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重要数据  
日期 2020-07-23 
收盘价（港元） 15.10 
总股本（百万股） 1,670 
总市值（百万港元） 25,217 
净资产（百万元） 1,228 
总资产（百万元） 2,478 
52 周高低（港元） 3.41/15.64 
每股净资产（元） 0.80 
数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

投资要点  

 三轮驱动，业绩稳步高增： 

2019 年公司收入为人民币 18.8 亿元，同比增长 75%；归母净利润为 2.24 亿

元，同比大幅增长 123%。细分来看，三个板块收入均呈现高增长态势。其中

社区增值表现较为亮眼，19 年同比增幅达 143%。盈利情况方面，物管及非

业主增值板块毛利率稳中有升，维持在 20%以上；社区增值板块毛利率相对

较高，维持在 50%以上的水平。公司在业绩高速增长的同时，增值服务收入

及利润的贡献逐渐加大，未来有望对盈利能力形成良好的支撑。 

 内增外拓，规模持续扩张： 

2019 年公司合约建筑面积同比增长 69%至 1.1 亿方，首次突破亿方大关。其

中母公司贡献同比增长 32%至 30.8百万方，第三方外拓较 18年同期上升 89%

至 79.7 百万方；在管面积方面，截至 19 年末，公司总在管面积达 65.2 百

万方，同比上升 62%。其中母公司贡献同比增加 21%至 17.7 百万方，第三方

外拓同比上升 85%至 47.5 百万方。整体来看，公司内增和第三方外拓贡献的

规模扩张速度均呈上升态势，未来业绩的增长更有保障。2020 年 4 月 8 日完

成对青岛银盛泰 50%股权的收购，战略布局进一步完善，预计并表后对公司

收入和利润将有进一步的补充。 

 维持目标价 15.09 不变，调整至“持有”评级 

公司业绩维持高速增长，各业务板块齐头并进，盈利能力稳步提升。在母公

司的支持下，公司在管面积持续增加，母公司强劲的销售及良好的储备为公

司未来发展奠定坚实的基础；同时公司外拓持续发力，未来有望成为公司维

持业绩增速的核心驱动力。我们看好公司中长期发展前景，由于近期公司股

价已超过目标价，调整评级至“持有”，维持目标价 15.09 港元。相信未来

随着公司业绩的不断兑现，估值将迎来较好的改善，建议持续关注。 

百万元人民币 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 

营业额 1,076  1,878  2,980  4,568  6,549  
同比增长(%) 48.3% 74.5% 58.7% 53.3% 43.4% 
毛利率 28.7% 29.6% 28.0% 28.3% 29.0% 
归母净利润 101  224  369  577  866  
同比增长(%) 31.5% 122.7% 64.9% 56.3% 50.1% 
归母净利润率 9.3% 11.9% 12.4% 12.6% 13.2% 
每股盈利 0.07  0.13  0.22  0.35  0.52  
PE@15.10HKD 206.26  103.15  62.56  40.03  26.67  

数据来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理 
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报告正文 

三轮驱动业绩稳步高增： 

2019 年公司收入为人民币 18.8 亿元，同比增长 75%，三年复合增长率达 57.6%；

归母净利润为 2.24 亿元，同比大幅增长 123%，三年复合增长率达 88.2%。细分

来看，三个板块收入均呈现高增长态势。其中社区增值表现较为亮眼，19 年同比

增幅达 143%，三年复合增长率为 110%，收入占比得到持续提升，截至 2019 年末，

社区增值板块收入占比达 25.7%。盈利能力方面，各板块毛利率水平整体表现均

较为稳健，其中物管及非业主增值板块毛利率稳中有升，基本维持在 20%以上；

社区增值板块毛利率相对较高，维持在 50%以上的水平，该板块毛利润占比不断

上升，19 年达 44.5%，重要性进一步彰显。 

图 1：2017-2019 年收入结构及增速 图 2：2017-2019 年各板块毛利率水平 

  

资料来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理 

 
内增外拓规模持续扩张： 

2019 年公司合约建筑面积同比增长 69%至 1.1 亿方，首次突破亿方大关。其中母

公司贡献同比增长 32%至 30.8 百万方，第三方外拓较 18 年同期上升 89%至 79.7

百万方；在管面积方面，截至 19 年末，公司总在管面积达 65.2 百万方，同比上

升 62%。其中母公司贡献同比增加 21%至 17.7 百万方，第三方外拓同比上升 85%

至 47.5 百万方。 
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整体来看，公司内增和第三方外拓贡献的规模扩张速度均呈上升态势，对未来业

绩增长有所保障。2020 年 4 月 8 日完成对青岛银盛泰 50%股权的收购，战略布

局进一步完善，预计并表后对公司收入和利润的增长将有进一步的补充。 

图 3：2017-2019 年合约建筑面积变化 图 4：2017-2019 年在管建筑面积变化 

  
资料来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理 

 
维持目标价 15.09 不变，调整至“持有”评级 

公司业绩维持高速增长，各业务板块齐头并进，盈利能力稳步提升。在母公司的

支持下，公司在管面积持续增加，母公司强劲的销售及良好的储备为公司未来发

展奠定坚实的基础；同时公司外拓持续发力，未来有望成为公司维持业绩增速的

核心驱动力。我们看好公司中长期发展前景，由于近期公司股价已超过目标价，

调整评级至“持有”，维持目标价 15.09 港元。相信未来随着公司业绩的不断兑

现，估值将迎来较好的改善，建议持续关注。 

百万元人民币 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 

营业额 1,076  1,878  2,980  4,568  6,549  

同比增长(%) 48.3% 74.5% 58.7% 53.3% 43.4% 
毛利率 28.7% 29.6% 28.0% 28.3% 29.0% 

归母净利润 101  224  369  577  866  

同比增长(%) 31.5% 122.7% 64.9% 56.3% 50.1% 

归母净利润率 9.3% 11.9% 12.4% 12.6% 13.2% 

每股盈利 0.07  0.13  0.22  0.35  0.52  

PE@15.10HKD 206.26  103.15  62.56  40.03  26.67  

数据来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理 
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财务报表摘要 

 
 

 

 

 

 

 

损益表 财务分析

<百万元人民币>, 财务年度截至<十二月>
2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

营业额 1,076 1,878 2,980 4,568 6,549 增长率(%)
-物业管理服务收入 667 1,070 1,752 2,694 3,679 收入 48.3 74.5 58.7 53.3 43.4
-增值服务收入 409 808 1,228 1,873 2,870 经营利润 35.2 132.5 56.9 52.8 48.1
销售成本 (767) (1,322) (2,145) (3,276) (4,650) 盈利分析(%)
毛利 309 555 835 1,291 1,899 毛利 28.7 29.6 28.0 28.3 29.0
其他收入 (0) (2) 26 33 44 经营利润 13.2 17.6 17.4 17.3 17.9
行政费用 (187) (247) (358) (548) (786) 净利润 9.3 11.9 12.4 12.6 13.2
其他费用 (1) (3) (2) (2) (2) 其他 (%)
经营利润 121 304 501 775 1,155 有效税率 25.7 27.1 29.3 24.0 24.0
利息支出 0 1 1 1 1 流动比率 241.1 152.3 162.3 176.5 194.8
联营公司收入 9 (0) 0 0 0 派息比率 34.5 35.7 35.7 35.7 35.7
税前利润 130 305 503 776 1,156 ROE 11.2 19.5 24.5 27.8 29.6
税项 (42) (80) (125) (190) (282) ROA 6.7 9.0 12.1 14.7 16.9
税后利润 100 249 394 602 891 估值

少数股东权益 (0) 25 25 25 25 P/Sales (x) 19.3 12.3 7.7 5.1 3.5
净利润 101 224 369 577 866 PE (x) 206.3 103.1 62.6 40.0 26.7

P/Cash flow (x) 17.9 18.0 14.6 11.3 8.4
每股收益 (元) 0.07 0.13 0.22 0.35 0.52 派息率 (%) 34.5 35.7 35.7 35.7 35.7
每股派息 (港元) 0.02 0.05 0.08 0.12 0.19

资产负债表 现金流量表

<百万元人民币>, 财务年度截至<十二月> <百万元人民币>, 财务年度截至<十二月>
2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

现金及现金等价物 1,160 1,284 1,580 2,038 2,733 经营利润 142 331 519 792 1,172
应收帐款 162 342 445 578 751 折旧 2 4 8 8 9
存货 0 0 0 0 0 经营资产变动 71 311 31 30 34
其他固定资产 31 88 95 103 112 税项 (28) (42) (80) (125) (190)
无形资产 17 431 525 663 852 预收款变动 51 163 100 130 169
其他流动资产 62 182 264 382 529 经营现金流 187 605 478 705 1,025
联营公司 12 0 0 0 0
投资物业 49 51 51 51 51 资本支出 (13) (50) (6) (7) (8)
资产总额 1,493 2,378 2,959 3,815 5,028 联营公司投资 (9) 12 0 0 0

其他 0 0 0 0 0
短期负债 9 8 8 8 8 投资现金流 (23) (39) (6) (7) (8)
应付帐款 358 776 891 1,042 1,226
可转换债券 0 0 0 0 0 新增股份 0 186 0 0 0
长期借款 0 13 13 13 13 债务变动 9 12 0 0 0
递延税项 51 119 130 144 158 派息 (35) (80) (132) (206) (309)
其他负债 171 334 435 565 734 其他 0 0 0 0 0
负债总额 590 1,250 1,477 1,771 2,140 融资现金流 (25) 118 (132) (206) (309)

股东权益 899 1,148 1,509 2,073 2,921 现金变动 139 684 340 492 708
少数股东权益 4 80 80 80 80 汇兑改变 0 0 0 0 0
总权益 903 1,228 1,589 2,154 3,001 期初现金 447 585 1,269 1,609 2,102

期末现金 585 1,269 1,609 2,102 2,810
净负债率 -129% -212% -101% -96% -92% 调整 (575) (14) 29 64 76
每股净资产(元) 0.54 0.74 0.53 0.58 0.63 现金及现金等价物 1,160 1,284 1,580 2,038 2,733
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投资评级定义和免责条款 
投资评级 
买入    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 
持有   未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 
卖出    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 
未评级   对未来 12 个月内目标价不做判断 
  

 
免责条款 
一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）

及其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构

成对买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建

议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告

涉及的内客进行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意

见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 
本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的

观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本

报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针

对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。

这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反

或不一致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 
国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析

方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见

及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部

门可能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 
除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预

示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 
分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 
本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的

独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独

立做出的。 
特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关

系。因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲

突。 
本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。复

制、刊登、发表或引用。 
分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，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。 
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