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永升生活服务（01995.HK） 

收购桂林彰泰物业，区域布局更进一步 
事件：公司公告拟以 4.34 亿元交易对价收购标的公司桂林彰泰物业 65.0%

的股权，本次收购完成后，标的公司将成为公司控股子公司纳入报表。2019

年标的公司分别实现营收/税后净利润为 1.93/0.52 亿元，交易对价对应
2020 年静态 PE 11.0X。标的公司承诺 2020 年税后净利润不低于 0.60 亿元。 

交易对价合理公允，区域布局更进一步。公司本次收对价对应 2020 年静态
PE 为 11.0 倍，横向对比行业内其他并购估值合理公允。标的公司彰泰物业
深耕广西，具备较强的区域影响力。截至目前，标的公司覆盖全国 17 个城
市，在管面积超 1000 万平米，合约面积超 2400 万平米，合约在管比达到
2.4，管理业态覆盖住宅、公建、写字楼、商业综合体等；其连续四年入围
物业企业综合实力百强名单，2020 年位居第 63 位。本次收购有望进一步扩
充公司的区域布局范围，增强公司在广西区域的市场竞争力及外拓能力。 

第三方外拓持续发力，社区增值服务有望延续快速增长。公司在同等规模物
管企业中具备更优异的市场化外拓能力，2020 年以来通过招投标、成立合
资公司、战略并购青岛银盛泰、香江物业及本次并购等方式，管理规模实现
快速增长。截至 2020H1公司在管面积/合约面积分别为 7718/14285万平米，
同比增长 57%/66%。公司坚持“平台+生态”的发展战略，将规模不断做
大的专项社区增值服务独立为 BU，通过专业化帮助实现 BU 在公司平台的
独立快速扩张。2018 年以来，公司将社区维修及硬件保养服务板块、美居
业务通过 BU孵化，预计未来社区增值服务有望延续快速增长。 

板块供给高峰已过，利好政策频发。去年年中以来板块出现较大调整，主要
原因包括年中大批公司配股及 Q4 以来 IPO 供给大幅增加、地产行业调整政
策对板块估值有所压制。短期来看，物业公司新股供给高峰已过；近期住建
部等十部委发布的利好政策鼓励物业服务定价机制市场化、推动发展生活服
务等，对行业形成重要利好，优质物管企业有望加速获取市场份额及布局增
值服务。当前板块将迎来年末年初的估值切换节点，短期亦有望受到高增长
企业潜在的年报预增刺激，预计 3 月初港股通也有望纳入前期上市的多数大
型物管标的，行业将迎来再投资的窗口阶段。 

投资建议：我们预测公司 2020-2022 年归母净利润分别为 3.90/5.90/8.91

亿元，同比增长 74.3%/51.3%/51.0%，对应 EPS 分别为 0.23/0.35/0.53 元，
2019-2022 年 CAGR 为 58.5%。公司当前股价对应 2020-2022 年 PE 分别为
72.4/47.9/31.7 倍，考虑到公司强劲的市场化外拓能力、管理层执行力优异
且员工激励充足，维持“买入”评级。 

风险提示：第三方外拓市场竞争加剧风险，中长期毛利率下降风险，收并购
标的整合不及预期风险等。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,076 1,878 3,192 4,843 7,051 

增长率 yoy（%） 48.3 74.5 70.0 51.7 45.6 

归母净利润（百万元） 101 224 390 590 891 

增长率 yoy（%） 

 

 

31.5 122.7 74.3 51.3 51.0 

EPS最新摊薄（元/股） 0.06 0.13 0.23 0.35 0.53 

净资产收益率（%） 11.1 20.3 14.6 18.4 22.6 

P/E（倍） 281.1 126.2 72.4 47.9 31.7 

P/B（倍） 31.4 24.6 9.8 8.4 6.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所，港元兑人民币汇率取 1:0.8333 
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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 1384 1808 4246 5485 7388  营业收入 1076 1878 3192 4843 7051 

现金 1160 1284 3503 4350 5829  营业成本 767 1322 2205 3369 4876 

应收票据及应收账款 162 342 515 785 1107  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 0 0 0 0 0 

预付账款 51 139 185 307 409  管理费用 187 247 405 601 846 

存货 0 0 0 0 0  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 10 43 43 43 43  财务费用 0 1 3 6 5 

非流动资产 109 670 690 719 764  资产减值损失 4 24 0 0 0 

长期投资 12 0 -11 -22 -32  其他收益 15 46 22 24 26 

固定资产 27 62 77 98 131  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 0 114 130 149 172  投资净收益 9 -0 3 4 3 

其他非流动资产 70 494 494 494 494  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1493 2478 4936 6204 8152  营业利润 142 329 604 896 1351 

流动负债 574 1187 1842 2572 3707  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 9 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 72 285 450 540 853  利润总额 142 329 604 896 1351 

其他流动负债 493 903 1392 2031 2854  所得税 42 80 160 240 361 

非流动负债 16 63 63 63 63  净利润  100 249 443 656 990 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -0 25 53 66 99 

其他非流动负债 16 63 63 63 63  归属母公司净利润 101 224 390 590 891 

负债合计 590 1250 1905 2635 3770  EBITDA 111 290 549 800 1228 

少数股东权益 4 80 133 199 298  EPS（元） 0.06 0.13 0.23 0.35 0.53 

股本 13 14 15 15 15        

资本公积 886 1134 2554 2554 2554  主要财务比率      

留存收益 0 0 310 769 1462  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 899 1148 2897 3370 4085  成长能力      

负债和股东权益 1493 2478 4936 6204 8152  营业收入(%) 48.3 74.5 70.0 51.7 45.6 

       营业利润(%) 35.2 131.7 83.8 48.4 50.8 

       归属于母公司净利润(%) 31.5 122.7 74.3 51.3 51.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.7 29.6 30.9 30.4 30.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 9.3 11.9 12.2 12.2 12.6 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 11.1 20.3 14.6 18.4 22.6 

经营活动现金流 175 509 897 1017 1733  ROIC(%) 8.4 18.9 13.4 16.8 21.4 

净利润 100 249 443 656 990  偿债能力      

折旧摊销 0 0 17 22 29  资产负债率(%) 39.5 50.4 38.6 42.5 46.2 

财务费用 0 1 3 6 5  净负债比率(%) -127.5 -103.4 -115.1 -121.5 -132.7 

投资损失 -9 0 -3 -4 -3  流动比率 2.4 1.5 2.3 2.1 2.0 

营运资金变动 0 0 437 337 710  速动比率 2.3 1.4 2.2 2.0 1.9 

其他经营现金流 83 258 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -6 -422 -34 -47 -72  总资产周转率 1.0 0.9 0.9 0.9 1.0 

资本支出 0 0 31 40 56  应收账款周转率 7.6 7.5 7.5 7.5 7.5 

长期投资 0 0 11 11 11  应付账款周转率 14.1 7.4 6.0 6.8 7.0 

其他投资现金流 -6 -422 8 4 -5  每股指标（元）      

筹资活动现金流 553 37 1356 -123 -182  每股收益(最新摊薄) 0.06 0.13 0.23 0.35 0.53 

短期借款 9 -9 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.10 0.30 0.54 0.61 1.04 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 0.54 0.69 1.73 2.02 2.45 

普通股增加 13 0 1 0 0  估值比率      

资本公积增加 641 249 1419 0 0  P/E 281.1 126.2 72.4 47.9 31.7 

其他筹资现金流 -111 -203 -65 -123 -182  P/B 31.4 24.6 9.8 8.4 6.9 

现金净增加额 722 124 2219 847 1479  EV/EBITDA 243.9 93.3 45.4 30.1 18.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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