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新城悦 – IPO 点评 

报告摘要 

公司概览 

 新城悦是一家物业管理服务公司，根据中指院的《2018年中国物业服务百强企

业研究报告》，公司在中国物业服务百强企业中排名第16位。截至2018年4月，

新城悦拥有约7,330万平方米的合约建筑面积，及约3,700万平方米的在管建筑

面积。 

 新城悦，顾名思义是新城集团体系内的物管平台，虽然和在港上市的新城发展

（1030 HK）没有从属关系，但控股股东同为王振华先生。截至2018年4月，

在公司7,330万平方米的合约建面中，约75%来自新城集团。 

 物业管理服务是公司的主要收入来源，约占2017年总收入的66%，服务范围包

括保安、公共设备保养、公共及停车区域管理、及客户服务。此外还提供增值

服务，占2017年总收入的34%，服务包括物业开发商相关服务、小区相关服务

及专业服务。 

 FY2015-FY2017，公司收入分别约为4亿元（人民币。下同）、5.7亿元及8.7

亿元，CAGR为47%；净利润分别约2,221万元、人民币4,333万元及7,341万

元，净利率分别约为5.5%、7.6%以及8.5%。 

行业状况及前景 

 中国房市场发展多年渐趋成熟，2017年商品房销售建面约17亿平方米，经历

多年的积累，物管行业将进入黄金时期。根据中指院报告，预计2020年全国物

业管理行业规模可达243亿平方米。 

 行业整合，强者愈强就成了大趋势，2018年首三季百强房企销售额约70,000

亿元，占全国总销售约70%。然而下游物业管理行业虽有同样整合之势但仍然

分散，物管百强所占的市场份额只有约三成，行业龙头预期还大幅受惠整合红

利。 

优势与机遇 

 新城集团是中国增长最快的物业开发商之一，据克而瑞数据，新城控股在2018

年首9个月的合约销售额约1,600亿元，排名第8位。新城控股的强劲销售将支

撑同系公司的未来发展。 

 除一般物管服务外，公司还提供其他增值服务，以多样化的服务范围增加住户

的满意度，从而使公司能够保持对物业管理服务的保留率，为未来带来稳定收

入。 

弱项与风险 

 房地产市场波动，以及政府对房地产行业的调控政策可能导致未来增速放慢。 

 国务院明确表示从 2019 年 1 月 1 日起，将各项社保费交由税务部门统一征收。

表示企业以前按照社保缴费下限申报和缴纳的，在明年起都要按员工实际工资

来缴纳五险一金。公司超过 80%的成本为直接员工支出及外包成本，我们预

计整体成本会上升，这是公司以至整个行业在短期最大的不利因素。 
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IPO 专用评级： 5 
-- 评级分为 0 至 10，10 为最高 

-- 评级基于以下标准： 

1. 公司营运（0-3）： 2 

2. 行业前景（0-3）： 2 

3. 招股估值（0-2）： 1 

4. 市场情绪（0-2）： 0 

 
 

主要发售统计数字 
 

上市日期 11 月 6 日 

  

发行股数（百万股） 200.0 

-- 当中旧股数目及占比 0; 0% 

发行后总股本(百万股) 800.0 

发行价范围 (港元) 2.90-3.90 

发行后市值 (百万港元) 2320-3120 

备考预测盈利 (百万港元) -- 

备考预测全市盈率 (倍) -- 

备考每股净资产(港元) 0.93-1.17 

备考市净率(倍) 3.12-3.33 

 

保荐人 华泰金融 

账簿 

管理人 

华泰金融、新城晋峰证券、国泰君安、

西证（香港）证券、东方证券（香港）、

交银国际 

会计师 罗兵咸永道 

资料来源：公司招股书 

 
 
 
 
 
 

黄焯伟   行业分析师 
+852-2213 1402 

stevewong@eif.com.hk 
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投资估值 

 假设新城悦以下限定价（每股 2.9 港元），以 2017 年的净利润 7341 万元计算，静态市盈

率（完全摊薄）约 27.5 倍。我们估计公司 2017 年底的待转化合同管理面积约 3200 万平方

米，假设分三年转化（行业平均数），若利润能力保持在平稳水平，估计 2018 年净利润约

1 亿元，相当于市盈率（完全摊薄）20 倍，与其他物管公司相约，但考虑到市场情绪短期

比较负面，给予 IPO 专用评级 “5” 。 

 

图 1：新城悦首四月营运情况 

 
资料来源：招股书、安信国际 

  

（百万元） 2015年 2016年 2017年 2017年 2018年
首四月 首四月

总收入 400           573           866           218           303           

毛利 100           162           242           62             88             

毛利率 (%) 25% 28% 28% 28% 29%

销售及行政开支 (62)            (96)            (137)          (35)            (54)            

开支收入比 (%) -15% -17% -16% -16% -18%

营业利润 39             66             105           26             34             

营业利率 (%) 10% 11% 12% 12% 11%

税前利润 38             66             113           29             39             

净利润 22             43             73             19             27             

净利率 (%) 6% 8% 8% 9% 9%

分部收入分布：
物业管理服务收入 294           399           567           161           217           

占比（%） 73% 70% 65% 74% 72%

分部毛利 63             97             143           39             60             

分部毛利率 (%) 21% 24% 25% 24% 27%

增值服务收入
物业开发商相关服务 74             109           175           29             61             

占比（%） 19% 19% 20% 13% 20%

分部毛利 19             29             39             6               13             

分部毛利率 (%) 25% 27% 22% 22% 22%

小区相关服务 17             27             43             15             12             

占比（%） 4% 5% 5% 7% 4%

分部毛利 15             24             37             13             11             

分部毛利率 (%) 89% 88% 85% 85% 88%

专业服务 15             38             80             13             13             

占比（%） 4% 7% 9% 6% 4%

分部毛利 3               13             23             4               4               

分部毛利率 (%) 22% 33% 29% 29% 29%
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图 2：新城悦总销售成本百分比明细 

 

资料来源：招股书、安信国际 

 

图 3：主要在港上市之物管公司 

 

资料来源：公司资资、安信国际 
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用
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3%

2017年 2018年首四月

碧桂园服务 2017 2018 绿城服务 2017 2018
(百万元) 上半年 上半年 同比增长 (百万元) 上半年 上半年 同比增长

总收入 1,415         2,016         42% 总收入 2,203         2,927         33%

物业管理服务 1,160         1,564         35% 物业管理服务 1,529         2,015         32%

非业主增值服务 139            276            98% 咨询服务 321            400            25%

社区增值服务 112            171            53% 园区生活服务 353            511            45%

其他服务 3                 5                 50%

毛利率 (%) 34% 39% 毛利率 (%) 19% 19%

净利润 202            471            133% 净利润 178            229            29%

面积 (百万平) 2017年底 2018年6月 增长 面积 (百万平) 2017年底 2018年6月 增长
在管收费 123            137            11% 在管收费 138            151            9%

雅生活服务 2017 2018 中海物業 2017 2018
(百万元) 上半年 上半年 同比增长 (百万港元) 上半年 上半年 同比增长

总收入 692            1,406         103% 总收入 1,592         1,906         20%

物业管理服务 547            750            37% 物业管理服务 1,491         1,772         19%

非业主增值服务 107            575            437% 增值服务 101            135            34%

业主增值服务 38              80              111%

毛利率 (%) 32% 36% 毛利率 (%) 27% 28%

净利润 112            332            196% 净利润 159            220            38%

面积 (百万平) 2017年底 2018年6月 增长 面积 (百万平) 2017年底 2018年6月 增长
在管收费 78              109            39% 在管收费 128            132            3%

新城悦 2017 2018
(百万元) 首四月 首四月 同比增长

总收入 218            303            39%

物业管理服务 161            217            35%

物業開發商相關服務 29              61              112%

社區相關服務 15              12              -18%

專業服務 13              13              -2%

毛利率 (%) 28% 29%

净利润 19              27              42%

面积 (百万平) 2017年底 2018年4月 增长
在管收费 36              37              2%

 -
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