
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 半年报点评 

2020 年 08 月 13 日 

新城悦服务（01755.HK） 

内接外拓增长趋势强劲，社区增值服务多点开花 
中期业绩增长强劲，收入结构持续优化。2020H1 公司实现营收 12.2 亿元，
同比增长 43%；实现归母净利润 1.9 亿元，同比增长 61%。其中基础物管/
开发商增值/社区增值/智慧园区服务分别实现营收 5.3/3.0/1.9/2.1 亿元，同
比增长 33%/9%/95%/133%，占收入比例分别变动-3.1/-7.6/+4.1/+6.6 个
pct；分别实现毛利 1.7/0.8/0.8/0.3 亿元，同比增长 52%/24%/36%/158%。
关联交易占比较高的开发商增值服务收入占比大幅回落，整体收入结构持续
优化。预计随着下半年关联地产商大规模交付，以及“一核两增”战略稳步
推进，全年有望延续快速增长。 

综合毛利率稳步提升，费用率持续下行。2020H1 公司综合毛利率为 29.8%，
同比提升 0.6 个 pct，其中基础物管/开发商增值/社区增值/智慧园区服务毛
利 率 分 别 为 32.0%/28.3%/42.7%/14.9% ， 较 上 年 同 期 分 别 变 动
+3.9/+3.4/-18.3/+1.4 个 pct，基础物管毛利率大幅提升主要系上半年疫情
背景下社保减免政策影响以及公司退出部分盈利能力较差的项目所致，开发
商增值服务毛利率提升主要系咨询、验房服务收入占比提高所致，社区增值
服务毛利率下降主要系业务结构变动，低毛利率的家居生活服务、餐饮服务
占收入比提升所致。销售/行政费用率分别为 0.8%/8.8%，较去年同期变动
+0.3/-1.5 个 pct，行政费用率持续下降主要系成本管控措施良好及业务规模
扩大后的管理规模效应所致。2020H1 净利率大幅提升 2.3 个 pct 至 16.8%。 

第三方外拓提速，关联地产商交付进入高峰期。截至 2020H1 公司在管面积
/合约面积分别为 7122/16703 万平米，较 2019 年末分别净增 1107/1426
万平米，合约在管比为 2.35 维持高位，有望保障未来在管面积高增长。上
半年公司在第三方外拓持续发力，通过竞标及合资公司方式外拓的合约面积
达到 730 万平米，考虑到收购成都诚悦时代带来的约 520 万新增在管，预
计上半年新增第三方合约面积约 1250 万平米，超出去年全年水平。关联地
产商新城控股计划 2020 年全年竣工约 3600 万平米，其中 2020H1 累计仅
结算 458 万平米，预计下半年将迎来交付高峰期。预计关联地产商大量交付、
第三方外拓发力及适度收并购有望促在管及储备面积延续快速扩张。 

永续型社区增值服务快速增长，装修业务有望受益交付高峰。2020H1 年公
司实现社区增值服务收入 1.8亿元，同比大增 95%，占总收入比例为 15.2%，
较去年同期大幅提升 4.1 个 pct，其中装修服务/家居生活服务/餐饮服务分
别实现收入 0.78/0.22/0.09 亿元。上半年公司引入多种类永续型社区增值服
务，包括疫情期间引入的生鲜零售配送服务、二季度试点入户清洁等服务获
得业主好评，带动家居生活服务收入爆发式增长；装修服务则受益于去年年
底及今年年初大量交付的新房以及公司提供的特色自营服务。未来随着家居
生活服务持续渗透，诚悦时代餐饮服务的快速复制以及关联地产商交付高峰
带来的广泛装修需求，公司社区增值服务有望持续高速增长。 

投资建议：我们预测公司 2020-2022 年归母净利润为 4.35/6.53/9.40 亿元，
同比增长 54.2%/50.2%/43.9%，对应 EPS 分别为 0.53/0.80/1.15 元，
2019-2022 年 CAGR 为 49.4%。当前股价对应 PE 分别为 38.6/25.7/17.9 倍，
考虑到公司收入盈利结构持续优化、增长趋势明确及行业整体估值水平，维
持目标价 30.9 港元（对应 2021 年 35 倍 PE），维持“买入”评级。 

风险提示：关联地产商新城控股交付不及预期风险、第三方外拓市场竞争加
剧风险、中长期毛利率下降风险等。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,150 2,024 2,928 4,374 6,255 

增长率 yoy（%） 32.7 76.0 44.7 49.4 43.0 

归母净利润（百万元） 150 282 435 653 940 

增长率 yoy（%） 

 

 

104.9 87.5 54.2 50.2 43.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.18 0.34 0.53 0.80 1.15 

净资产收益率（%） 18.8 31.2 32.9 36.7 39.0 

P/E（倍） 111.6 59.5 38.6 25.7 17.9 

P/B（倍） 19.9 18.2 12.4 9.4 7.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所，港元兑人民币汇率取 1:0.898 
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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 1498 2052 2825 3710 4888  营业收入 1150 2024 2928 4374 6255 

现金 1278 1339 1937 2625 3533  营业成本 811 1424 2062 3095 4391 

应收票据及应收账款 129 263 367 491 647  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 7 11 23 35 50 

预付账款 82 100 164 231 334  管理费用 144 234 293 402 575 

存货 9 11 17 25 35  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 0 339 339 339 339  财务费用 -6 -17 -17 -29 -30 

非流动资产 54 148 235 327 399  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 18 6 6 6 6 

固定资产 8 9 20 37 54  公允价值变动收益 -12 -10 -6 -7 -9 

无形资产 12 23 99 174 230  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 34 116 116 116 116  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1552 2200 3060 4037 5287  营业利润 200 367 567 870 1265 

流动负债 679 1215 1617 2110 2676  营业外收入 11 26 31 34 36 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 408 774 1019 1231 1696  利润总额 211 392 596 903 1300 

其他流动负债 272 441 598 879 979  所得税 47 90 128 201 289 

非流动负债 18 0 0 0 0  净利润 163 302 468 701 1011 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 13 20 34 48 71 

其他非流动负债 18 0 0 0 0  归属母公司净利润 150 282 435 653 940 

负债合计 685 1233 1617 2110 2676  EBITDA 175 352 563 864 1251 

少数股东权益 22 43 77 125 196  EPS（元） 0.18 0.34 0.53 0.80 1.15 

股本 57 57 818 818 818        

资本公积 604 398 398 398 398  主要财务比率      

留存收益 184 470 704 1055 1560  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 845 924 1366 1802 2415  成长能力      

负债和股东权益 1552 2200 3060 4037 5287  营业收入(%) 32.7 76.0 44.7 49.4 43.0 

       营业利润(%) 79.0 83.5 54.6 53.4 45.5 

       归属于母公司净利润(%) 104.9 87.5 54.2 50.2 43.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 29.5 29.6 29.6 29.2 29.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 13.1 13.9 14.8 14.9 15.0 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 18.8 31.2 32.9 36.7 39.0 

经营活动现金流 192 545 700 1004 1329  ROIC(%) 15.6 29.7 32.2 36.6 39.4 

净利润 163 302 468 701 1011  偿债能力      

折旧摊销 0 0 16 30 43  资产负债率(%) 44.1 56.0 52.9 52.3 50.6 

财务费用 -6 -17 -17 -29 -30  净负债比率(%) -145.9 -139.9 -136.9 -138.2 -136.7 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 2.2 1.7 1.7 1.8 1.8 

营运资金变动 -38 251 228 295 296  速动比率 2.1 1.5 1.6 1.6 1.6 

其他经营现金流 73 9 6 7 9  营运能力      

投资活动现金流 4 -264 -109 -128 -125  总资产周转率 1.0 1.1 1.1 1.2 1.3 

资本支出 0 0 88 91 72  应收账款周转率 11.2 10.3 9.3 10.2 11.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 2.2 2.4 2.3 2.8 3.0 

其他投资现金流 4 -264 -21 -37 -52  每股指标（元）      

筹资活动现金流 430 -225 7 -188 -297  每股收益(最新摊薄) 0.18 0.34 0.53 0.80 1.15 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 0.67 0.86 1.23 1.62 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.03 1.13 1.65 2.18 2.93 

普通股增加 57 -0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 543 -206 0 0 0  P/E 111.6 59.5 38.6 25.7 17.9 

其他筹资现金流 -170 -18 7 -188 -297  P/B 19.9 18.2 12.4 9.4 7.0 

现金净增加额 626 56 598 688 908  EV/EBITDA 88.6 43.4 26.1 16.3 10.6 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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图表 1：公司历年营业收入及增速  图表 2：公司历年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 3：公司历年基础物管服务收入及增速  图表 4：公司历年开发商增值服务收入及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 5：公司历年社区增值服务收入及增速  图表 6：公司历年智慧园区服务收入及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

5

10

15

20

25

2015 2016 2017 2018 2019 2020H1

营业收入（亿元） 同比增速

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

2015 2016 2017 2018 2019 2020H1

归母净利润（亿元） 同比增速

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

2015 2016 2017 2018 2019 2020H1

物业管理服务收入（亿元） 同比增速

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

1

2

3

4

5

6

7

2015 2016 2017 2018 2019 2020H1

开发商增值服务收入（亿元） 同比增速

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

2015 2016 2017 2018 2019 2020H1

社区增值服务收入（亿元） 同比增速

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

2015 2016 2017 2018 2019 2020H1

智慧园区服务收入（亿元） 同比增速



 2020 年 08 月 13 日 

P.4                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 7：公司历年在管面积规模及增速  图表 8：公司历年合约面积规模及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 9：公司历年在管及合约面积分拆 

 2016 2017 2018 2019 2020H1 

在管面积（万平米） 2,749.00 3,627.70 4,288.70 6,015.20 7,122.00 

           增速 42.15% 31.96% 18.22% 40.26% 60.28% 

      新城系 2,080.30 2,617.80 3,047.30 4,279.70 4,620.70 

           增速 12.16% 25.84% 16.41% 40.44% 41.97% 

      第三方 668.70 1,009.90 1,241.40 1,735.50 2,501.30 

           增速 745.39% 51.02% 22.92% 39.80% 110.44% 

合约面积（万平米） 4,766.30 6,780.80 11,219.90 15,277.70 16,703.40 

           增速 47.78% 42.27% 65.47% 36.17% 25.78% 

      新城系 3,712.70 5,167.30 8,768.90 11,941.30 12,400.20 

           增速 20.58% 39.18% 69.70% 36.18% 16.64% 

      第三方 1,053.60 1,613.50 2,451.00 3,336.40 4,303.20 

           增速 620.16% 53.14% 51.91% 36.12% 62.45% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 10：公司历年毛利率及净利率情况 

 2016 2017 2018 2019 2020H1 

毛利率 28.24% 27.96% 29.48% 29.64% 29.81% 

物业管理服务 24.16% 25.30% 27.80% 28.54% 32.03% 

开发商增值服务 26.67% 21.95% 25.52% 27.85% 28.30% 

社区增值服务 87.45% 84.99% 81.68% 64.28% 42.66% 

智慧园区服务 33.07% 29.16% 28.16% 18.20% 14.90% 

净利率 9.10% 10.59% 14.07% 14.91% 16.82% 

归母净利率 7.56% 8.47% 12.97% 13.93% 15.47% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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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 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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