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[Table_Title] 

业绩实现高速成长，坚持高品质规模扩张 
[Table_Title2] 正荣服务(6958.HK) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

正荣服务发布 2020 年半年报，公司上半年实现营业收入 4.5 亿元，

同比增长 49.6%；归母净利润 0.6 亿元，同比增长 106.8% 

►   业绩高速增长，盈利能力稳定 
2020H1 年公司实现营业收入 4.5 亿元，同比增长 49.6%；归母净利

润 0.6 亿元，同比增长 106.8%，业绩实现高速增长。盈利能力方

面，公司毛利率和净利率分别为 35.00%和 13.60%，毛利率与净利率

较去年末上升 0.87pct 和下滑 1.57pct,整体盈利能力保持稳定。 

►   管理规模持续增长，区域深耕凸显优势 
截至上半年末，公司合同面积和在管面积分别为 0.43 亿平方米和

0.28 亿平方米，较去年末增长 16.2%和 21.1%，实现了管理规模的持

续增长。区域分布来看，公司在长三角及海峡西岸范围内在管面积

占比由去年同期的 79.6%提升至 82.0%，围绕长三角及海峡西岸重点

城市持续发挥深耕优势。公司在重点城市深耕的同时，新进宣城、

常德等较有潜力的城市，业务辐射城市数扩展到 37 个。 

►   业务结构持续优化，积极推进数字化转型 
公司物业管理服务、社区增值服务和非业主增值服务的收入分别为

2.25 亿元、0.60 亿元、1.58 亿元，同比增长 37.2%、24.6%和

90.7%，占比分别为 50.8%、13.6%和 35.6%，业务结构进一步优化。

公司积极推进数字化转型方面的投入，受益于数字化升级、流程标

准化以及成本管控能力提升等措施，公司销售成本占总收入的

65.0%，相较 2019 年同期实现了 5.1 个百分点的下降。 

投资建议 
正荣服务业绩高速成长，坚持高品质规模扩张，增值服务稳步推

进，估值处于较低水平。我们预计正荣服务 2020-2022 年 EPS 分别

为 0.18/0.30/0.42 元 （ 1 港 元 =0.8830 元 ）， 对 应 PE 为

25.4/15.8/11.3 倍，首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

风险提示 
第三方扩展不及预期，人工成本上升 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit] 财务摘要 2018A 2019A 2020 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 456.49 719.34 1207.53 1789.46 2429.30 

YoY（%） — 57.58% 67.87% 48.19% 35.76% 

归母净利润(百万元) 39.61 105.36 190.91 308.02 431.55 

YoY（%） — 165.97% 81.20% 61.34% 40.10% 

毛利率（%） 26.51% 34.14% 35.62% 37.51% 38.32% 

每股收益（元） — — 0.18 0.30 0.42 

ROE（%） 73.21% 94.49% 31.69% 43.36% 37.79% 

市盈率 — — 25.43 15.76 11.25 
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[Table_Rank] 评级： 增持 
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1.业绩高速增长，盈利能力稳定 

2020H1 年公司实现营业收入 4.5 亿元，同比增长 49.6%；归母净利润 0.6 亿元，

同比增长 106.8%，业绩实现高速增长。 

图 1  公司历年营业收入及增速  图 2  公司历年归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

盈利能力方面，公司净资产收益率、销售毛利率和销售净利率分别为 34.83%、

35.00%和 13.60%，毛利率与净利率较去年末上升 0.87pct 和下滑 1.57pct，净利率有

小幅下滑主要是由于公司所得税率同比上升 7.28pct。在疫情影响之下，公司积极应

对，整体盈利能力保持稳定。 

图 3  公司历年摊薄净资产收益率  图 4  公司历年销售毛利率及销售净利率 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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2.管理规模持续增长，区域深耕凸显优势 

截至上半年末，公司合同面积和在管面积分别为 0.43 亿平方米和 0.28 亿平方米，

较去年末增长 16.2%和 21.1%，实现了管理规模的持续增长。区域分布来看，公司在

长三角及海峡西岸范围内在管面积占比由去年同期的 79.6%提升至 82.0%，长三角及

海峡西岸范围内收入占比由去年同期的 79.1%提升至 80.5%，公司围绕长三角及海峡

西岸重点城市持续发挥深耕优势。公司在上海、南京等一二线重点城市深耕的同时，

新进宣城、常德等较有潜力的城市，业务辐射的城市数量扩展到 37 个，在管项目数

量扩展到 165 个。 

从分业态来看，除在住宅、政府公建、写字楼、工业园区和学校等已覆盖的非住

宅领域持续拓展外，公司于报告期内实现了度假村业态的首度突破，业态日益多元，

结构日益优化。 

 

 

 

图 5  公司历年合同面积及增速  图 6  公司历年在管面积及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 7  公司历年分区域在管面积占比  图 8  公司历年分区域收入占比 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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3.业务结构持续优化，积极推进数字化转型 

公司物业管理服务、社区增值服务和非业主增值服务的收入分别为 2.25 亿元、

0.60 亿元、1.58 亿元，同比增长 37.2%、24.6%和 90.7%，占比分别为 50.8%、13.6%

和 35.6%。公司物业管理服务、社区增值服务和非业主增值服务的毛利率分别为

24.7%、69.0%和 36.8%，较去年同期分别+3.6pct、+15.8pct 和+3.0pct，毛利占比分

别为 35.9%、26.8%和 37.4%，业务结构进一步优化。 

公司积极推进数字化转型方面的投入，受益于数字化升级、流程标准化以及成本

管控能力提升等措施，公司销售成本占总收入的 65.0%，相较 2019 年同期的 70.1%，

实现了 5.1 个百分点的下降。 

 

图 9  公司历年不同业务收入占比  图 10  公司历年不同业务毛利占比 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 11  公司历年不同业务毛利率变化  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  
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4.盈利预测与投资建议 

正荣服务业绩高速成长，坚持高品质规模扩张，增值服务稳步推进，估值处于较

低水平。我们预计正荣服务 2020-2022 年 EPS 分别为 0.18/0.30/0.42 元（1 港元

=0.8830 元），对应 PE 为 25.4/15.8/11.3 倍，首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

表 1 可比公司估值表  

股票简称 最新收盘价 
EPS PE 

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

招商积余 26.52 0.27 0.58 0.80 1.10 98.24 45.49 32.98 24.05 

新大正 58.75 1.46 1.24 1.55 1.94 40.24 47.38 37.90 30.28 

南都物业 24.21 0.85 1.06 1.32 1.6 28.48 22.84 18.34 15.13 

正荣服务 4.68 — 0.18 0.30 0.42 — 25.43 15.76 11.25 
 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

5.风险提示 

竞争加剧拓展不及预期：上市物业企业增多，市场竞争加剧，致使拓展面积低于

预期。 

人力成本上升拖累利润率：物管行业中人力成本占比较高，人力成本过快上升将

对利润率产生一定负面影响。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 利润表（百万元） 2019A 2020 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020 2021E 2022E 

营业总收入 719.34 1207.53 1789.46 2429.30  净利润 105.36 190.91 308.02 431.55 

YoY(%) 57.58% 67.87% 48.19% 35.76%  折旧和摊销 9.03 17.19 16.55 16.22 

营业成本 471.73 775.34 1116.23 1496.41  营运资金变动 -9.09 -409.59 152.80 -146.57 

营业税金及附加      经营活动现金流 125.22 -195.95 487.03 313.69 

销售费用 0.00 0.00 0.00 0.00  资本开支 -5.49 -12.54 -13.21 -15.54 

管理费用 96.54 168.59 246.96 336.82  投资 0.00 -0.07 -0.09 -0.08 

财务费用 2.00 0.91 0.87 0.87  投资活动现金流 663.47 -12.84 -13.68 -16.09 

资产减值损失      股权募资 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资收益 -0.22 -0.23 -0.38 -0.46  债务募资 -499.63 -3.00 0.00 0.00 

营业利润 157.83 263.60 426.28 596.07  筹资活动现金流 -620.09 -3.91 -0.87 -0.87 

营业外收支 -9.13 0.00 0.00 0.00  现金净流量 168.60 87.30 272.48 296.74 

利润总额 146.48 262.45 425.03 594.74  主要财务指标 2019A 2020 2021E 2022E 

所得税  37.32 67.15 108.60 152.03  成长能力     

净利润 109.16 195.30 316.44 442.71  营业收入增长率 57.58% 67.87% 48.19% 35.76% 

归属于母公司净利润 105.36 190.91 308.02 431.55  净利润增长率 165.97% 81.20% 61.34% 40.10% 

YoY(%) 165.97% 81.20% 61.34% 40.10%  盈利能力     

每股收益(元) — 0.18 0.30 0.42  毛利率 34.14% 35.62% 37.51% 38.32% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020 2021E 2022E  净利润率 15.18% 16.17% 17.68% 18.22% 

货币资金 218.44 305.74 578.22 874.96  总资产收益率 ROA 19.91% 14.69% 18.11% 17.40% 

预付款项      净资产收益率 ROE 94.49% 31.69% 43.36% 37.79% 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力     

其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00  流动比率 1.08 1.83 1.70 1.87 

流动资产合计 389.19 1164.29 1569.10 2348.67  速动比率 1.08 1.83 1.70 1.87 

长期股权投资 0.15 0.22 0.31 0.39  现金比率 0.61 0.48 0.63 0.70 

固定资产 7.60 6.96 7.04 7.41  资产负债率 75.80% 52.03% 56.51% 52.32% 

无形资产 100.76 96.74 93.33 92.28  经营效率     

非流动资产合计 139.91 135.32 132.08 131.49  总资产周转率 1.36 0.93 1.05 0.98 

资产合计 529.11 1299.61 1701.18 2480.16  每股指标（元）     

短期借款 3.00 0.00 0.00 0.00  每股收益 — 0.18 0.30 0.42 

应付账款及票据 49.89 71.68 107.71 142.32  每股净资产 0.12 0.60 0.71 1.14 

其他流动负债 259.99 481.45 692.20 950.05  每股经营现金流 0.12 -0.19 0.47 0.30 

流动负债合计 360.13 635.33 920.47 1256.73  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 17.38 17.38 17.38 17.38  估值分析     

其他长期负债 23.54 23.54 23.54 23.54  PE — 25.43 15.76 11.25 

非流动负债合计 40.92 40.92 40.92 40.92  PB — 7.79 6.56 4.11 

负债合计 401.05 676.25 961.38 1297.65       

股本 0.35 0.35 0.35 0.35       

少数股东权益 16.56 20.95 29.36 40.53       

股东权益合计 128.06 623.36 739.80 1182.51       

负债和股东权益合计 529.11 1299.61 1701.18 2480.16       

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

由子沛：华西证券房地产行业首席分析师，同济大学及美国西北大学联合培养土木工程专业博

士，获得三项国家发明专利，擅长房地产行业政策研究与数据分析，曾就职于民生证券研究院任

房地产行业首席分析师；中国财富网“社区金融高峰论坛”特邀嘉宾，证券时报第二届中国证券

分析师“金翼奖”房地产行业第三名。 

侯希得：悉尼大学硕士学位，曾就职于民生证券，2019年加入华西证券任房地产行业分析师。 

肖峰：同济大学土木工程专业学士，上海财经大学金融硕士，2020年加入华西证券任房地产行业
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