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股价走势 

20H1 收入业绩稳步增长，项目拓展由数量向质量转变 
  
发布 20H1 半年报，收入利润稳定增长  
20H1 公司实现营业收入 5.67 亿元，同比增长 15.80%。其中 Q1 营收 2.75
亿，同比增长 14.58%，Q2 营收 2.93 亿，同比增长 17.20%。 

归母净利 0.54 亿元，同比增长 13.16%。其中 Q1 归母净利润 0.25 亿，同比
增长 4.17%，Q2 归母净利润 0.29 亿，同比增长 20.83%。 

 
财务：营收 5.67 亿元同比增 15.80%，归母净利润同比增 13.16% 
营收：综合物业管理服务收入 4.34 亿，占比 76.54% 

分产品来看，综合物业管理服务收入 4.34 亿，占比 76.54%，同比增长
15.69%；专业管理服务收入 0.97 亿，占比 17.18%，同比增长 30.36%；增
值服务收入 0.35 亿，占比 6.25%，同比减少 10.45%；其他收入 0.002 亿，
占比 0.04%，同比减少 7.73%。 

公司 20Q2 利润增速较 20Q1 显著恢复，其中 20Q1 归母净利 0.25 亿，同比
增长 4.17%，20Q2 归母净利 0.29 亿，同比增长 20.83%。 

 
经营：20H1 年新项目总金额 3.7 亿元同比增 10%，渝外占比约 69% 

20H1 公司开发的新项目和业务合同总金额超 3.7 亿元，合同签约期为 1-5
年不等。新签约项目数量 27 个，签约总金额较去年同期增长约 10%。其中，
成渝地区市场开发额约占新开发项目总金额的 31%，省外地区（除成渝地
区外）市场开发额约占新开发项目总金额的 69%，省外地区中航空类项目
约占总金额的 41%。  

上半年由于疫情的冲击使得公司市场开拓承受一定压力，进行市场拓展的
有效时间大幅减少。但在严峻的疫情防控形势影响下，上半年仍然利用疫
情暂缓后的短暂时间，积极进行市场拓展，并成功中标包括南京禄口国际
机场、南昌昌北国际机场、青岛胶东机场、广西大学、中国进出口商品交
易会展馆（即“广交会展馆”）、重庆高速公路服务区等重要大型项目，为
公司后续的业绩增长提供有力保障。 

 

维持盈利预测，给予买入评级 

我们预计公司 20-22 年 EPS 分别为 1.39 元、1.89 元、2.44 元；PE 分别为
46xPE、34xPE、26xPE。 

 
风险提示：拿单不及预期，用工成本增长，核心高管流失等 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 885.85 1,054.60 1,420.00 1,795.00 2,315.55 

增长率(%) 15.41 19.05 34.65 26.41 29.00 

EBITDA(百万元) 106.16 128.01 184.23 251.56 316.49 

净利润(百万元) 88.08 104.46 149.21 203.37 261.98 

增长率(%) 24.66 18.60 42.84 36.30 28.82 

EPS(元/股) 0.82 0.97 1.39 1.89 2.44 

市盈率(P/E) 78.14 65.88 46.12 33.84 26.27 

市净率(P/B) 25.67 9.13 7.50 6.36 5.38 

市销率(P/S) 7.77 6.53 4.85 3.83 2.97 

EV/EBITDA 0.00 33.50 32.77 23.80 18.30   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 发布 20H1 半年报，收入利润稳定增长  

20H1 公司实现营业收入 5.67 亿元，同比增长 15.80%。其中 Q1 营收 2.75 亿，同比增长
14.58%，Q2 营收 2.93 亿，同比增长 17.20%。 

归母净利 0.54 亿元，同比增长 13.16%。其中 Q1 归母净利润 0.25 亿，同比增长 4.17%，
Q2 归母净利润 0.29 亿，同比增长 20.83%。 

 

2. 财务：营收 5.67 亿元同比增 15.80%，归母净利润同比增 13.16% 

2.1. 营收：综合物业管理服务收入 4.34 亿，占比 76.54% 

分产品来看，综合物业管理服务收入 4.34 亿，占比 76.54%，同比增长 15.69%；专业管理服
务收入 0.97 亿，占比 17.18%，同比增长 30.36%；增值服务收入 0.35 亿，占比 6.25%，同比
减少 10.45%；其他收入 0.002 亿，占比 0.04%，同比减少 7.73%。 

 

图 1： 2020H1 营收 5.67 亿元，同比增长 15.80% 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

分地区看，重庆收入 3.92 亿，占比 69.21%，同比增长 1.89%；贵州收入 0.55 亿，占比 9.73%，
同比增长 7.70%；北京收入 0.30 亿，占比 5.21%，同比增长 1170.78%；陕西收入 0.12 亿，
占比 2.10%，同比增长 55.82%。截至报告期末，公司已在全国 19 个省市、33 个城市开展
物业服务。 

 

 

图 2：分产品看，管理服务收入 0.97 亿元，占比 17.18%  图 3：分地区看，来自于重庆的收入 3.92 亿元，占比 69.21% 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 1：收入分业态来看 

项目 2020 年 6 月 30 日 2019 年 12 月 31 日 

在管项目（个） 主营业务收入占比（%） 在管项目（个） 主营业务收入占比（%） 

公共物业 75 20.70% 72 20.89% 

学校物业 60 20.66% 66 22.35% 

办公物业 101 23.66% 92 21.29% 

商住物业 87 21.30% 88 25.43% 

航空物业 11 13.68% 7 10.04% 

合计 334 100.00% 325 100.00% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.2. 毛利率 21.50%同比增 0.17pct 

20H1 毛利率 21.50%，同比增长 0.17pct。其中分产品来看，综合物业管理服务毛利率 20.53%，
同比增长0.24pct；专业管理服务毛利率15.64%，同比增长3.84pct；增值服务毛利率49.18%，
同比增长 0.30pct。期间公司积极研究客户需求，创新商业模式，开发增值服务业务，拓展
了如学生公寓特约保洁、S 潮宝等创新服务业务。 

20H1 费用率 10.38%，同比增长 0.56pct。其中管理费用率 9.38%，同比增长 1.36pct，主要
系疫情期间相关费用增加以及为公司发展增加管理人员带来人工费用增加所致；销售费用
率 1.43%，同比减少 0.23pct；财务费用率-0.44%，同比减少 0.58pct，主要系募集资金银行
结息增长。 

 

图 4：2020H1 毛利率 21.50%，同比增加 0.17pct  图 5：20H1 期间费用率 10.38%，同比增长 0.56pct 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2.3. 20H1 归母净利 0.54 亿元，同比增长 13.16%，净利率同比减少 0.20pct 

公司 20Q2 利润增速较 20Q1 显著恢复，其中 20Q1 归母净利 0.25 亿，同比增长 4.17%，
20Q2 归母净利 0.29 亿，同比增长 20.83%。 

 

图 6：2020H1 归母净利 0.54 亿元，同比增长 13.16%  图 7：2020H1 归母净利率 9.56%，同比减少 0.20pct 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 经营：20H1 年新项目总金额 3.7 亿元同比增 10%，渝外占比
约 69% 

20H1 公司开发的新项目和业务合同总金额超 3.7 亿元，合同签约期为 1-5 年不等。新签
约项目数量 27 个，签约总金额较去年同期增长约 10%。其中，成渝地区市场开发额约占
新开发项目总金额的 31%，省外地区（除成渝地区外）市场开发额约占新开发项目总金额
的 69%，省外地区中航空类项目约占总金额的 41%。 

 

上半年由于疫情的冲击使得公司市场开拓承受一定压力，进行市场拓展的有效时间大幅减
少。但在严峻的疫情防控形势影响下，上半年仍然利用疫情暂缓后的短暂时间，积极进行
市场拓展，并成功中标包括南京禄口国际机场、南昌昌北国际机场、青岛胶东机场、广西
大学、中国进出口商品交易会展馆（即“广交会展馆”）、重庆高速公路服务区等重要大型
项目，为公司后续的业绩增长提供有力保障。 

 

截至 20H1 末，公司签约项目 340 个，在管项目 334 个，签约面积近 7000 万方。20H1

公司项目拓展的市场战略逐步从项目“数量”向“质量”开始转变，加大了对标志性项目、
战略性项目、创新性项目的拓展力度；同时，随着社会物业市场化的快速推进，更多规模
化、综合类项目进入市场，给了公司更多高质量项目的获取机会。因此公司在 20H1 内获
取的项目数量增长放缓，但单个项目规模增长明显。具体来看 

 

⚫ 学校业态持续拓展新业务 

受疫情影响，上半年学校全面推迟开学，同时部分学校因疫情原因暂停或延期进行物业招
投标，对项目开拓造成较大的影响。在疫情压力下，公司坚持推动全国化战略，在外地学
校项目拓展上取得了一定的成效。其中广西大学、西藏民族大学顺利完成承接入驻、西安
交通大学计划 7 月份进场。 
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20H1 学校业态的管理模式由开放式管理转变为封闭式管理，公司作为具有 15 年学校物业
管理经验的一体化服务供应商，在学校项目的安全、服务质量等全局把控方面展现出较大
的管理优势，并迅速建立了与之适应的标准化规则，以满足特殊时期的服务需求。同时，
公司积极研究客户需求，创新商业模式，开发增值服务业务，拓展了如学生公寓特约保洁、
S 潮宝等创新服务业务公共物业初步完成“平台化”发展策略 

 

⚫ 航空业态已进驻全国 13 所机场 

20H1 航空运输业虽然受到疫情影响较大，存量项目在 2020 年上半年的服务收入短期内受
到了一定的影响，但基于公司所服务的机场主要集中在国内航站楼部分，随着我国全面复
产复工，国内航空运输复苏态势良好。 

航空业态作为公司 2019 年孵化出的重点培育新业态，虽然受疫情影响，但是公司在航空
业态的新项目开拓中仍然表现优异。报告期内，通过积极的市场开拓和在管机场的延伸服
务深挖，实现年合同金额新增约 5,500 万元。截止 20H1 末航空业态已布局北京大兴国际
机场、广州白云国际机场、上海虹桥国际机场等国内 13 座机场。 

 

⚫ 公共物业中标广交会展馆进军全国 

公共物业作为公司覆盖城市功能体最为广泛的物业服务业态，疫情期间承担了基层公共卫
生安全防控的重任。报告期内，公司在医院、交通等业态加大投入，对疫情的突发事件应
急处置能力和对现场人员管控得到了客户的高度认可。2020 年 4 月份，公司成功中标中国
进出口商品交易会展馆（即“广交会展馆”），项目的签约彰显了公司在公共物业领域的品
牌竞争力与影响力，也是公司全国化发展战略顺利实施的重要体现，为进一步开拓全国性
的公共物业市场奠定了坚实基础。 

经过集团组织 2019 年的调整，公共物业已成为覆盖园区、交通、医养、场馆、景区市政
等多种城市功能体的物业服务业态，以“平台化”发展策略，创新孵化细分领域，深拓公
共物业服务领地，精研服务品质。根据公司对公共物业市场的调研，确定了以公共交通业
态为主、以工业园区业态为辅，将市政道路清扫、保洁管养作为新业态的孵化重点。 

 

⚫ 办公物业新签 8 个项目，推进智慧物业建设 

2020 年上半年，公司办公物业新签约办公项目 8 个，新增入驻 7 个，业绩实现较好增长。
报告期内，公司根据当地政府开展机关事务标准化试点的通知要求，迅速成立标准化建设
领导小组，以部分服务的机关项目作为办公业态标准化建设试点，以点带面，打造办公业
态集约化、精细化、专业化管理水准，引领办公业态规范发展。同时，公司十分重视持续
推进智慧物业建设，通过加快推进智能化技术和装备在办公物业服务领域的应用，以实现
物业服务智能化发展。 

 

⚫ 商住物业新签 4 个项目且已入驻 

2020 年上半年公司实现新签约商住项目 4 个，并已全部完成入驻。公司注重加强与在管客
户的深度合作及商业资产经营、加强深挖潜能；对增值服务持续进行深入研究，特别是注
重满足客户多元化和差异化服务产品的研发和拓展；通过介入老旧城区改造与社区治理，
实现社区效益和经济效益同步提升。 

 

4. 盈利预测与估值 

公司作为独立第三方物业服务企业，主要为各类城市公共建筑提供物业服务，专注于
中国未来智慧城市公共建筑与设施的运营和管理。随着我国后勤社会化改革的持续推进、
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社会专业化分工的需求增加、投入市场进行物业服务公开招投标的建筑类型逐年增多，公
司提供的物业服务产品类型也随之增加。特别在近两年，包括航空、轨道、高铁在内的交
通物业，移动、电信、联通在内的通信物业，医院、养老院、体检中心在内的医养物业等
更加专业化、全国化的新兴物业类型投入市场，公司作为一家独立第三方的专业物业公司，
紧跟市场步伐，开拓新兴产品，不断丰富自身产品结构。截止报告期末，公司建立了航空
物业、学校物业、办公物业、园区物业、场馆物业、医养物业、市政物业、公共物业、住
宅物业、商业物业十大系列，并在公共场馆、学校和航空等细分领域形成全行业领先优势。
我们预计公司 20-22 年 EPS 分别为 1.39 元、1.89 元、2.44 元；PE 分别为 46xPE、34xPE、
26xPE。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 246.19 617.59 820.78 879.64 1,066.55  营业收入 885.85 1,054.60 1,420.00 1,795.00 2,315.55 

应收票据及应收账款 70.06 139.20 96.88 112.74 157.67  营业成本 697.65 831.66 1,107.60 1,378.56 1,771.40 

预付账款 1.03 3.02 1.23 2.72 3.16  营业税金及附加 5.82 6.52 9.94 17.95 23.16 

存货 0.41 0.62 0.80 0.96 1.31  营业费用 13.38 17.25 17.04 19.75 34.73 

其他 40.03 65.70 47.59 104.43 98.90  管理费用 68.52 80.18 100.82 125.65 162.09 

流动资产合计 357.72 826.13 967.28 1,100.48 1,327.58  研发费用 0.00 0.00 14.20 17.95 23.16 

长期股权投资 0.37 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 0.96 0.98 (2.34) (2.77) (3.17) 

固定资产 94.66 123.14 144.02 183.70 221.67  资产减值损失 0.76 0.00 1.00 1.00 1.00 

在建工程 9.90 7.39 40.44 72.26 73.36  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1.44 2.39 1.46 0.54 0.00  投资净收益 (0.46) 0.92 7.82 8.00 5.00 

其他 34.26 36.29 28.33 21.99 28.87  其他 (4.34) (6.59) (15.64) (16.00) (10.00) 

非流动资产合计 140.64 169.22 214.25 278.49 323.90  营业利润 103.55 123.68 179.56 244.91 308.19 

资产总计 498.36 995.35 1,181.52 1,378.97 1,651.48  营业外收入 0.95 0.27 7.31 3.31 5.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.19 1.67 8.00 7.50 3.00 

应付票据及应付账款 10.15 36.94 11.21 49.76 35.45  利润总额 104.31 122.28 178.87 240.72 310.19 

其他 187.79 194.99 247.67 239.47 327.43  所得税 15.77 17.18 28.62 36.11 46.53 

流动负债合计 197.94 231.93 258.88 289.23 362.88  净利润 88.54 105.10 150.25 204.61 263.66 

长期借款 31.08 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.47 0.64 1.05 1.25 1.68 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 88.08 104.46 149.21 203.37 261.98 

其他 0.00 8.48 2.83 3.77 5.03  每股收益（元） 0.82 0.97 1.39 1.89 2.44 

非流动负债合计 31.08 8.48 2.83 3.77 5.03        

负债合计 229.03 240.41 261.71 293.00 367.90        

少数股东权益 1.21 1.42 2.41 3.64 5.28  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 53.73 71.64 107.46 107.46 107.46  成长能力 
     

资本公积 80.70 497.46 497.46 497.46 497.46  营业收入 15.41% 19.05% 34.65% 26.41% 29.00% 

留存收益 214.39 681.88 809.94 974.87 1,170.84  营业利润 18.28% 19.44% 45.18% 36.40% 25.84% 

其他 (80.70) (497.46) (497.46) (497.46) (497.46)  归属于母公司净利润 24.66% 18.60% 42.84% 36.30% 28.82% 

股东权益合计 269.33 754.94 919.81 1,085.97 1,283.58  获利能力      

负债和股东权益总计 498.36 995.35 1,181.52 1,378.97 1,651.48  毛利率 21.24% 21.14% 22.00% 23.20% 23.50% 

       净利率 9.94% 9.91% 10.51% 11.33% 11.31% 

       ROE 32.85% 13.86% 16.26% 18.79% 20.49% 

       ROIC -158.40% 409.22% 147.31% 282.79% 138.56% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 88.54 105.10 149.21 203.37 261.98  资产负债率 45.96% 24.15% 22.15% 21.25% 22.28% 

折旧摊销 6.91 8.10 7.01 9.42 11.47  净负债率 -77.56% -81.81% -89.01% -80.75% -82.97% 

财务费用 2.02 1.85 (2.34) (2.77) (3.17)  流动比率 1.81 3.56 3.74 3.80 3.66 

投资损失 0.46 (0.92) (7.82) (8.00) (5.00)  速动比率 1.81 3.56 3.73 3.80 3.65 

营运资金变动 75.45 (74.93) 89.23 (37.41) 28.98  营运能力      

其它 (59.86) 12.04 1.05 1.25 1.68  应收账款周转率 13.13 10.08 12.03 17.13 17.13 

经营活动现金流 113.52 51.23 236.33 165.86 295.95  存货周转率 1,924.96 2,050.74 1,999.51 2,035.41 2,039.65 

资本支出 97.18 26.17 65.66 79.06 48.74  总资产周转率 2.01 1.41 1.30 1.40 1.53 

长期投资 (0.30) (0.37) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (152.08) (51.60) (117.84) (151.06) (93.74)  每股收益 0.82 0.97 1.39 1.89 2.44 

投资活动现金流 (55.20) (25.81) (52.18) (72.00) (45.00)  每股经营现金流 1.06 0.48 2.20 1.54 2.75 

债权融资 37.30 0.00 2.07 2.76 1.61  每股净资产 2.50 7.01 8.54 10.07 11.90 

股权融资 (1.32) 433.69 38.16 2.77 3.17  估值比率      

其他 (43.40) (89.77) (21.20) (40.53) (68.81)  市盈率 78.14 65.88 46.12 33.84 26.27 

筹资活动现金流 (7.43) 343.92 19.03 (35.00) (64.04)  市净率 25.67 9.13 7.50 6.36 5.38 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 33.50 32.77 23.80 18.30 

现金净增加额 50.89 369.35 203.18 58.86 186.91  EV/EBIT 0.00 35.77 34.07 24.72 18.99 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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