
提出全新企业愿景，开启“新物业”时代。公司于 11 月 26 日举办品牌焕

新发布会，提出“新物业”概念，并围绕“新物业”提出成为“国际领先的

新物业服务集团”的全新企业愿景。公司在秉承以人为本、让业主满意的理

念下，深入挖掘客户需求，通过新科技、新生态、新服务，去开创新价值，

最终实现“服务成就美好生活”的品牌使命。我们认为，这是公司对当前物

业行业所处现状的重新定义与解读，有助于理解行业最新发展动态。 

四方面践行“新物业”：新科技、新生态、新服务及新价值。会上公司提到

将在新科技、新生态、新服务及新价值四个方面践行“新物业”：1）新科

技：强调人性科技，让“科技”惠及业主，除积极响应业主需求之外，更要

主动预判业主需求。在新科技的人才结构、研发部署上，目前公司已有超过

4500 人的团队参与研发。2）新服务：围绕碧桂园服务纵横发展策略展开，

即以人为本，纵横发展；深耕住宅，拓展城市。从服务业主的社区，到服务

业主的家；从服务一个社区，到服务一整座城市。3）新生态：通过联合各

行业的优秀合作伙伴，构建一个“以客户需求为导向”的服务生态，形成共

生共享共创的合作模式。未来，公司是一个物业服务生态联合体。4）新价

值：满足客户不断成长的需求。公司通过多个团队持续调研、成立客户体验

研究院及客户体验提升小组，探索客户不断成长的需求，优化服务方案、创

新服务设计。 

收购满国康洁及福建东飞，城市服务加速布局。公司在 10 月先后收购山东

满国康洁 70%股权以及福建东飞 60%股权，在城市服务领域加速布局。满

国康洁及福建东飞均为知名城市环境服务商，本次收购完成后将进一步强化

公司在城市服务的先发布局优势。未来在集团统筹规划下，福建东飞、山东

满国康洁以及公司自身的城市服务业务有望互利互补、产生协同及规模效

应。我们预计城市服务板块将逐步成为公司收入增长的重要来源之一，我们

看好公司未来在城市服务领域的竞争力。 

投资建议：我们预测公司 2020-2022 年的归母净利润分别为 26.0/37.0/52.5

亿元，同比增长 55.8%/42.1%/42.0%，对应 EPS 分别为 0.94/1.34/1.90 元，

2019-2022 年 CAGR 为 46.5%。当前股价对应 2020-2022 年 PE 分别为

38.8/27.3/19.2 倍，考虑到公司作为行业龙头，多个业务板块具备强劲竞争

力，依托全新企业愿景未来有望延续良好的成长性。综合当前行业估值水平，

维持目标价 60.0 港元（对应 2021 年 40 倍 PE），维持“买入”评级。 

风险提示：关联地产碧桂园增速放缓或交付不及预期风险、增值服务发展不

及预期风险、毛利率中长期下行风险等。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,675 9,645 14,504 20,416 28,575 

增长率 yoy（%） 49.8 106.3 50.4 40.8 40.0 

归母净利润（百万元） 923 1,671 2,603 3,699 5,253 

增长率 yoy（%） 

 

 

129.8 81.0 55.8 42.1 42.0 

EPS最新摊薄（元/股） 0.33 0.61 0.94 1.34 1.90 

净资产收益率（%） 40.1 30.3 33.1 33.8 34.4 

P/E（倍） 109.5 60.5 38.8 27.3 19.2 

P/B（倍） 44.7 18.8 13.1 9.4 6.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所，港元兑人民币汇率为 1:0.8486 
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行业 物业管理  

前次评级 买入 

最新收盘价(港元) 43.15 

总市值(百万港元) 119,066.97 

总股本(百万股) 2,759.37 

其中自由流通股(%) 100.00 

30 日日均成交量(百万股) 193.53 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4671 10224 13366 17326 22915  营业收入 4675 9645 14504 20416 28575 

现金 3869 6914 9596 13362 18517  营业成本 2914 6593 9524 13333 18504 

应收票据及应收账款 788 2004 2459 2645 3070  营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他应收款 0 0 0 0 0  营业费用 27 67 116 163 229 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 760 1208 1523 2103 2915 

存货 8 14 18 27 36  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 5 1293 1293 1293 1293  财务费用 -54 -92 -103 -120 -135 

非流动资产 851 2045 2834 3790 5082  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 27 80 132 184 237  其他收益 19 178 51 60 60 

固定资产 113 312 354 396 468  公允价值变动收益 -13 -31 0 0 0 

无形资产 686 1604 2298 3160 4328  投资净收益 3 8 10 12 16 

其他非流动资产 25 50 50 50 50  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 5522 12269 16199 21116 27998  营业利润 1038 2025 3504 5008 7139 

流动负债 3127 6427 7946 9709 12112  营业外收入 31 51 65 65 65 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 2060 4690 5663 6459 7775  利润总额 1069 2076 3569 5073 7204 

其他流动负债 1067 1737 2284 3250 4337  所得税 135 358 892 1268 1801 

非流动负债 65 163 163 163 163  净利润  934 1718 2677 3805 5403 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 11 48 74 106 150 

其他非流动负债 65 163 163 163 163  归属母公司净利润 923 1671 2603 3699 5253 

负债合计 3192 6590 8109 9871 12275  EBITDA 985 2007 3465 4926 6997 

少数股东权益 69 306 381 486 636  EPS（元） 0.33 0.61 0.94 1.34 1.90 

股本 2 1757 2759 2759 2759        

资本公积 1658 3085 3085 3085 3085  主要财务比率      

留存收益 601 532 2539 5393 9445  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2261 5373 7710 10759 15087  成长能力      

负债和股东权益 5522 12269 16199 21116 27998  营业收入(%) 49.8 106.3 50.4 40.8 40.0 

       营业利润(%) 74.5 95.0 73.1 42.9 42.5 

       归属于母公司净利润(%) 129.8 81.0 55.8 42.1 42.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 37.7 31.6 34.3 34.7 35.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 19.7 17.3 17.9 18.1 18.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 40.1 30.3 33.1 33.8 34.4 

经营活动现金流 1549 3257 3767 5439 7492  ROIC(%) 36.8 28.7 32.2 32.9 33.4 

净利润 934 1718 2677 3805 5403  偿债能力      

折旧摊销 31 139 143 197 271  资产负债率(%) 57.8 53.7 50.1 46.7 43.8 

财务费用 -54 -92 -103 -120 -135  净负债比率(%) -166.1 -121.4 -118.4 -118.6 -117.6 

投资损失 -3 -8 -10 -12 -16  流动比率 1.5 1.6 1.7 1.8 1.9 

营运资金变动 0 0 1059 1568 1969  速动比率 1.5 1.6 1.7 1.8 1.9 

其他经营现金流 640 1500 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -114 -1628 -922 -1142 -1547  总资产周转率 1.0 1.1 1.0 1.1 1.2 

资本支出 649 1038 736 904 1240  应收账款周转率 6.2 6.9 6.5 8.0 10.0 

长期投资 -9 -52 -52 -52 -52  应付账款周转率 1.7 2.0 1.8 2.2 2.6 

其他投资现金流 527 -642 -238 -290 -360  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -200 1399 -163 -531 -790  每股收益(最新摊薄) 0.33 0.61 0.94 1.34 1.90 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 1.18 1.37 1.97 2.72 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 0.82 1.95 2.79 3.90 5.47 

普通股增加 2 1755 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 737 1426 0 0 0  P/E 109.5 60.5 38.8 27.3 19.2 

其他筹资现金流 -939 -1783 -163 -531 -790  P/B 44.7 18.8 13.1 9.4 6.7 

现金净增加额 1235 3028 2682 3766 5155  EV/EBITDA 98.8 46.4 26.1 17.6 11.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 

分析师声明  

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。  

投资评级说明  

投资建议的评级标准  评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 
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行业评级 
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