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最近一年走势 

 
 

相对恒生指数表现 
 

表现 1M 3M 12M 

新城悦 7.97  7.97  7.97  

恒生指数 7.81  -4.95  -10.52  
 

 

市场数据 2018/11/30  

当前价格（港元） 3.25  

52 周价格区间（港元） 2.9-3.63 

总市值（百万港元） 2,665  

流通市值（百万港元） 2,665  

总股本（万股） 82,000  

流通股（万股） 82,000  

日均成交额（百万港元） 27.20  

近一月换手（%） 20.19  

 

相关报告 
  

无 

投资要点： 

 新城悦：深耕江浙沪的综合性物业服务公司。新城悦为新城集团旗下

第三家上市公司，主营业务为为物业开发商、社区业主以及租户提供

物业管理服务和增值服务。截止 2018 年 11 月 30 日，公司第一大股

东王振华先生持股比例 73.17%，为上市公司的实际控制人，公司的

股权结构集中。新城悦在中国指数研究院发布的 2018 中国物业服务

百强企业中排名第 16 位，在中国物业服务百强企业成长性排名第 7

位。 

 聚焦中高端市场、多业态服务定位，“1+3”策略获得阶段性成果。 公

司管理业态包含中高端住宅、办公写字楼等多种物业类型，签约项目

覆盖 21 个省、直辖市及自治区的 62 个城市。1）公司在巩固长三角

区位优势的同时，加强物业管理项目的跨区域拓展，2015 年以来收

入占比提升超过 10 个百分点。公司未来将继续做深江浙沪下沉市场，

巩固现有优势区域，同时坚持全国化布局发展战略。2）服务产品定

位中高端，公司住宅项目平均物业费单价大约在 2 元/月*平方米左右，

非住宅项目平均物业费单价在 4-5 元/月*平方米水平区间。3）项目呈

多元化结构，非住宅项目收入占比超过三成。截止 20180430，公司

在管项目中住宅面积占比 77.6%、收入占比 68.2%。 

 背靠快速发展的地产开发商新锐新城控股，未来储备面积增长可靠，

第三方拓展同时发力。1）截止 20180731，公司总合约建筑面积 83.8

百万平方米，总在管建筑面积 37.7 百万平方米。2015-2017 年在管

面积 CAGR37%，合约面积 CAGR45%。2）公司合约建筑面积来自

于新城联署集团的占比 76%，未来新城集团的一手项目仍将作为公司

管理项目主要来源。过去 3 年新城控股销售面积 CAGR 达到 64%，

根据中指院数据，2018 年 1-11 月新城控股累计销售面积 1578 万平

方米，排名行业第 7 位。3）第三方拓展取得明显突破。2015-20180430

合约面积中来自于第三方占比由 4.5%提升至 24.4%，2015-2017 年

合约面积来自第三方的规模 CAGR 高达 232%。 

 财务状况稳健，资产质量良好，现金流充沛。1）公司收入、利润高

速增长，2015-2017 年 CAGR 分别为 47%、82%。其中物业管理服

务和增值服务收入 2015-2017 年 CAGR 分别为 39%、68%。2）公

司增量项目以一手盘为主、近几年服务外包比例显著提升，且公司在

长三角区域项目密度较高，具备区域集中优势和规模效应。公司费用

控制情况良好，三项费用率、尤其是管理费率保持稳定，新城悦员工
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社保缴费合规性好，外包服务暂未出现成本传递现象。综合考虑新盘

增量效应、公司成本管控能力以及社保缴费的合规程度，预计未来公

司利润率水平可维持稳定。3）现金流充沛。公司 2015-2017 年经营

现金流量净额为人民币 9150 万元、9391 万元和 19825 万元，净现

金流分别为人民币-4441 万元、32305 万元、19053 万元。 

 从物业公司商业模式看估值，新城悦处于较低水平。1）物业管理服

务、增值服务均为规模驱动，单位面积盈利能力差异体现不同公司管

理运营能力和业务拓展深度的差异，我们认为给予单位面积盈利能力

更强的公司更高的估值水平是合理的。考虑到市值应同时反应各公司

已公告的潜在管理面积规模，我们认为物管公司估值应当同时考虑两

个要素：单位面积盈利能力、已公告储备面积，据此原则计算出新城

悦的估值处于相对较低水平。2）基础物业服务业务没有明显的规模

效应，但增值业务规模效应应当较为显著，且高毛利、高附加值的增

值业务预期将成为未来物管公司利润贡献主力。建议同时关注 P/S 估

值水平，新城悦当前 P/S 估值处于港股 6 家可比上市物业公司中下水

平。 

 盈利预测和投资评级：首次覆盖买入评级   预计公司 2018-2020 年

归属母公司股东净利润为人民币 1.06 亿元、1.36 亿元、1.74 亿元，

摊薄 EPS 为人民币 0.13 元、0.17 元、0.21 元，对应动态 PE 为 22.2

倍、17.3 倍、13.6 倍。新城悦定位多业态综合物业服务提供商，当

前储备合同面积约为在管面积的 1.2 倍，兄弟开发商新城控股集团近

几年销售面积增长迅速、土地储备充裕，公司未来一手储备项目增长

有保障。本次融资部分资金用于新项目开拓、社区智能化服务水平提

升及增值业务拓展，配以合理的一线人员激励机制和稳健的外延扩张

战略，预计未来几年公司将进入规模和盈利快速双升的状态。单位合

约面积市值/单位在管面积利润口径的估值来看，新城悦处于可比上市

公司中较低水平。首次覆盖给予买入评级。 

 风险提示：1）上游周期风险；2）人力成本上涨风险；3）公司未来

规模增长和增值业务拓展不达预期风险；4）公司业绩不达预期风险；

5）小盘股流动性风险；6）股价波动风险。 

 

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 866 1,059 1,321 1,659 

增长率(%) 51.0% 22.3% 24.7% 25.6% 

归母净利润（百万元） 73 106 136 174 

增长率(%) 69.4% 44.8% 28.3% 27.4% 

摊薄每股收益（元） 0.09 0.13 0.17 0.21 

ROE(%) 48.5% 12.7% 13.7% 14.9% 
 

注：表中盈利预测数据币种为人民币。资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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1、 新城悦：深耕江浙沪的综合性物业服务公司 

新城悦控股有限公司，1996 年成立，主营业务为为物业开发商、社区业主以及

租户提供物业管理服务和增值服务，为新城集团旗下第三家上市公司。公司依托

“新城悦”物业服务品牌，为业主提供以家庭为核心的，基于高品质物业管理服

务基础之上的全面生活解决方案。公司于 2018 年 11 月 6 日登陆港交所，代码

1755.HK。 

图 1：公司业务架构 

 

资料来源：新城悦招股书，国海证券研究所 

截止2018年11月30日，公司第一大股东王振华先生共持有公司6亿股普通股，

本次 IPO 实际发行 2.2 亿股（含超额配售）普通股，王先生持有 IPO 发行完成

后上市公司 73.17%的股份，为上市公司的实际控制人，公司的股权结构集中。

新城悦在中国指数研究院发布的 2018 中国物业服务百强企业中排名第 16 位，

在中国物业服务百强企业成长性排名第 7 位。 

2、 聚焦中高端市场，多业态服务定位，“1+3”战略

获得阶段性成果 

1） 过去三年管理项目规模快速扩张，服务项目包含多种业态 

截止 20180731，公司在管项目面积 37.7 百万平方米，签约面积已达到 83.8 百

万平方米。2015-2017 年在管面积 CAGR37%，合约面积 CAGR45%。公司管

理服务业态包含中高端住宅、办公写字楼等多种物业类型，截止 20180731 公司

签约项目覆盖 21 个省、直辖市及自治区的 62 个城市，共计 349 个项目，服务

超过 30 万家庭。公司在管项目以包干制为主。 
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表 1：新城悦管理规模和收费制 

管理项目规模（单位：万平方米） 包干制 VS 酬金制（在管项目，单位：万平方米） 

 2015 2016 2017 

2015-2017 

CAGR 20180430  2015 2016 2017 

2015-2017 

CAGR 20180430 

在管面

积 1933.90 2749.00 3627.70 36.96% 3702.70 包干制 1865.9 2683.4 3550.5 37.94% 3625.5 

同比 - 42.15% 31.96% - - 占比 96.48% 97.61% 97.87% - 97.92% 

合约面

积 3230.00 4770.00 6780.00 44.88% 7330.00 酬金制 68 65.6 77.2 6.55% 77.2 

同比 - 47.68% 42.14% - - 占比 3.52% 2.39% 2.13% - 2.08% 

储备面

积 1296.10 2021.00 3152.30 55.95% 3631.30 

 同比 - 55.93% 55.98% - - 

资料来源：新城悦招股书，国海证券研究所 

2） “1+3”战略取得阶段性成果 

公司在区域战略上与新城控股集团相关度高：坚持以上海为中枢，长三角地区为

核心，并向珠三角、环渤海和中西部地区进行全国扩张的“1+3”战略布局。新

城悦 2015 年以来在长三角地区收入占公司物业管理服务总收入比例维持在 80%

以上。近年来公司加大了长三角地区以外的项目拓展，取得了一定的成果，收入

占比由 2015 年的 4.6%提升至 2018 年 4 月底的 16.6%。新城悦未来将继续做

深江浙沪并于该区域内逐步下沉，巩固现有优势区域，同时坚持全国化布局发展

战略。 

图 2：新城悦项目地区分布情况 

 

资料来源：新城悦招股书，国海证券研究所 

3） 服务产品定位中高端，物业费收缴情况良好 

公司住宅项目的平均物业费单价大约在 2 元/月*平方米左右（不同地区存在一费

制和多费制差异，这里为统一口径后的估算价），非住宅项目平均物业费单价在
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4-5 元/月*平方米水平区间。公司平均物业费收缴率大约为 93%，考虑 3 年内追

缴回的情况收缴比率可达到 98%。公司对应收款项采取较为保守的坏账亏损率

计提原则，坏账准备拨备计提较为充分。 

除传统物业服务外，新城悦还通过新橙社 APP 为住户提供基础物业管理和增值

服务相关的信息服务内容，包括物业缴费、社区公告、电梯紧急救助，米面粮油、

家庭清洁等生活用品优惠购买和配送服务，标准化家政服务，邻里活动和社交互

动平台服务等等。截止 20180430，新橙社 APP 注册用户数 28.6 万，月活跃用

户率 29.7%。 

图 3：新橙社 APP 主要功能  图 4：新橙社 APP 收入（单位：百万元 RMB） 

 

 

 

资料来源：新城悦招股书，国海证券研究所  资料来源：新城悦招股书，国海证券研究所 

4） 项目结构稳定，非住宅项目物业管理收入贡献 30%以上 

截止20180430，公司在管项目建筑面积中住宅占比77.6%、非住宅占比22.4%；

从 2018 年 1-4 月物业管理收入构成来看，住宅项目占比 68.2%、非住宅项目收

入占比 31.8%。 

表 2：新城悦在管项目类型 

在管面积项目类型（单位：万平方米、%） 在管项目类型（按收入）（单位：万元、%） 

 2015 2016 2017 

2015-2017 

CAGR 20180430  2015 2016 2017 

2015-2017 

CAGR 20180430 

住宅 1463.30 2122.50 2810.40 38.59% 2871.90 住宅 21972.40 28486.20 39296.10 33.73% 14812.10 

占比 75.67% 77.21% 77.47% - 77.56% 占比 74.77% 71.36% 69.28% - 68.19% 

非住宅 470.6 626.5 817.3 31.78% 830.8 非住宅 7415.4 11433.9 17421.6 53.28% 6908.4 

占比 24.33% 22.79% 22.53% - 22.44% 占比 25.23% 28.64% 30.72% - 31.81% 

资料来源：新城悦招股书，国海证券研究所 

3、 背靠快速发展的地产开发商新城控股，未来储备

面积增长可靠，第三方拓展同时发力 

1） 新城控股开发项目为公司项目主要来源 

0.00
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1.00
1.50
2.00
2.50
3.00
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4.00

2015 2016 2017 20180430

APP收入 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 8 

按合约建筑面积口径和在管面积口径，新城悦项目来自于开发商新城控股的占比

分别为 76%、72%，包括新城悦所开发的住宅和商业物业，其中商业物业部分

主要为写字楼和配套住宅（商场不包含在内）。 

表 3：新城悦项目来源 

合约建筑面积口径（单位：万平方米、%） 在管面积口径（单位：万平方米、%） 

 2015 2016 2017 

2015-2017 

CAGR 20180430  2015 2016 2017 

2015-2017 

CAGR 20180430 

开发商 3079.00 3712.70 5167.30 29.55% 5545.9 开发商 1854.80 2080.30 2617.80 18.80% 2679.7 

占比 95.46% 77.89% 76.20% - 75.62% 占比 95.91% 75.67% 72.16% - 72.37% 

第三方 146.3 1053.6 1613.5 232.09% 1788.1 第三方 79.1 668.7 1009.9 257.31% 1023 

占比 4.54% 22.11% 23.80% - 24.38% 占比 4.09% 24.33% 27.84% - 27.63% 

注：开发商指新城联署集团。资料来源：新城悦招股书，国海证券研究所 

2）依托新城控股集团，储备项目可实现规模、多业态迅速扩张 

截止 2018731，公司储备面积 46.1 百万平方米，公司合约建筑面积来自于新城

联署集团的占比为 75.6%，未来新城集团的一手项目仍将作为公司储备项目主

要来源。 

过去3年新城控股销售面积分别为346万平方米、575万平方米、928万平方米，

CAGR 达到 63.8%，2018 年前 10 个月新城控股累计销售面积 1446 万平方米，

同比增长 123.2%。根据中国指数研究院统计数据，新城控股前 11 个月销售面

积达到 1578 万平方米，行业排名第 7 位（前 6 位分别为碧桂园、恒大、万科、

绿地、融创、保利）。 

业态上，住宅方面截止 2017 年底新城控股在全国 70 多个城市拥有储备总建筑

面积 6800 万平方米，其在商业开发上近年来亦取得不菲成绩，将于全国 63 个

大中城市布局 77 座吾悦广场。根据新城控股公告，2017 年底已开业 23 个吾悦

广场，平均出租率 97.9%。 

图 5：新城控股集团项目分布（绿色/红色分别代表住宅和商业项目） 

 

资料来源：新城控股官网，国海证券研究所 
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表 4：新城控股（601155.SH）销售面积和新增土地储备（单位：万平方米、%） 

 2015 2016 2017 201801-10 

累计销售面积 345.98 575 928.28 1,446.19 

同比 25% 48.76% 61.44% 123.18% 

行业排名 22 15 11 8 

 2015 2016 2017 2018H1 

新增土地储备 950.68 1,424.22  3,392.79  2073.93 

住宅建筑面积 未公告 1,060.97 2,446.02 未公告 

商业建筑面积 未公告 363.25 946.77 未公告 

资料来源：新城控股（601155.SH）公司公告，中国指数研究院，国海证券研究所 

新城控股所开发项目权益占比普遍较高，因此在后期建成项目的物业公司选择上

具备很强话语权，也就是说新城控股集团的销售面积基本上可转化为新城悦的储

备合约建筑面积。 

图 6：新城控股 2017 年部分房地产项目举例 

 

资料来源：新城控股 2017 年年报，国海证券研究所 

期限上看，新城控股集团的项目销售到交付平均大约两年，即新城控股集团的销

售面积平均在未来两年将逐步转化为公司的在管面积。 

3） 第三方拓展进步明显 

2015-20180430，公司合约建筑面积中来自于第三方的比例由 4.5%提升至

24.4%， 2015-2017 年来自于第三方的合约建筑面积和在管面积 CAGR 分别高

达 232%、257%。（见表 3） 
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4、 财务状况稳健，资产质量良好，现金流充沛  

1） 2015-2017 年收入、利润高速增长，增值服务贡献呈提升趋势 

公司 2017 年营业收入、净利润分别为人民币 8.66 亿元、7340 万元，2015-2017

年 CAGR 分别为 47.1%、81.8%。其中物业管理服务和增值服务收入占比分别

为 65.5%和 34.5%，2015-2017 年物业管理服务、增值服务收入 CAGR 分别为

38.9%、67.7%。 

表 5：新城悦收入构成及净利润（单位：万元 RMB、%） 

 2015 2016 2017 2015-2017CAGR 20180430 

营业收入 40060 57378 86642 47.06% - 

物业管理服务收入 29387.8 39920.1 56717.7 38.92% 21720.5 

%占比 73.36% 69.57% 65.46% - 71.57% 

增值服务收入 10637.9 17417.1 29919.3 67.71% 8626 

%占比 26.55% 30.35% 34.53% - 28.43% 

净利润 2,220.90 4,333.30 7,340.60 81.80% 3856.6 

资料来源：新城悦招股书，国海证券研究所 

2） 增值服务收入增长势头较好，社区相关服务和专业服务占比提

升有助抵御上游周期风险 

增值业务中贡献最大的为物业开发商相关服务，主要为案场服务和咨询服务，该

业务可能会受到上游房地产开发周期的一定影响。结合公司项目结构来看，还需

持续跟踪新城控股集团开发销售节奏以及公司在第三方业务上的拓展情况。 

增值业务中的社区相关服务和设备维护等专业服务收入有明显增长，2015-2017

年 CAGR 分别为 58.7%、133.5%，2017 年两者合计贡献收入 14.3%。 

表 6：新城悦增值服务收入拆分（单位：万元 RMB、%） 

 2015 2016 2017 2015-2017CAGR 

物业开发商相关服务 7444 10864 17550 53.5% 

%占比  18.58% 18.93% 20.26% - 

社区相关服务 1719 2727 4330 58.7% 

%占比 4.29% 4.75% 5.00% - 

专业服务 1475 3826 8039 133.5% 

%占比 3.68% 6.67% 9.28% - 

注：表中占比皆为占总营业收入比重。资料来源：新城悦招股书，国海证券研究所 

3）新盘增量效应和服务外包有助基础物业服务毛利率稳步提升，增值

业务毛利率有望维持在相对较高水平 
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2015 年-2017 年，公司的基础物业服务毛利率由 21.4%提升至 25.3%，主要因

其新增项目以一手项目为主，新盘占比提升有助于提升基础物业服务毛利率水平。

另一方面，近年来公司加强了劳动力密集型工种外包，外包成本占销售成本比例

由 2015 年的 19%提升到 20180430 的 57.4%（见表 7）。同时考虑到公司在长

三角区域项目密度较高，具备一定的区域集中优势，在外包服务方面会存在一定

的规模效应。因此，近几年基础物业服务的毛利率将有望继续稳中有升。 

表 7：新城悦外包成本占销售成本比例（单位：万元 RMB、%） 

 2015 2016 2017 201801-04 

外包保安绿化保洁成本 5704.1 14690.1 29767.7 12389.4 

销售成本 29981.2 41143.7 62412.4 21576.3 

外包保安绿化保洁成本/销售成本 19.03% 35.70% 47.70% 57.42% 

资料来源：新城悦招股书，国海证券研究所 

2015-2017 年，公司增值业务毛利率分别为 35.3%、37.6%和 33.1%，整体来看

高于基础物业服务，尤其是毛利率水平较高的社区相关服务及专业服务收入占比

呈提升趋势，因此增值业务毛利率有望维持在相对基础物业服务而言的较高水平。

预计公司整体毛利率水平也表现的较为稳健。 

图 7：新城悦物业管理服务和增值服务毛利率（%）  图 8：新城悦增值服务分拆毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：新城悦招股书，国海证券研究所  资料来源：新城悦招股书，国海证券研究所 

4） 成本端控制情况良好 

2015-2017 年公司三项费用率分别为 16.2%、17.1%和 15.9%，其中管理费率分

别为 14.9%、15.4%和 14.9%。新城悦员工社保缴费合规性好，缴费率较高。当

前社保新政尚无具体实施细则出台，外包服务方面暂未出现成本传递现象。综合

考虑新盘增量效应、公司成本管控能力以及社保缴费的合规程度，预计未来公司

利润率水平可维持稳定。 

表 8：新城悦总成本费用构成（单位：万元 RMB、%） 

 2015 2016 2017 201801-04 

雇员福利费用 21589.7 26244.7 28777.4 9117.9 

占比（%）/总成本费用 59.7% 51.7% 37.8% 33.8% 
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外包保安绿化保洁成本 5704.1 14690.1 29767.7 12389.4 

占比（%）/总成本费用 15.8% 28.9% 39.1% 46.0% 

专业服务及社区相关服

务所用原材料及组件 547.5 1381.8 5828.1 798.0 

公用设施费 1603.5 1966.6 3438.2 1103.1 

其它 6693.2 6462.4 8341.7 3553.2 

总成本费用 36138.0 50745.6 76153.1 26961.6 

资料来源：新城悦招股书，国海证券研究所 

 

表 9：新城悦社保缴费情况（单位：万元 RMB） 

 2015 2016 2017 

上一年员工薪资分红等 - 16614.1 20075.1 

当年社保公积金公司缴纳 - 4026.1 5397.7 

资料来源：新城悦招股书，国海证券研究所 

5） 资产质量、现金流状况良好 

公司资产以现金及现金等价物为主，2016 年、2017 年应收账款周转天数分别为

25.4 天、26.9 天，2017 年底短期有息债务规模相比货币资金规模较小。上市后

随着公司权益资产的增加，资产负债率将有所降低。 

表 10：新城悦货币资金规模和带息债务规模（单位：万元 RMB） 

 2015 2016 2017 

现金及现金等价物 11987 44292 63346 

短期带息债务规模 6008 6590 6590 

资料来源：新城悦招股书，国海证券研究所 

公司 2015-2017 年经营现金流量净额为人民币 9150 万元、9391 万元和 19825

万元，净现金流-4441 万元、32305 万元、19053 万元。 

表 11：新城悦财务数据汇总（单位：万元 RMB、%） 

 2015 2016 2017 2015-2017CAGR 20180430 

营业收入 40,060  57,378  86,642  47.06% 30,347  

毛利率 25.16% 28.29% 27.96% - 28.90% 

净利润 2,221  4,333  7,341  81.80% 3,857  

净利润率 5.54% 7.55% 8.47% - 10.15% 

ROE（%） -195.16% 37.26% 38.83% - 19.65% 

资产负债率（%） 103.12% 80.47% 76.76% - 75.48% 

资料来源：新诚悦招股书，国海证券研究所 
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5、 从物业公司商业模式看估值：新城悦处于较低水

平 

1） 单位合同面积市值/单位在管面积利润：新城悦处于较低水平 

物业管理服务业务和增值服务业务均为规模驱动，我们认为高品质物业服务和高

人力、物料投入相关度大，同业态不同定位项目的基础物业服务毛利率水平区间

应当相对稳定，而增值业务收入则为基础物业服务之上的附加价值，单位面积盈

利能力差异体现了不同公司之间管理运营能力和业务拓展深度的差异，因此给予

单位面积盈利能力更强的公司更高的估值水平是合理的。 

考虑到市值应当同时反应未来潜在管理面积规模这一要素，我们认为物业公司当

前的估值应当同时考虑两个要素：单位面积盈利能力、已公告储备面积（不考虑

关联开发商和第三方拓展的潜在增量），市场给予上市公司估值的差异源于对公

司单位面积盈利能力变化的预期、和对公司未来储备面积增长的预期。根据以上

原则，我们计算出港股 6 家上市物业公司估值的横向比较（见表 12），可以看出

新城悦的估值处于较低水平。 

表 12：港股上市物业公司估值横向比较 

 

新城悦

（1755.HK） 

绿城服务

（2869.HK） 

碧桂园服务

（6098.HK） 

雅生活服务

（3319.HK） 

彩生活

（1778.HK） 

中海物业

（2669.HK） 

规模：（单位：万平方米） 

在管面积 3,770  15,080  13,680  10,913  33,400  13,600  

合约面积 8,380  31,110  38,600  18,563  48,400  未公告 

注：新城悦为 20180731 数据，其它为截止 20180630 数据，中海物业未公告合约面积。 

区域和定位： 

地区 
长三角 

长三角、 

环渤海 
全国 

珠三角、 

长三角 
全国 大陆、港澳 

住宅项目物业费单价（元/年*平方米） 2 3.13 2 2 1.2-1.5 未公告 

单位面积盈利能力： 

2017 净利润（万元 RMB） 7,341  38,748  40,174  28,973  32,066  25,642  

2017 在管面积（万平方米） 3,628  13,780  12,276  7,834  29,400  12,830  

单位面积利润(元 RMB/平方米*年） 2.02  2.81  3.27  3.70  1.09  2.00  

注：表中单位面积利润以 2017 年计算。 

估值水平(单位面积估值/单位面积利润)： 

总市值（百万港元） 2,665  18,694  32,400  13,680  5,620  7,330  

单位合同面积市值(港元/平米） 28.20  53.29  74.44  65.35  10.30  n.a 

单位面积估值/单位面积利润（倍） 13.94  18.95  22.75  17.67  9.44  n.a 

注：总市值以 20181130 收盘价计算，汇率按 1 港元兑 0.8868 元人民币计算。 

其它估值指标： 

PE（2018E） 22.2  35.0  35.8  20.9  9.8  16.7  

PB（MRQ） 15.36  8.25  16.03  2.45  1.77  7.43  
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PS（2018） 2.23  2.45  6.99  3.86  1.30  1.75  

注：新城悦净资产取 2017 年底数据近似。 

资料来源：各上市公司公告，Wind 资讯，国海证券研究所 

2） PS 估值：新城悦处于中等偏下水平 

基础物业服务业务没有明显的规模效应，但涉及社区生活服务的增值业务规模效

应较为显著，且高毛利高附加值的增值业务预期将成为物管企业未来利润贡献主

力，因此建议同时关注 P/S 估值水平。考虑到不同公司包干制/酬金制占比的差

异，建议在对不同公司 P/S 估值做比较的时候同时考虑这一因素。表 12 中我们

计算出港股 6 家上市物业公司 P/S 估值，新城悦处于中等偏下水平。 

6、 盈利预测和投资评级  

1） 盈利预测 

假设 1：公司储备面积大部分来自于新城控股集团，且开发商贡献占比保持稳定；

储备面积转化为在管面积周期与新城控股开发周期相关，假设为平均 2-3 年；由

于存量项目物业费单价提升流程较为复杂，盈利预测中暂不考虑物业费单价上涨

因素； 

假设 2：合约面积增量以一手新盘为主，基础物业服务毛利率在未来三年稳中有

升。 

假设 3：增值服务继续维持相对较高增长趋势，增值服务毛利率维持稳定。 

假设 4：三项费用率维持稳定。 

盈利预测结果：预计公司 2018-2020 年归属母公司股东净利润为人民币 1.06 亿

元、1.36 亿元、1.74 亿元，摊薄 EPS 为人民币 0.13 元、0.17 元、0.21 元，对

应动态 PE 为 22.2 倍、17.3 倍、13.6 倍。 

表 13：新城悦盈利预测结果（单位：万元 RMB、%） 

 2017 2018E 2019E 2020E 

物业管理服务收入 56,718  73,733  95,853  124,609  

增值服务业务收入 29,919  32,212  36,279  41,319  

营业收入 86,642  105,945  132,131  165,928  

毛利率（%） 28.0% 29.5% 29.6% 29.8% 

三项费用率（%） 15.9% 15.9% 15.9% 15.9% 

净利润 9,174  11,667  14,644  18,659  

归母净利润 7,341  10,632  13,646  17,388  

摊薄 EPS（元） 0.09  0.13  0.17  0.21  

净利润率（%） 10.6% 11.0% 11.1% 11.2% 
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ROE（%） 48.5% 12.7% 13.7% 14.9% 

P/E 32.2 22.2 17.3 13.6 

P/B 15.4 2.6 2.3 2.0 

P/S 2.7 2.2 1.8 1.4 

EV/EBITDA 25.7  21.5  18.0  15.0  

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

2） 公司评级与投资建议 

新城悦定位多业态综合物业服务提供商，当前储备合同面积约为在管面积的 1.2

倍。公司背靠近几年快速发展的地产开发商新城控股集团，未来一手储备项目增

长有保障，增量项目以新盘为主的结构将有利于公司整体物业管理费水平和毛利

率的提升。本次融资部分资金将用于新项目开拓、社区智能化服务水平提升及增

值业务拓展，配以合理的一线人员激励机制和稳健的外延扩张战略，预计未来几

年公司将进入规模和盈利水平快速双升的状态。考虑更加适合衡量物业公司的估

值指标单位合约面积估值/单位在管面积利润，新城悦处于可比上市公司中较低

水平。首次覆盖给予买入评级。 

7、 风险提示  

1）上游房地产周期风险； 

2）人力成本上涨风险； 

3）公司未来规模增长和增值业务拓展不达预期风险； 

4）公司业绩不达预期风险； 

5）小盘股流动性风险； 

6）股价波动风险。 
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附表：新城悦盈利预测表  

证券代码： 1755.HK  

 

股价： 

 3.25

港元  投资评级： 买入 

 

日期： 2018/11/30  

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  每股指标与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      每股指标     

ROE 49% 13% 14% 15%  EPS 0.09 0.13 0.17 0.21 

毛利率 28% 29% 30% 30%  BVPS 0.19 1.10 1.26 1.47 

期间费率 16% 16% 16% 16%  估值     

销售净利率 11% 11% 11% 11%  P/E 32.2 22.2 17.3 13.6 

成长能力      P/B 15.4 2.6 2.3 2.0 

收入增长率 51% 22% 25% 26%  P/S 2.7 2.2 1.8 1.4 

利润增长率 69% 45% 28% 27%       

营运能力      利润表（万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产周转率 1.06 0.64 0.68 0.71  营业收入 86,642 105,945 132,131 165,928 

应收账款周转率 7.07 7.07 7.07 7.07  营业成本 62,412 74,691 93,038 116,503 

存货周转率 165.81 202.34 202.34 202.34  营业税金及附加 0 0 0 0 

偿债能力      销售费用 809 989 1,234 1,550 

资产负债率 77% 44% 45% 47%  管理费用 12,932 15,892 19,820 24,889 

流动比 1.22 2.25 2.19 2.14  财务费用 0 0 0 0 

速动比 1.21 2.25 2.18 2.13  其他费用/（-收入） 0 0 0 0 

      营业利润 11,163 14,373 18,039 22,986 

资产负债表（万元） 2017 2018E 2019E 2020E  营业外净收支 138 0 0 0 

现金及现金等价物 63,346 147,617 174,764 209,341  利润总额 11,302 14,373 18,039 22,986 

应收款项 12,261 14,993 18,698 23,481  所得税费用 2,127 2,705 3,396 4,327 

存货净额 376 369 460 576  净利润 9,174 11,667 14,644 18,659 

其他流动资产 0 0 0 0  少数股东损益 1,834 1,035 998 1,271 

流动资产合计 75,983 162,979 193,922 233,398  归属于母公司净利润 7,341 10,632 13,646 17,388 

固定资产 1,564 1,416 1,287 1,170       

在建工程 0 0 0 0  现金流量表（万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

无形资产及其他 3,810 0 0 0  经营活动现金流 19,825 18,986 27,030 34,489 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 7,341 10,632 13,646 17,388 

资产总计 81,357 164,394 195,209 234,568  少数股东权益 1,834 1,035 998 1,271 

短期借款 6,590 6,590 6,590 6,590  折旧摊销 316 0 0 0 

应付款项 5,632 5,524 6,881 8,616  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 10,336 7,318 12,386 15,830 

其他流动负债 50,136 60,287 75,113 94,107  投资活动现金流 (772) 3,959 129 117 

流动负债合计 62,358 72,401 88,584 109,313  资本支出 (122) 149 129 117 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 95 95 95 95  其他 (650) 3,810 0 0 

长期负债合计 95 95 95 95  筹资活动现金流 0 61,327 (12) (29) 

负债合计 62,453 72,496 88,679 109,407  债务融资 0 0 0 0 

普通股股本 0 3 3 3  权益融资 0 63,800 0 0 

股东权益 18,904 91,898 106,531 125,161  其它 0 (2,473) (12) (29) 

负债和股东权益总计 81,357 164,394 195,209 234,568  现金净增加额 19,053 84,271 27,147 34,577 
 

注：用于计算 EPS、BPS 等的加权平均股本数为 82000 万股，表中盈利预测数据币种为人民币，汇率按 1 港元兑换 0.8868 元人

民币计算。资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【社会服务业组介绍】  
  
张蕾，复旦大学金融学硕士，南京理工大学经济学学士，5 年券商研究所行业研究从业经历，聚焦消费升级相关的

现代服务领域研究。 

周玉华，中南大学交通运输工学学士，经济学硕士，曾在华创证券从事交通运输和餐饮旅游行业研究。5 年证券行

业从业经验，目前从事社会服务行业研究。  

【分析师承诺】 

 
张蕾，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先恒生指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随恒生指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后恒生指数。 

股票投资评级 

买入：相对恒生 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对恒生 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对恒生 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对恒生 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告仅供国海证券股份有限公司（简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公

司接受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外

部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关

的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的

证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测

不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的

出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联

机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、

财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告
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中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、

本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本

报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全

部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

  

  

 


