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领先商业运营商，展帆乘风破浪 
[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 商业物业管理行家，提供多类型商业物业服务。宝龙商业早期为宝龙地产提

供前期市场研究定位和后期商业运营管理服务，主要承接宝龙地产的开发物

业，2014 年后开始拓展第三方项目。双方长期的紧密合作为宝龙商业的运营

管理团队积累了大量人才、管理经验和强大的品牌资源库。公司的主要商业

项目为"宝龙一城"、"宝龙城"、"宝龙广场"和"宝龙天地"四个品牌，主要瞄准

中高端消费群体，是国内少有的能建立和运营多种类型商业物业的运营服务

供应商之一。 

⚫ 商业+住宅物业，内生和外延拓展支持中长期成长性。宝龙商业主要业务线分

为商业运营服务和住宅物业管理服务。2019 年宝龙商业运营服务收入 13.35

亿元，住宅物业管理服务收入 2.85 亿元，2016-19 年业务收入结构稳定，商

业运营服务收入占比在 80%以上。截止 2019 年底，宝龙商业在管项目有 51

个，其中 46 个为关联房企项目，关联房企项目在管面积占比在 90%以上。

2020 年和 2021 年宝龙地产计划新开业的购物中心分别为 11 个和 16 个，我

们认为新增购物中心将持续为宝龙商业提供收入增量。此外，宝龙商业积极

外延拓展获得管理输出项目，2020 年 7 月收购浙江星汇商业管理有限公司

60%股权，新增 14 个零售商业项目，建面 56 万平（不包括停车场），2020

年承诺归母净利润 600 万元。 

⚫ 长期深耕长三角，区域基本面稳健且具有成长性。宝龙商业以深耕长三角为

发展战略，2019 年长三角地区合约面积占比约为 54%，收入占比约为 65%。

长三角地区城镇化率和人均可支配收入均高于全国平均水平，消费潜力旺盛。

从市场竞争情况看，长三角地区商业运营服务公司的集中度并不高，2018 年

前五大商业运营服务公司在管面积的市占率仅为 12.8%，其中宝龙商业市占

率约为 1.4%，市场集中度有进一步提升的空间。 

⚫ 联手腾讯推出"纽扣计划"，打造智慧商业。公司经过多年的发展，建立了以

PM 系统为基础的综合线上生态系统。2018 年公司和腾讯附属公司腾闻结为

战略伙伴，推出"纽扣计划"，双方共同开发"宝龙悠悠"和"宝龙商+"微信小程序，

并且将小程序和公司已有的 PM 系统无缝整合，使得管理团队、商户、业主

和消费者多方数据汇集到一个平台。我们认为，用科技赋能物业管理能够使

得商业管理团队更好的整合商户资源、提升商业资产对客流量的吸引力，从

而实现商业资产长期稳定的收入和资产的保值升值。 

⚫ 投资建议“优于大市”。我们预测公司 2020 年 EPS 为 0.44 元人民币每股，

我们给予公司 2020 年 60-70 倍 PE 估值，对应合理市值区间为 180-211 亿港

元，对应合理价值区间为每股 29.04-33.88 港元，较 DCF 估值 45.94 港元折

价 26-37%，给予“优于大市”评级。（1 港元=0.90 人民币）风险提示：关

联房企竣工速度降低导致交付物业面积增速不达预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1200  1620  2055  2767  3748  

（+/-）YoY（%） 23.37% 34.99% 26.80% 34.68% 35.44% 

净利润（百万元） 133  179  271  378  532  

（+/-）YoY（%） 69.66% 33.95% 51.57% 39.80% 40.47% 

全面摊薄 EPS（元） 0.21  0.29  0.44  0.61  0.86  

毛利率（%） 27.15% 26.44% 26.30% 27.21% 27.29% 

净资产收益率（%） 5.06% 5.26% 6.58% 7.62% 8.95% 

资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 宝龙商业发展概览 

上市前宝龙商业简要发展历史。宝龙商业的前身是 1993 年成立的厦门华龙物业管

理，其主要为控股股东宝龙控股提供配套物业管理支持。创立之初，公司主要提供住宅

物业的管理服务。伴随关联房企宝龙地产开始进入商业地产版图后，公司从 2007 年开

始将服务范围拓展至商业运营服务。2014 年以前，公司主要为关联房企提供住宅和商业

物业管理服务，并伴随着关联房企的业务版图从长三角逐渐拓展至全国其他区域。2014

年公司开始为独立第三方物业提供商业运营服务，其物业项目来源逐渐多元化。 

 

图1 宝龙商业重要事件时间轴 

 

资料来源：宝龙商业上市招股说明书，海通证券研究所 

 

2019 年设立管理层持股结构，顺利登陆港股。2019 年 12 月 30 日宝龙商业顺利登

陆港股。上市后，宝龙商业的控股股东为宝龙控股，实际控制人为许健康先生。在上市

前，公司于 2019 年 7 月成立汇鸿管理并发行和配发 8778 股缴足股份。汇鸿管理的设立

是公司为了是实行股份奖励计划，留聘人才、加强雇员和股东之间利益一致性、推动集

团长期可持续发展而设立的。宝龙商业顺利登陆港股，公开发售获得超额认购 52 倍，

公司通过发行股份获得约 12.4 亿元资金。 

商业+住宅两大业务主线。宝龙商业主要业务线有两条 1）商业运营服务；2）住宅

物业管理服务。商业运营服务为开发商或租户提供市场研究和定位、租户招揽、筹备开

幕、商业运营和管理、物业租赁服务等。住宅服务内容包含为开发商提供预售管理服务、

为业主提供物业管理服务以及增值服务。（详见图 4）2019 年宝龙商业运营服务收入

13.35 亿元，同比增长 36%，住宅物业管理服务收入 2.85 亿元，同比增长 29%。根据

公司招股说明书和 2019 年报，公司 2016-2019 年以来业务收入结构较稳定，商业运营

服务收入占比在 80%以上。 

下文中我们就公司商业运营服务和住宅物业管理服务展开细致分析。 

 

获得商业地产金坐

标奖评选委员会及

赢 商 网 授 予

2018-2019 年度商

业地产卓越企业 
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零售商业物业

开始运营 

向独立第三方物

业提供商业运营

服务。杭州的首

个在管零售商业

物业开始运营 

宝龙一城品牌旗下的首个在

管零售商物业开始运营。建

立创想实验室，用于创新、

实验及实行数字化工作。同

年和腾讯组建战略关系。 

成立上海宝龙商业，

提供商业运营服务。
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售商业物业开始运

营 

厦门华龙物业

管理成立，开

始提供住宅物

业管理服务 

推出第一代数字平

台“宝龙滴滴卡”

移动应用程式 

1993     2007     2013     2014     2015     2016     2018    2019 

上海首个在管

零售商业物业

开始运营 
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图2 宝龙商业营业收入及同比 
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资料来源：宝龙商业上市招股说明书、2019 年报，海通证券研究所 
 

图3 宝龙商业营业收入构成 
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资料来源：宝龙商业上市招股说明书、2019 年报，海通证券研究所 
 

 

图4 宝龙商业的业务结构 

 

资料来源：宝龙商业上市招股说明书，海通证券研究所 

 

①商业运营服务 ②住宅物业管理 

1）零售商业物业开业前的筹备阶段向开发商或

业主提供市场研究定位【定额费用】、租户招揽

【固定费用，通常为首月租金的两倍】及筹备开

幕服务【按照每平米基准收取固定费用】 

2）零售商业物业运营阶段，向业主或租户提供

商业运营或及管理服务【向租户提供的服务按照

每月每平方米收取固定费用，向业主提供的服务

按照酬金制收取服务费】 

3）向购物街及商场的单位提供物业租赁服务【按

照收入额的若干比例计算酬金或承租后获得所

有收入】 

1）为开发商提供预售活动的预售管理服务（例如销售办

事处的清洁、安保和维护）【就相关服务收取固定服务费】 

2）为业主或业主委员会于交付后阶段提供物业管理服务

（如安保、清洁、园艺及维修和维护服务）【按照包干制

每平米收取物业管理费】 

3）为在管物业的业主、租户或住户提供其他增值服务，

如交付前筹备、垃圾处理服务、公共区域、广告位和停车

场管理【按照酬金制或固定费用收费】 
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2. 主营业务分析 

2.1 商业物业管理服务：深耕长三角，历经多年铸造专业团队 

提供多维度商业管理服务，前期研究服务与宝龙地产互惠互利。宝龙商业运营服务

包含三部分，涵盖了商业资产前期开业、运营期间开发商、业主和租户的多方面需求（服

务内容详细见下表）。宝龙商业早期为宝龙地产提供相关服务，主要承接宝龙地产的开发

物业，2014 年以后开始外延拓展第三方项目。宝龙地产开发项目的盈利能力，需要商业

运营团队提供市场研究及可行性分析（包括临近人口数量、竞争格局、公共交通配套）

来辅助投资决策。我们认为，商业运营团队和宝龙地产长期紧密合作，既可以为运营团

队积累人才和经验，也可以为宝龙地产开业减少风险，互惠互利，携手共赢。此外，在

长期合作下，商业运营团队品牌资源和品牌招揽能力不断提升，截止 2019 年 6 月公司

有超过 7100 个品牌的租户品牌库。2016-2018 年宝龙商业管理的商场开业后平均出租

率约为 90%，高出租率彰显宝龙物业前期定位分析和后期管理的专业能力。 

从收入结构上来看，商业运营及管理服务占商业收入部分的 70%以上，2017、2018、

2019 年同比增速分别为 17%、28%、37%。我们认为商业运营及管理服务收入的稳步

增长源于关联房企宝龙地产稳步拓展商业资产以及公司积极外延拓展第三方项目。从毛

利率来看，公司商业部分毛利率 2017-2019 年稳定在 29-30%。 

表 1 宝龙商业运营管理服务内容 

分项业务               业务内容                                                                收费模式 服务对象 

1）市场研究及定位、租户招揽及筹备开幕服务  

市场研究及定位服务 

进行市场研究及分析，就可行性研究、财务预测及市场营销及定位策略编制报告，

旨在优化零售商业务的定位、租户及品牌组合，及从市场营销及定位方面就零售

商业务的设计和建筑图提供建议 

单次固定服务

费 

业主（关联房企或独

立第三方） 租户招揽 
帮助业主物色及招揽目标租户以及安排签署租赁协议。监督设计及工程、管理租

户进入、制定资源分配计划、进行实地视察及调配工作 

固定服务费，约

两个月租金 

筹备开幕服务 举行开幕仪式及推广活动 
按平米收取固

定服务费  

2）商业运营及管理服务  

零售商业物业管理服务 

安保服务、清洁服务、维修和维护服务、租户指导（通过监测及分析租户的业务

数据，以及向其员工提供有关店内摆设的培训、与消费者建立紧密联系及就店铺

陈列、店铺布局及室内设计提供意见，协助租户取得更加优异的业务表现）、市

场营销及推广服务 

按每平米收取

固定服务费 
租户 

租户管理及收租服务 
为业主提供租户管理及收租服务，包括处理租户的查询及投诉、处理租金款项及

确保租户及时支付租金，以及协助业主调整及优化租户组合 
酬金制服务费 业主 

其他增值服务 停车场、广告位、公共区域管理 
酬金制服务费

或经营收入 
业主、租户及消费者 

3）物业租赁服务  

物业租赁服务 
向购物街及若干商场的单位提供物业租赁服务。从业主租赁购物街单元及商场，

并向租户进行分租 
租金收入 租户 

 

资料来源：宝龙商业上市招股说明书 P136、P155-156，海通证券研究所 

 

图5 宝龙商业运营服务分项收入（百万元） 
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资料来源：宝龙商业上市招股说明书、2019 年报，海通证券研究所 
 

图6 宝龙商业运营服务毛利率 
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资料来源：宝龙商业上市招股说明书、2019 年报，海通证券研究所 
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关联房企支撑在管面积，管理运营能力持续挖掘项目价值。宝龙商业的管理项目主

要来自宝龙地产独资或合资开发的商业项目以及第三方外延拓展。其中宝龙地产独资或

合资开发的项目我们认为可以归为一类，即关联房企项目。第三方项目指的是由独立第

三方开发和拥有的物业，宝龙商业对其进行轻资产管理输出。截止 2019 年底，宝龙商

业在管项目有 51 个，其中有 5 个是第三方项目，46 个为关联房企项目。按照项目来源

看公司在管面积结构，关联房企项目在管面积占比在 90%以上。从收入支付方或者说支

付来源来看，公司根据不同对象提供的服务收取相关手续费用（见表 1），关联房企的收

入占比逐年下降，在 2019 年下降到 20%以下。我们认为，虽然宝龙商业大部分项目来

自于关联房企，但是收入端来自于关联房企的占比逐步降低，这体现出公司在资管运营

方面深耕项目、挖掘项目价值的能力不断加强。这点我们从公司单平米物业费变化中可

见一斑，公司 2016、2017、2018、2019H1 关联房企项目的每平米物业费分别为 9 元、

9.4 元、11.1 元、11.6 元，第三方项目的每平米物业费 2017、2018、2019H1 分别为

13 元、11.1 元、13.1 元。 

 

图7 宝龙商业在管项目个数 
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资料来源：宝龙商业上市招股说明书、2019 年报，海通证券研究所 
 

图8 宝龙商业项目合约面积和在管面积变化（千平） 
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资料来源：宝龙商业上市招股说明书、2019 年报，海通证券研究所 
 

图9 宝龙商业物业商业在管面积按照项目来源构成（%） 
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资料来源：宝龙商业上市招股说明书，海通证券研究所 
 

图10 宝龙商业项目收入按照项目来源构成划分（%） 
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资料来源：宝龙商业上市招股说明书、2019 年报，海通证券研究所 
 

 

具备多类型商业物业管理能力，在管物业出租率维持较高水平。公司的关联房地产

企业宝龙地产是专业的商业综合体开发商，具备多年商业开发经验，主要商业项目分为

四个品牌“宝龙一城”、“宝龙城”、“宝龙广场”和“宝龙天地”，各品牌旗下的零售商业

物业瞄准不同消费群体。公司大部分的商业运营服务既包括封闭式商场也包括开放式购

物街。根据宝龙商业上市招股说明书援引弗诺斯特沙利文的资料，中国只有少数商业运

营服务供应商能够建立和运营各种品牌，以区分零售商业物业的不同定位；只有少数商

业运营服务供应商拥有运营及管理不同面积和类型的零售商业物业的专长。从分类项目

体量来看，宝龙广场是主打产品，2019 年在管面积占比约 86%。从实际运营情况来看，

宝龙系列项目 2018 年和 2019 年出租率分别为 83.5%和 89.4%，出租率稳中有升。 
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表 2 宝龙地产四类商业项目定位 

品牌名称 介绍  

宝龙一城 瞄准高端消费者，通常位于一二线城市的市中心。其设有多间旗舰店。各个宝龙一城设计成有关地区的地标式商场。  

宝龙城 
瞄准中高端消费者，通常位于一二线城市的主要商业区。提供多品牌店铺。宝龙城为宝龙广场的高端版，将艺术精

神注入商业应用。 
 

宝龙广场 

瞄准中产阶级，旗舰品牌宝龙广场面积约 3-20 万平。宝龙广场主要为社区、地区或城市内购物、餐饮、娱乐与一体

的多用途场所。为社区层面设计的宝龙广场面积一般为 3-5 万平，例如奉贤宝龙广场。为地区层面设计的宝龙广场

面积一般为 5-8 万平，如青浦宝龙广场。为城市层面设计的宝龙广场面积一般为 8 万平以上。主打产品，广泛分布。 

 

宝龙天地 瞄准附近社区住户，为其提供悠闲的购物体验，并迎合有关社区的特定需要。销售型物业，非主要产品。  
 

资料来源：宝龙商业上市招股说明书 P143，宝龙商业 2019 年业绩 PPT，海通证券研究所 

 

图11 宝龙系列项目 2018-2019 出租率 
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资料来源：宝龙商业上市招股说明书、2019 年报，海通证券研究所 

 

图12 宝龙系列项目 2019 年在管面积分类占比 
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资料来源：2019 年报，海通证券研究所 

 

图13 厦门宝龙一城 

 
资料来源：宝龙商业上市招股说明书，海通证券研究所 

 

图14 杭州滨江宝龙城 

 
资料来源：宝龙商业上市招股说明书，海通证券研究所 

 

图15 上海嘉定宝龙广场 

 
资料来源：宝龙商业上市招股说明书，海通证券研究所 

 

图16 杭州下沙宝龙天地 

 
资料来源：宝龙商业上市招股说明书，海通证券研究所 
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聚焦长三角，辐射全国核心城市群。宝龙商业版图全国拓展和关联房企宝龙地产类

似，以深耕长三角为发展战略，2016-2019 年商业服务收入中长三角地区的占比逐渐提

升。2019 年长三角地区合约面积占比约为 54%，收入占比约为 65%，长三角是公司业

务版图的核心。从区域基本面来看，长三角城市城镇化率高于全国且人均可支配收入是

全国的 1.3 倍以上，且 2015-2018 年长三角地区人均可支配收入较全国增长更加显著，

消费潜力较为旺盛。其次，根据宝龙商业招股说明书援引弗若斯特沙利文的行业数据，

长三角地区商场总数在 2013-2018 年稳步增长，并且我们测算出平均单个商场和商场每

月单平米收入稳步增加，这从侧面能够反映出长三角地区消费需求基数和潜力能够支撑

新增商场以及其经营效益。此外，长三角地区商业运营服务公司的集中度并不高，根据

宝龙商业招股说明书援引弗若斯特沙利文的行业数据，2018 年前五大商业运营服务公司

在管面积的市占率仅为 12.8%，其中宝龙商业市占率约为 1.4%，市场集中度有进一步

提升的空间。综合来看，我们认为长三角地区较高的城市化率和消费潜力使该区域未来

商业物业有进一步增长空间；此外，长三角地区商业管理集中度不高的特点给予专业化

较强的商管团队提升市占率的机会；第三，受益于区域扎实的基本面和成长空间，宝龙

商业深耕长三角地区的战略有助于公司营收稳定性和成长性。 

图17 2016-2019 年宝龙商业部分合约面积按区域化分 
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资料来源：宝龙商业上市招股说明书、2019 年报，海通证券研究所 
 

图18 2019 年宝龙商业部分合约面积区域划分 
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资料来源：公司 2019 年报，海通证券研究所 
 

图19 2019 年宝龙商业部分收入区域划分 

长三角
65%

东南部（福建

省和海南省）
12%

中西部（安徽

省、四川省、

河南省和重庆

市）
14%

环渤海经济圈

（天津市和山

东省）
9%

2019年宝龙商业部分收入区域划分

 
资料来源：公司 2019 年报，海通证券研究所 

 

图20 全国和长三角 2013-2018 年城市化率 
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资料来源：宝龙商业上市招股说明书，海通证券研究所 

 

图21 全国和长三角地区人均年度可支配收入 
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资料来源：宝龙商业上市招股说明书，海通证券研究所 
 

图22 2013-2018 年长三角商场总数和收入情况 
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资料来源：宝龙商业上市招股说明书，海通证券研究所 
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商业物业未来成长性可期。根据宝龙商业的商业服务部分分项收入、收入性质和收

入占比来看（表 1 和图 6），我们认为公司商业服务部分的收入增长主要来源于管理项目

的增长。公司在管项目个数和面积的增加，相应的市场研究服务、商业运营管理和租赁

服务的体量会随之增长。根据宝龙商业 2019 年业绩 PPT 所示，公司 2020 年和 2021

年计划新开业的购物中心分别为 11 个和 16 个。我们认为，考虑到这些购物中心开业时

间多在 Q3 和 Q4，新增购物中心贡献的增量收入会分别在 2021 年和 2022 年有所体现。 

 

图23 2020-2021 年新增商业物业计划 

 

资料来源：宝龙商业 2019 业绩 PPT，海通证券研究所 

 

外延收购商管公司股权，五年业绩担保提供进一步增长动力。2020 年 7 月公司
公告以 4055 万元（2160 万元股权转让款和 1895 万元投资款）收购浙江星汇商业
管理有限公司 60%股权。浙江星汇商业管理有限公司共管理 14 个零售商业项目，
总建面（包括停车场）89 万平，不包括停车场建面 56 万平。根据双方签订的投资
协议书，目标公司 2020-2024 年期间将会承诺相应利润：分别将不低于 2020 年 600

万元、2021 年 768 万元、2022 年 983 万元，2023 年 1258 万元、2024 年 1611 万
元，每年增速约 28%。 
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2.2 住宅物业管理服务：关联房企支撑在管面积稳步增长 

住宅物业服务提供基础和增值物业服务。公司住宅物业管理始于 1993 年，早先为

厦门住宅物业提供管理服务，如今为住宅、服务式公寓和办公大楼提供物业管理服务。

公司住宅物业管理服务主要包含三大部分：预售管理服务、物业管理服务和其他增值服

务（见下表）。我们认为，根据公司各项服务的定义和服务对象来看，物业管理服务等同

于物业公司提供的基础物业服务，其他增值服务主要面向业主，可以视为业主增值服务，

而预售管理服务主要面向物业开发商，类似非业主增值服务。 

表 3 宝龙商业运营管理服务内容 

分项业务               业务内容                                                                收费模式 服务对象 

1）预售管理服务  

 
向物业开发商就销售活动提供预售示范单位及销售办事处的清洁、安保及维护等

物业管理服务 

固定服务费 
物业开发商 

2）物业管理服务  

 
向物业开发商就物业未售部分，及已售物业向业主或业主委员会提供管理服务，

包括：安保服务、清洁及园艺服务、维修及维护服务 

包干制 物业开发商、业主及

业主委员会 

3）其他增值服务  

 
向在管物业的业主、租户或住户提供其他增值服务，主要包括交付前筹备及垃圾

处理服务、公共区域及广告位管理服务、停车场管理服务。 

酬金制或固定

服务费 

业主、租户、住户、

第三方商户 
 

资料来源：宝龙商业招股说明书 P168，海通证券研究所 

 

基础物业服务收入占主体，区域布局聚焦长三角。公司住宅物业管理收入主要来源

于物业管理服务，收入占住宅物业收入 70%以上。住宅物业的毛利率 2016-2019 年基本

维持在 13%以上。从在管面积和收入的区域分布上来看，2019 年公司在长三角地区的

住宅物业在管面积占 44%，收入占 50%，环渤海地区和中西部地区的占比次之。 

图24 宝龙商业住宅物业管理服务收入拆分（百万元） 
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资料来源：宝龙商业上市招股说明书、公司 2019 年报，海通证券研究所 
 

图25 宝龙商业住宅物业管理服务毛利率（%） 
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资料来源：宝龙商业上市招股说明书、公司 2019 年报，海通证券研究所 
 

图26 宝龙商业住宅物业管理合约和在管建筑面积（百万平） 
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资料来源：宝龙商业上市招股说明书、公司 2019 年报，海通证券研究所 
 

图27 住宅物业部分 2019 年在管面积和收入区域划分 
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资料来源：宝龙商业上市招股说明书，海通证券研究所 
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项目来源主要来自关联房企。从项目来源上来看，宝龙商业中住宅物业项目主要来

自于关联房企。根据宝龙商业招股说明，2016-2018 年住宅在管面积主要由保留集团和

合资企业提供，其中 2018 年保留集团的在管面积占比达到 97%。除了关联房企给公司

提供稳定的住宅管理项目以外，公司也在寻求向独立第三方拓展住宅物业管理的机会。

根据宝龙商业招股说明书，公司截止 2019H1 获得了 5 个独立第三方住宅物业签约，合

约建筑面积 70.51 万平。 

宝龙地产 2017-2019 年年内累计销售面积增速明显加快，2017-2019 年 CAGR 约

55%。由于房企销售到竣工通常需要 1.5-2 年左右的时间，我们认为公司 2017-2019 年

销售面积的增加会在 2019 开始逐步在竣工端体现出来。2019 年宝龙地产住宅竣工面积

123.65 万方，同比增长 40%，增速开始明显增加。我们认为受益于宝龙地产近年销售

的高速增长，后续 2020-2021 年的竣工面积增速有望达到 30%以上，叠加公司住宅物业

管理团队积极寻求外延拓展机会，我们认为公司住宅物业管理部分的在管面积和收入有

望在未来 3-5 年实现稳健增长。 

 

图28 宝龙商业住宅物业管理项目来源（个） 
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资料来源：宝龙商业上市招股说明书，海通证券研究所 
 

图29 宝龙商业住宅物业管理费（元每平） 
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资料来源：宝龙商业上市招股说明书，海通证券研究所 
 

图30 宝龙地产年内累计合约销售面积 
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资料来源：宝龙商业上市招股说明书、2019 年报，海通证券研究所 
 

图31 宝龙地产住宅和商业竣工面积 
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资料来源：宝龙商业上市招股说明书、2019 年报，海通证券研究所 
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3. 联手腾讯打造“纽扣计划”，用科技赋能物业管理 

持续推进数字化管理，与腾讯形成战略关系。为了降低公司对劳动力的依赖、提高

公司整体运营效率及竞争力，公司在 2006 年开始发展技术解决方案、实施主要业务运

营自动化。2006 年公司推出 PD 平台整合多业务运营，包括租户招揽、物业租赁及项目

管理。2015 年公司推出专为消费者使用的第一代数字平台“宝龙滴滴卡”移动应用程式，

以增强公司与消费者之间的沟通。2018 年公司建立“创想实验室”，以进行创新、试验

及实施数字化工作，此外公司还将 PD 平台升级成为 PM 系统，整合财务管理和业务运

营智能。2018 年公司和腾讯附属公司腾闻结为战略伙伴，推出“纽扣计划”。作为纽扣

计划的一部分，双方共同开发“宝龙悠悠”和“宝龙商+”微信小程序，建立先进的技

术平台，无缝整合小程序和 PM 系统（见图 32）。 

 

表 4 宝龙商业 PM 系统 

子系统 系统功能 

项目管理子系统 
在零售商业物业开幕前监督商业运营服务的每个阶段，包括市场定位、制定租户及品牌组合计划、最终租户招揽

的进度及筹备开幕仪式 

租户招揽及租赁管理子系统 
提供物业租赁服务的零售商业物业提供系统性管理，包括制定的业务及品牌组合计划、设定恰当的租金费率及监

察合约签署过程 

运营及市场营销子系统 实时分析和监督零售商业物业的多方面表现，包括客流量及销售量。系统将收费过程自动化 

工程规划及管理子系统 在管零售商业物业的日常维护及翻新情况提供系统性管理 

成本管理及招标子系统 包含一个供应商库，公司可与供应商库展开线上招标程序，确保公司以合理成本挑选合资格供应商 
 

资料来源：宝龙商业招股说明书 P182，海通证券研究所 

 

PM 系统是综合线上生态系统的基础，链接三个主要数字化平台，为提供商业运营

服务至关重要。PM 平台整合了五套子系统，包括项目管理子系统、租户招揽及租赁管

理子系统、运营级市场营销子系统、工程规划及管理子系统以及成本管理及招标子系统。

PM 系统作为一个中央办公室自动化平台，监督及管理零售商业物业多方面运营及管理，

可以帮助公司提升运营效益和降低运营成本。此外，PM 系统是链接 AMP 系统、宝龙悠

悠、宝龙商+微信小程序的接口。 

AMP 系统是供业主用来监察其物业组合表现的系统。通过链接 AMP 系统到 PM 系

统，公司能实时与业主分享来自商业运营服务的所有业务数据。业主的资产管理团队能

自动监督、分析、追踪数据并从业主的角度制作相关报告，提升管理效率。 

宝龙悠悠和宝龙商+是分别为消费者和租户提供线上服务的微信小程序系统。消费

者可以通过宝龙悠悠获得资讯、搜索商店购物、销售活动、支付停车费、会员积分兑换

礼品等。租户可以通过宝龙商+推销产品或服务、管理店铺、提供售后服务等。宝龙商

业管理团队通过 PM 系统可以收集和储存所有在管零售商业物业收集所得的运营数据，

使团队能够分析和监督租户表现并据此提出反馈意见。 

我们认为，物业管理是劳动密集型行业，在此行业中提供具备竞争力的管理服务需

要管理团队对客户和项目有充分的理解和提供相应服务的能力；商业管理由于管理过程

中交互对象更多（包括业主、消费者和多种类租户）、数据繁多，因此管理难度较住宅

更高；相应的，具备优质管理能力和完整管理体系的商业管理团队在行业中具备较强的

竞争壁垒。综上所述，我们可以看出宝龙商业经历多年发展和打磨，建立了以 PM 系统

为基础的综合线上生态系统，可以将所有内部业务运营及财务管理系统融合，能够实行

较为高效的商业管理；而有效的商业管理能够助力租户整合和吸引客流，使得被管理的

商业资产持续产生稳定的现金收入和长期资产的保值和增值。 
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图32 宝龙商业“纽扣计划” 

 

资料来源：宝龙商业 2019 业绩 PPT，海通证券研究所 
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4. 人才招聘和培育计划完善，引入精兵强将 

招聘流程严格把关。宝龙商业努力提供优厚的待遇和多样的发展机会以吸引行业人

才，但同时公司在刊登招聘公告、审阅履历表、面试、内部评估、聘用等各个招聘流程

严格把关。公司设立详尽的内部政策及程序，对每一环节制定相关指引，并定期评定招

聘程序和职位简介。 

提供多层级培训项目，助力员工全面发展。宝龙商业将为员工提供专业技能培训作

为其保留和激励人才的重要手段之一。为此，公司根据自身业务需要和长期战略规划设

计适合于各个层级职位的多样化培训项目。通过项目和课程的培训，员工不仅能获得企

业文化、专业技术知识以及领导技能等常规知识，还能获取丰富的管理经验，提升管理

素质。 

表 5 宝龙商业人才培训体系 

项目名称 针对层级 内容介绍 

潜龙计划 初级雇员 

提供的入门课程包括商业运营及物业管理服务市场的常规知识、差异化的客户服务以及服务性质等，旨在

推广企业形象及影响力；对于和公司有共同核心价值的年青人员加以培训；提供系统化培训，为公司持续

训练人才；及优化管理团队 

飞龙计划 中层管理人员 
提供的高级课程包括有关零售商业物业管理个案研究、介绍公司的数字化工作、企业文化及人力资源管理、

商场营运管理等 

臻龙计划 高级管理人员 本项目旨在扩宽视野，以便加强公司的整体管理质素 

蛟龙计划 博士雇员 
提供多个课程以加强专业知识及管理能力，参加者将可通过在不同部门轮流学习和接受不同挑战，发展全

面技能 
 

资料来源：宝龙商业招股说明书 P195，海通证券研究所 

 

引入精兵强将，有力支撑后续业务成长。2020 年 6 月宝龙商业任陈德力先生为公

司行政总裁和执行董事，陈先生和宝龙商业订立的服务合约从 2020 年 6 月 15 日开始期

限为 3 年。陈德力先生在商业地产领域拥有丰富的从业经验。2016 年 8 月至 2020 年 3

月，陈先生担任新城控股董事兼联席总裁，2010 年 8 月至 2016 年 7 月曾担任万达商业

地产股份有限公司商业管理运营中心常务副总经理、大连万达商业管理集团股份有限公

司副总裁兼招商中心总经理、常务副总裁兼运营中心总经理、大连万达商业地产股份有

限公司副总裁兼商管公司常务副总裁、综合管理中心总经理等职务。此前，陈先生还在

新加坡嘉德置地等机构供职，具备丰富的商业地产从业经验。我们认为，陈总丰富的从

业经历可为公司带来资产定位、管理和融资等方面的宝贵经验，助力公司未来商业版图

拓展。 
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5. 财务分析 

营业收入稳定增长。宝龙商业 2016-2019 年以来营业收入保持稳定增长，2016-2019

年复合增速 29%。从收入构成来看，2016-2019 年商业运营服务占总收入约 82%，住

宅物业管理服务收入占总收入约 18%。商业和住宅物业分项收入 2017-2019 年均保持

20+%增速，我们认为这主要是受益于关联房企宝龙地产商业和住宅业务项目持续增长

给公司带来稳定增加的管理面积，此外前文中我们拆分了商业物业和住宅物业

2016-2019 年单平米管理费，单平米管理费近年呈现稳中有升的态势。公司在管面积和

单平米管理费双重增长带动总收入上涨。 

图33 宝龙商业 2016-2019 年营业收入及同比 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图34 宝龙商业 2017-2019 年分项收入同比增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

成本端控制得当，利润端稳中有升。宝龙商业毛利率 2016-2019 年稳中有升，平均

毛利率 25%，平均净利率 9.7%。分项业务来看，商业运营服务毛利率从 2016 年 23%

逐步上升至 2018 年 30%，2019 年毛利率略有回落，而住宅服务毛利率在 2016-2019

年期间在 14%上下波动，波动区间在 1pct 左右，整体来看比较稳定。我们认为，考虑

到公司收入中有 80%以上来自于商业服务收入，商业服务收入毛利率的提升是拉动整体

毛利率的主要因素。 

从成本端角度来看，由于物业管理属于劳动密集型产业，职工薪酬是服务成本的主

要构成。对比 2016-2019 年公司职工薪酬与收入之间的占比，我们发现该比例是逐渐降

低的，这说明单位薪酬成本所产生的收入在增加。我们认为，形成该现象的原因主要有

两方面 1）公司管理团队长期从事商业和住宅物业管理，团队具备较强的专业性和完善

的管理系统。在此情形下，公司管理项目规模增加能够有效形成规模效应。2）公司较

早切入数字化管理，在数字化管理硬件和软件方面不断更新换代，长期管理效率提升逐

渐显现，从公司管理费用占收入比重变化来看，我们可以看到公司管理费占收入比重从

2017 年 10%下降到 7%，且在 2018-2019 年基本维持在 7%。 

 

图35 宝龙商业 2016-2019 年毛利率和净利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图36 宝龙商业 2016-2019 年分项业务毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图37 宝龙商业三项费用占收入比重 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图38 宝龙商业 2016-2019 年职工薪酬占收入比重 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

现金充裕低负债，应收账款周转稳步降低。宝龙商业 2019 年 12 月顺利登陆港股，

公开发售获得超额认购 52 倍，国际配售获覆盖超 10 倍，募集资金净额 12.4 亿元人民

币。公司 IPO 后获得充裕的资金，通过出售持有集团银行借款的附属公司、偿还银行借

款以及经营活动所得盈利，使得公司资产负债率大幅下降至 2019 年 49%。2019 年公司

账面现金（包括限制性资金）26 亿元，占总资产比重 85%，账面现金充裕。2019 年公

司流动比率 2.15，较可比公司处于中等水平，现金较为充足。此外，公司应收账款周转

天数从 2017 年 28 天稳步下滑到 2019 年 24 天，经营效率不断提升，在可比公司中处

于中等偏低水平，说明应收账款回收能力较强。 

 

图39 宝龙商业总资产及同比增速 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图40 宝龙商业资产负债率 

99%
94%

89%

49%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2016 2017 2018 2019
 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图41 宝龙商业与可比公司流动比率（2019 年，单位：倍） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图42 宝龙商业与可比公司营收账款天数（2019 年，单位：天） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
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6. 盈利预测 

基于以上对公司商业模式的分析，我们对宝龙商业的盈利预测部分作出如下假设： 

1） 商业运营服务：宝龙商业的商业运营服务收入分为三项业务，我们认为市场

研究、定位、租户招揽这项收入和公司承接新开业购物中心数量直接关联，新开业购物

中心往往需要管理团队对购物中心开业前的选址、定位等进行研究。商业运营和管理服

务以及物业租赁服务则是在购物中心开业投入运营之后产生的管理收入，和公司商业项

目在管面积息息相关。其中 2019 年商业运营和管理服务占商业运营服务约 74%，是主

要收入来源。根据图 23 所示，宝龙地产 2020-2021 年计划新开业购物中心，我们预计

公司商业运营服务三个分项收入均会稳定增长。考虑到公司商业运营和管理服务是按照

合约收取一定比例的服务费，我们认为 2020 年疫情对商业服务收入的影响有限。 

表 6 公司商业运营服务收入分项预测 

单位：百万元 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

商业运营服务        

市场研究和定位、租户招揽及筹备开幕服务 72 70 52 143 186 251 339 

商业运营和管理服务 482 564 719 987 1282 1795 2514 

物业租赁服务 75 158 208 205 216 237 261 

收入小计（百万元） 628 792 980 1335 1684 2284 3114 

同比增长/减少（YoY%） - 26% 24% 36% 26% 36% 36% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

2） 住宅物业管理服务：公司住宅物业管理收入分为三部分，其中物业管理服务

2019 年占子版块收入的 78%。得益于公司快周转策略和“住宅+商业”综合开

发模式，公司关联房企宝龙地产 2017 年以来土地储备和销售规模从 2017 年开

始快速增加。我们认为，伴随前期销售规模的增加，后续竣工增速也会提升，

而通常竣工滞后销售约 1.5-2 年左右。作为房地产开发后周期的物业管理来说，

我们认为宝龙商业住宅板块在管面积 2020-2022 年期间将会保持较高增速增

长，对应的物业管理服务收入成长十分可期。 

表 7 公司住宅物业管理收入分项预测 

单位：百万元 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

住宅物业管理        

预售管理服务 2 2 3 13 17 22 29 

物业管理服务 93 146 180 222 288 377 495 

其他增值服务 30 32 39 50 65 85 110 

收入小计（百万元） 124 181 221 285 370 483 634 

同比增长/减少（YoY%） - 45% 22% 29% 30% 30% 31% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

3） 毛利率 

公司历史毛利率较稳定。2019 年受停车场分项业务收入和成本会计更改因素（停车

场分项成本进入营业成本）导致公司 2019 年商业毛利率较 2018 年略有下滑。住宅

物业的毛利率基本稳定在 13-14%。我们认为，物业管理业务较为稳定，毛利率出

现大波动的可能性比较小。公司在管商业物业出租率还有提升空间，毛利率有望提

升，但我们保守预测公司 2020-2022 年商业物业毛利率维持在 2019 年水平，此外

我们预测 2020-2022 年住宅毛利率维持在 14%。 
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图43 分项毛利率预测 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 8 公司分项业务预测 

 2019 2020E 2021E 2022E 

商业运营服务     

 收入（百万元） 1335 1684 2284 3114 

  同比增长/减少（YoY%） 36% 26% 36% 36% 

住宅物业管理服务     

  收入（百万元） 285 370 483 634 

  同比增长/减少（YoY%） 29% 30% 30% 31% 

总计     

总收入（百万元） 1620 2055 2767 3748 

  同比增长/减少（YoY%） 35% 27% 35% 35% 

  毛利率（%） 26% 26% 27% 27% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 9 公司盈利预测表 

 2019 2020E 2021E 2022E 

一、营业总收入（百万元） 1620  2055  2767  3748  

二、营业成本（百万元） 1192  1514  2014  2725  

三、营业利润（百万元） 264  341  485  692  

加：营业外收支（百万元） -17  29  33  36  

四、利润总和（百万元） 247  376  526  738  

减：所得税（百万元） 69  105  147  207  

五、净利润（百万元） 179  271  378  532  

减：少数股东损益（百万元） 0  0  0  0  

六、归属母公司所有者净利润（百

万元） 
179  271  378  532  

股本（百万股） 622  622  622  622  

每股收益（元/股） 0.29  0.44  0.61  0.86  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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7. 估值 

对于上市物业管理公司的估值，我们使用相对估值法中的 PEG 和绝对估值法中的

DCF 两种方法衡量公司投资价值。 

 

7.1 PE 估值 

公司作为商业管理类公司，我们认为其业务性质和上市龙头物业管理公司有相似性。

我们列举了大中型物业管理公司，2020 年平均 PE 为 41 倍、2020 年 PEG 为 1.52。宝

龙商业 2020 年 PE 为 53 倍，PEG 为 1.16 倍。 

虽然公司目前 PE 估值高于可比公司，但是我们认为公司未来 2-3 年受益于母公司

新增购物中心投入使用和其自身外延拓展，公司成长性更优异，应享有相应的估值溢价。

我们给予公司 2020 年 60-70 倍 PE 估值，对应合理市值区间为 180-211 亿港元，对应

合理价值区间为每股 29.04-33.88 港元。 

 

表 10 可比公司估值表  

代码 简称 
总市值 

(亿港元) 

EPS（人民币元） PE（倍） PEG（2020） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 
2020PE/(2019-21 年净利润

复合增速) 

6049.HK 保利物业 332 1.21 1.32 1.80 45  41  30  1.86  

2869.HK 绿城服务 298 0.17 0.19 0.26 49  44  32  1.85  

6098.HK 碧桂园服务 1362 0.63 0.82 1.13 71  54  39  1.60  

3319.HK 雅生活服务 505 0.92 1.29 1.66 37  26  21  0.77  

1755.HK 新城悦服务 164 0.34  0.50  0.72  53  36  25  0.79  

2669.HK 中海物业 204 0.14  0.19  0.24  39  30  23  0.99  

 均值         50  41  30  1.52  

注：收盘价为 2020 年 9 月 25 日价格，EPS 为 Wind 一致预期。1 港元=0.9 人民币 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

7.2 DCF 估值 

我们认为物业公司属于劳动密集型产业，轻资产的商业模式使其现金流十分充裕。

我们认为物业公司长期现金流会比较稳定，因此可以使用 DCF 的绝对估值方法测算公

司的长期价值。 

我们用十年国债收益率作为无风险收益率，约为 3.2%；市场组合平均收益率（十

年恒生指数平均收益）约为 3.7%，但是考虑到公司目前处于快速扩张阶段，其风险较

较进入稳定期的公司略大，我们适当增加了公司风险溢价，最后风险溢价约为 5.5%，

Beta 为 0.67。基于以上假设我们计算得到资产贴现率为 6.89%。 

公司 2019 年上市后现金充裕且经营现金流较好，长短期有息负债为 0，账面债务

主要为经营杠杆，我们预计公司 2020 年债务比率为 50%，权益比率为 50%，税前债务

利率 6%，实际税率 25%。基于以上假设我们计算得到 WACC 为 5.70%。 

根据以上假设，我们计算公司每股股价约为人民币 41.35 元，汇率按照 1 港元等于

0.90 元人民币计算，得到港元每股价值为 45.94 元。 
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表 11 公司现金流和股票价值测算 

自由现金流现值（百万元） 24141 2020-2028 年合计，包含终值 

WACC（%） 5.70%  

永续增长率（%） 2.00%  

投资（百万元） 3405 （2020 年预计现金+长期投资） 

总负债（百万元） 1848 （2020 年预计流动和非流动负债） 

少数股东权益（百万元） 0 （2020 年预计少数股东权益） 

企业价值（百万元） 27547 投资+自由现金流现值总额 

股票价值（百万元） 25699 企业价值-少数股东权益-总负债 

每股价值（港元每股） 45.94 （汇率人民币：港币=0.9:1） 
 

资料来源：海通证券研究所 

由于 DCF 模型中，WACC 和永续增长率假设对公司价值影响较大，因此我们对此

二项做了敏感性分析。我们使 WACC 和永续增长率分别上下浮动 0.25%，公司股票价

值波动如下表。 

 

表 12 公司价值敏感性分析 

每股股票价值 

（港元每股） 
WACC（%） 

永续增长率（%） 

 5.20% 5.45% 5.70% 5.95% 6.20% 

1.0% 42.94 40.15 37.67 35.44 33.44 

1.5% 47.77 44.33 41.31 38.64 36.27 

2.0% 54.12 49.73 45.94 42.65 39.76 

2.5% 62.82 56.96 52.03 47.82 44.20 

3.0% 75.48 67.14 60.36 54.75 50.03 

       

股票价值 

（亿港元） 
WACC（%） 

永续增长率（%） 

 5.20% 5.45% 5.70% 5.95% 6.20% 

1.0% 267 250 234 220 208 

1.5% 297 276 257 240 225 

 2.0% 336 309 286 265 247 

 2.5% 390 354 323 297 275 

 3.0% 469 417 375 340 311 
 

资料来源：海通证券研究所 
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8. 投资建议 

宝龙商业是国内物业服务领先者。公司致力于中高端物业，是国内少有能建立和运

营多种类型商业物业的运营服务供应商之一。我们认为公司投资亮点在于以下几点： 

1） 现金流充裕，经营稳健：宝龙商业属于以劳动密集型为主的企业，公司负债率

维持较低水平，截止 2019 年公司的资产负债率已大幅下降至 49%。同时 2019

年公司账面现金达 26 亿元，占总资产比重 85%，现金流充裕。在经济不确定

环境下，企业的经营稳健性更强。 

2） 营业收入具备成长性：商业运营服务方面，宝龙商业依托于内延管理项目个数

和面积的增加，保证相应市场研究服务、商业运营管理和租赁服务的体量随之

增长，2020 年和 2021 年公司计划新开业购物中心 11 个和 16 个，形成对商

业运营收入增长的强有力支撑。住宅物业管理服务方面，宝龙商业在宝龙地产

2017-2019 年累计销售面积增速明显加快的情况下能够获得持续增长的交付

物业面积，叠加近年公司积极寻求独立第三方拓展的管理面积，公司长期物业

在管面积增长可期，基础物业收入具备较强成长性，也有利于增值服务的业务

拓展与收入增长。因此我们认为公司商业物业和住宅物业两大部分服务收入未

来成长性可期。 

3） 人才培育体系、核心骨干股权激励体系完善：作为劳动密集型产业，人才培育

和保留决定公司服务质量和经营效率。宝龙商业在招聘流程中严格把关，在员

工培训中根据自身业务需要和长期战略规划设立了适合于各个层级职位的培

训项目，保证了员工质量。同时公司在上市前已成立汇鸿管理，实行股份奖励

计划，有利于保留核心骨干，加强雇员和股东及公司长期价值的一致性。 

4） 发展数字化平台，科技赋能物业管理：宝龙商业经过多年积累，建成以 PM 系

统为基础的综合线上生态系统，2018 年和腾讯形成战略关系，推出“纽扣计

划”，双方共同开发“宝龙悠悠”和“宝龙商+”微信小程序，无缝整合小程序

和 PM 系统。我们认为长期以来，数字化、系统化管理有利于降低公司对劳动

力的依赖，提高公司人均产能和管理效率，形成行业竞争壁垒。 

综上所述，我们认为宝龙商业是物业管理公司中规模成长性、盈利能力、内部管理

能力均较强的物业管理投资标的。我们预测公司 2020 年 EPS 为 0.44 元人民币每股，

综合考虑 PE 和 DCF 估值方法，我们给予公司 2020 年 60-70 倍 PE 估值，对应合理市

值区间为 180-211 亿港元，对应合理价值区间为每股 29.04-33.88 港元，较 DCF 估值

45.94 港元折价 26-37%，给予“优于大市”评级。 

 

9. 风险提示 

关联房企竣工速度降低导致交付物业面积增速不达预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 1620  2055  2767  3748  

每股收益 0.29  0.44  0.61  0.86   营业总开支 1192  1514  2014  2725  

每股净资产 2.55  2.99  3.60  4.45   毛利率% 26% 26% 27% 27% 

每股经营现金流 0.86  0.82  1.11  1.18   其他收入 3  3  3  3  

价值评估（倍）          销售费用 42  51  69  82  

P/E 80.0  52.8  37.8  26.9   管理费用 117  144  194  244  

P/B 9.0  7.7  6.4  5.2   其他营业费用 8  7  7  7  

P/S 8.8  7.0  5.2  3.8   营业利润 264  341  485  692  

盈利能力指标（%）          利息收支 -33  14  18  21  

毛利率 26% 52% 40% 40%  其他非经营性损益 16  15  15  15  

净利润率 11% 13% 14% 14%  除税前利润 247  376  526  738  

净资产收益率 5% 7% 8% 9%  减：所得税 69  105  147  207  

盈利增长（%）      净利润 179  271  378  532  

营业收入增长率 26% 26% 27% 27%  少数股东权益 0  0  0  0  

净利润增长率 11% 13% 14% 14%  归属普通股东净利润 179  271  378  532  

偿债能力指标               

资产负债率 49% 50% 51% 49%  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

流动比率 2.15  2.07  2.03  2.09   货币资金 2616  3145  3856  4614  

速动比率 2.15  2.07  2.03  2.09   应收款项 208  294  395  535  

现金比率 1.99  1.90  1.84  1.88   存货 0  0.00 0.00 0.00 

经营效率指标      其它流动资产 0  0  0  0  

应收帐款周转天数 7.80  7.00  7.00  7.00   流动资产合计 2824  3439  4252  5150  

      固定资产 7  7  7  7  

      商誉及无形资产 0  0  0  0  

      其他非流动资产 256  256  256  256  

      非流动资产合计 267  267  267  267  

      资产总计 3091  3706  4519  5417  

      短期借款 0  0  0  0  

      应付账款 90  116  155  210  

      应交税金 41  103  138  187  

      其他流动负债 1183  1438  1799  2061  

      流动负债合计 1313  1658  2092  2458  

      长期借款 0  0  0  0  

      其它长期负债 190  190  190  190  

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动负债合计 190  190  190  190  

经营活动现金流 534  508  689  733   负债总计 1504  1848  2283  2649  

投资活动现金流 702  21  23  25   普通股股东权益 1587  1858  2236  2768  

融资活动现金流 827  0  0  0   少数股东权益 0  0  0  0  

现金净流量 2063  529  711  758   负债和所有者权益合计 3091  3706  4519  5417  

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 25 日 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
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