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 维持“强烈推荐”评级，调高目标价至 8.80 港元/股。银城生活服务于近

期发布了 2020 年中期业绩，收入增速符合预期，盈利能力提升超出预期。

我们和管理层进行了沟通，结合中期业绩，调整了盈利预测。最新模型给

予公司每股估值 8.80 港元，对应 2020-21 年 PE 为 27.6x 和 21.3x。 

 2020 年中期业绩：公司 2020H1 收入 4.2 亿元，同比增长 39.1%；毛利率

19.5%，相较 2019H1 提升 2.1 个百分点；归母净利润 2,954 万元，同比

增长 181.8%；归母净利润率 7.1%，相较 2019H1 提升 3.6 个百分点。截

至2020年6月底，公司在管面积达3,372万方，相较2019年底增长29.3%；

合约面积 3,731 万方，相较 2019 年底增长 21.3%。 

 管理规模扩大，物管服务收入高增，毛利率明显改善。2020H1 物业管理

服务收入 3.4 亿元，同比增长 39.8%；毛利率 14.7%，相较 2019H1 提升

3.2 个百分点。物管服务收入增长主要因为在管面积大幅增长，2020H1 新

增面积已占全年目标六成以上。毛利率提升主要因为：1）前期新接的二手

盘项目进入提价盈利期；2）公司上半年并购的汇仁恒安（毛利率 20%左

右）已于 3 月并表，对公司物管板块毛利率有抬升作用；3）疫情期间社保

减免也对毛利率提升有正向作用。 

 收购南京头部医院物管，管理业态愈加丰富。公司于 2020 年 3 月以 4,590

万元收购了南京汇仁恒安物业管理有限公司（简称“汇仁恒安”）51%股权，

对应整体估值 9,000 万元，相当于 21.2x 的 2019 年 PE。汇仁恒安主要于

江苏省南京市从事医院物业管理服务，在管面积超 100 万方，在管项目 18

个，包括江苏省人民医院、南京市中西医结合医院等三甲医院。该标的已

从 2020 年 3 月起并表。 

 基于公司 2020H1 良好的业绩表现，我们调整了盈利预测模型。预计

2020-21 年收入 10.3 亿元和 13.7 亿元，同比增长 47.6%和 33.5%； 

2020-21 年归母净利润 7,651 万元和 9,938 万元，同比增长 131.0%和

29.9%，相较旧预测提升 8.3%和 1.6%；2020 年底在管面积 3,830 万方。 

 风险提示：二手盘后续提价不顺；并购投后整合不利 
 
会计年度（百万元） 2017 2018 2019 2020E 2021E 

主营收入 305.9  467.7  695.8  1,026.7  1,370.2  

折旧摊销息税前利润 37.7  50.6  66.3  137.7  174.1  

息税前利润 30.1  40.1  54.6  123.3  156.1  

净利润 20.6  27.3  33.1  76.5  99.4  

每股收益（港元） 0.09  0.12  0.14  0.32  0.41  

每股经营性现金流（港元） 0.20  0.15  0.45  0.18  0.72  

每股股息（港元） NA NA 0.04  0.10  0.12  

每股资产净值（港元） 0.23  0.31  0.52  0.80  1.15  

市盈率（x） 80.9  61.7  51.5  22.8  17.5  

市现率（x） 36.9  47.2  16.1  39.3  10.1  

股息收益率（%） NA NA 0.6  1.3  1.7  

市净率（x） 31.9  23.0  14.0  9.1  6.3  

EV/sales（x） 4.2  2.8  1.9  1.3  1.0  

EV/EBITDA（x） 34.1  25.7  19.8  9.8  7.7  

EV/EBIT（x） 42.7  32.4  24.1  10.9  8.6        
数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院   
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公司财务数据 

利润表 
 

     资产负债表      

会计年度, 

百万元人民币 
2017 2018 2019  2020E 2021E  

会计年度, 

百万元人民币 
2017 2018 2019  2020E 2021E 

营业收入 305.9  467.7  695.8  1,026.7  1,370.2   现金及等价物 202.5  121.4  447.8  536.7  489.8  

营业成本 (254.8) (399.7) (583.9) (841.2) (1,130.2)  应收账款 46.3  178.5  137.7  182.9  219.7  

毛利润 51.1  67.9  111.9  185.6  240.0   存货 0.8  0.7  0.8  1.2  1.6  

销售及管理费用 (28.4) (33.5) (59.6) (64.6) (86.2)  其他流动资产 10.9  17.4  50.7  74.8  99.8  

息税折旧摊销前利润 37.7  50.6  66.3  137.7  174.1   流动资产总计 260.6  318.0  637.1  795.6  810.9  

折旧及摊销 (7.6) (10.4) (11.6) (14.4) (18.0)  固定资产 16.9  26.2  18.6  24.2  31.2  

息税前利润 30.1  40.1  54.6  123.3  156.1   其他长期资产 22.9  43.0  39.0  134.5  235.5  

净利息费用 (2.7) (3.2) (8.0) (9.5) (10.8)  资产总计 300.4  387.2  694.7  954.3  1,077.6  

应占联营公司损益 0.0  0.0  (0.5) (2.7) 0.0   短期负债 10.0  30.0  50.0  220.0  150.0  

其他收入 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   应付账款 4.7  13.9  10.4  15.4  20.6  

税前利润 27.4  36.9  46.1  111.1  145.3   其他流动负债 191.8  253.9  508.4  522.5  627.6  

所得税 (7.5) (9.8) (12.9) (30.5) (39.2)  流动负债总计 206.5  297.8  568.9  757.9  798.2  

少数股东损益 (0.8) (0.2) 0.1  4.0  6.7   长期负债 30.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

归母净利润 20.6  27.3  33.1  76.5  99.4   其他长期负债 11.7  16.3  4.0  4.0  4.0  

股利 0.0  0.0  (10.1) (23.0) (29.8)  总负债 248.2  314.1  572.9  762.0  802.2  

留存收益 20.6  27.3  23.1  53.6  69.6   股本 0.0  0.0  2.4  2.4  2.4  

 
      留存收益 52.1  72.3  119.9  170.3  237.8  

核心业务数据 
      

资本公积 52.1  72.3  122.2  172.7  240.2  

会计年度, 2017 2018 2019  2020E 2021E 
 
少数股东权益 0.1  0.8  (0.4) 19.6  35.2  

在管面积（百万平方米） 10.8  15.5  26.1  38.3  51.1  
 
股东权益总计 52.2  73.2  121.8  192.3  275.4  

在管面积同比增速（%） 62.8  43.6  68.6  46.8  33.4  
 
负债和股东权益 300.4  387.2  694.7  954.3  1,077.6  

合约面积（百万平方米） 14.0  22.3  30.8  42.3  55.6  
       

物管服务收入占比（%） 76.1  78.6  79.5  80.3  80.8  
 
现金流量表 

     

增值服务收入占比（%） 23.9  21.4  20.5  19.7  19.2  
 

会计年度, 

百万元人民币 
2017 2018 2019  2020E 2021E 

第三方管理面积占比（%） 66.9  76.5  79.2  82.7  84.5  
 

息税折旧及摊销前利润 37.7  50.6  66.3  137.7  174.1  

毛利率(%) 16.7  14.5  16.1  18.1  17.5  
 
营运资本变动 20.2  (2.3) 53.8  (50.6) 48.0  

税息折旧及摊销前利润率(%) 12.3  10.8  9.5  13.4  12.7  
 
其他 (12.7) (12.5) (14.3) (42.7) (50.0) 

息税前利润率(%) 9.8  8.6  7.9  12.0  11.4  
 
经营活动现金流 45.2  35.7  105.8  44.4  172.1  

净利率(%) 6.7  5.8  4.8  7.5  7.3  
 
资本支出 (8.3) (13.3) (17.4) (20.0) (25.0) 

净资产收益率(%) 39.5  37.8  27.3  44.3  41.4  
 
投资变动  34.2  (2.4) (7.5) (95.5) (101.0) 

已动用资本回报率(%) (28.9) (60.7) (30.4) (45.2) (122.0) 
 
其他 (1.1) (88.8) 96.2  0.0  0.0  

资产收益率(%) 6.9  7.1  4.8  8.0  9.2  
 
投资活动现金流 24.7  (104.5) 71.3  (115.5) (126.0) 

流动比率 (x) 1.3  1.1  1.1  1.0  1.0  
 
股权融资 0.2  36.4  108.1  0.0  0.0  

利息备付率 (x) 13.7  15.8  8.3  14.6  16.1  
 
债务融资 (10.0) (10.0) 20.0  170.0  (70.0) 

负债股权比率 (%) 57.4  0.0  0.0  0.0  0.0  
 
股息及其他筹资支出 (2.3) (38.8) 21.3  (180.1) 47.0  

净负债/ (现金) (162.5) (91.4) (397.8) (316.7) (339.8) 
 
筹资活动现金流 (12.1) (12.4) 149.4  (10.1) (23.0) 

净负债/ 股权 (%) (311.2) (124.9) (326.6) (164.7) (123.4) 
 
现金净增加额 57.8  (81.2) 326.5  (81.1) 23.1               

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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银城生活服务 2020H1 中报点评 

2020 年中期业绩：银城生活服务于近期公布了 2020 年中期业绩。公司 2020H1

收入 4.2 亿元，同比增长 39.1%；毛利率 19.5%，相较 2019H1 提升 2.1 个百分点；

归母净利润 2,954 万元，同比增长 181.8%；归母净利润率 7.1%，相较 2019H1 提

升 3.6 个百分点。截至 2020 年 6 月底，公司在管面积达 3,372 万方，相较 2019

年底增长 29.3%;合约面积 3,731 万方，相较 2019 年底增长 21.3%。 

管理规模扩大，物管服务收入高增，毛利率明显改善。2020H1 物业管理服务收入

3.4 亿元，同比增长 39.8%；毛利率 14.7%，相较 2019H1 提升 3.2 个百分点。物

管服务收入增长主要因为在管面积大幅增长，从 2019 年底的 2,608 万方提升至

2020 年 6 月底的 3,372 万方，新增面积已占全年目标六成以上。毛利率提升主要

因为：1）前期新接的二手盘项目进入提价盈利期；2）公司上半年并购的汇仁恒安

（主要从事医院物管，毛利率 20%左右）已于 3 月并表，对公司物管板块毛利率有

抬升作用；3）疫情期间社保减免也对毛利率提升有正向作用。2020H1 净利润率提

升显著主要因为去年产生了一次性上市费用，剔除该影响后，净利润率仍因毛利率

改善而有所提升。 

共用空间增值服务和生活社区便利服务保持高增长，健身服务受疫情影响显著。

2020H1 生活社区增值服务收入同比增长 36.4%，其中公用空间增值服务、健身服

务、生活社区便利服务三个业务收入分别同比+50.8%、-35.2%和+67.4%。社区增

值服务 2020H1 整体毛利率 39.7%，相较 2019H1 下降 1.6 个百分点，主要因为：

1）受疫情影响，三项子业务毛利率均有所下降；2）板块收入结构改变，毛利率相

对较低的生活社区便利服务收入占比提升。 

表 1：银城生活服务 2020H1 收入和毛利率 

 
2019H1 2020H1 2020H1 vs 2019H1 

总收入（百万元）       299.7        416.9  +39.1% 

物业管理       240.6        336.3  +39.8% 

生活社区便利服务         59.0          80.5  +36.4% 

共用空间增值服务         40.5          61.1  +50.8% 

健身服务         11.3            7.3  -35.2% 

生活社区便利服务          7.3          12.1  +67.4% 

    
毛利率 17.4% 19.5% +2.1ppt 

物业管理 11.5% 14.7% +3.2ppt 

生活社区便利服务 41.3% 39.7% -1.6ppt 

共用空间增值服务 53.1% 46.8% -6.3ppt 

健身服务 9.6% 8.4% -1.1ppt 

生活社区便利服务 24.6% 22.8% -1.8ppt 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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表 2：银城生活服务 2020H1 利润表核心数据 

单位：百万元 2019H1 2020H1 2020H1 vs 2019H1 

收入 299.7  416.9  +39.1% 

成本 -247.5  -335.4  +35.5% 

毛利润 52.2  81.5  +56.1% 

毛利率 17.4% 19.5% +2.1ppt 

经营性费用 -32.9  -30.6  -7.1% 

其他收入/支出 -2.4  -1.3  -48.0% 

经营性利润 16.8  49.6  +195.0% 

经营性利润率 5.6% 11.9% +6.3ppt 

财务费用/收入 -1.6  -4.4  +175.0% 

所得税 -4.6  -14.0  +205.0% 

少数股东权益 0.1  0.4  +305.3% 

归母净利润 10.5  29.5  +181.8% 

归母净利率 3.5% 7.1% +3.6ppt 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

基于公司 2020H1 良好的业绩表现，我们调整了盈利预测模型。小幅上调 2020-21

年收入至 10.3 亿元和 13.7 亿元，同比增长 47.6%和 33.5%，相较旧预测分别增多

1.2%和 1.1%。考虑到 2020H1 毛利率显著改善，我们将 2020 全年毛利率上调 2.9

个百分点至 18.1%。鉴于 2021 年疫情或将有所缓解，届时社保减免有可能取消，

谨慎起见，预计 2021 年毛利率较 2020 年小幅下滑至 17.5%，但仍高于旧预测 2.1

个百分点。受益于毛利率改善，预计 2020-21 年归母净利润将达 7,651 万元和 9,938

万元，分别同比增长 131.0%和 29.9%。预计 2020-21 年归母净利润率分别为 7.5%

和 7.3%，相较旧预测提升 0.5 个百分点和 0.03 个百分点。公司上半年外拓成效显

著，我们预计 2020 年底在管面积将增长至 3,830 万方，相较旧预测提升 6.5%。 

表 3：关键指标新旧预测对比 

  
新预测 旧预测   新相较旧的变动 

科目 2019 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

总收入（百万元） 1,248.9 1,026.7 1,370.2 1,014.1 1,355.6 +1.2% +1.1% 

物业管理 553.1 824.8 1,107.5 824.0 1,103.2 +0.1% +0.4% 

商业运营服务 695.8 201.9 262.7 190.1 252.3 +6.2% +4.1% 

共用空间增值服务 101.5 152.3 197.9 137.6 185.7 +10.7% +6.6% 

健身服务 21.8 19.6 22.6 24.1 25.3 -18.6% -10.4% 

生活社区便利服务 19.4 30.1 42.1 28.5 41.3 +5.7% +2.0% 

合约面积（百万方） 30.8 42.3 55.6 42.0 55.3 +0.7% +0.6% 

在管面积（百万方） 26.1 38.3 51.1 36.0 46.8 +6.4% +9.2% 
  

       
毛利润 695.8 185.6 240.0 153.4 209.0 +21.0% +14.8% 

毛利率 16.1% 18.1% 17.5% 15.1% 15.4% +2.9ppt +2.1ppt 

息税前利润（EBIT） 54.6 123.3 156.1 98.3 135.1 +25.3% +15.6% 

息税前利润率 7.9% 12.0% 11.4% 9.7% 10.0% +2.3ppt +1.4ppt 

归母净利润 33.1 76.5 99.4 70.6 97.8 +8.3% +1.6% 

归母净利率 4.8% 7.5% 7.3% 7.0% 7.2% +0.5ppt +0.03ppt 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院   注：旧预测日期为 2020 年 3 月 16 日 
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目标价 8.80 港元/股，相较当前股价涨幅空间超 20%。公司中期业绩表现体现了管

理层的执行能力，公司未来增长性更加确定，故我们上调了 2022-2030 年的收入增

速预期，从原先的 2.0%~18.5%调高至 5.6%~32.1%。更新后的 DCF 模型显示，

银城生活服务的整体估值为 21.2 亿元，即每股 8.80 港元，相当于 27.6x 的 2020

年 PE 和 21.3x 的 2021 年 PE，相较公司当前股价有 21.3%的涨幅空间。 

表 3：目标价对应估值 

 
PE PS PB EV/EBITDA 

目标价： 

8.80 港元/股 

2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

27.6  21.3  2.1  1.5  11.0  7.7  13.1  10.2  

数据来源：克而瑞证券研究院 

 

表 4：DCF 估值模型主要数据 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 

收入 696 1,027 1,370 1,810 2,345 2,968 3,679 4,454 5,251 5,956 6,515 6,883 7,020 

收入同比增速 48.8% 47.6% 33.5% 32.1% 29.5% 26.6% 23.9% 21.1% 17.9% 13.4% 9.4% 5.6% 2.0% 

经营性利润 55 123 156 196 241 290 341 393 440 474 492 494 479 

经营性利润率 7.9% 12.0% 11.4% 10.8% 10.3% 9.8% 9.3% 8.8% 8.4% 8.0% 7.6% 7.2% 6.8% 

税率 28.0% 27.5% 27.0% 26.5% 26.0% 25.5% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

税后净经营利润 39 89 114 144 178 216 256 294 330 355 369 371 359 

折旧与摊销 12 14 18 19 20 22 25 27 29 33 36 38 39 

经营性现金流净

额 
51 104 132 163 198 238 281 322 359 388 405 409 398 

资本性支出及对

外投资 
-25 -115 -126 -126 -126 -126 -113 -113 -113 -102 -92 -83 -83 

营运资本变动 54 -51 48 36 25 14 -14 -29 -41 -47 -40 -21 4 

自由现金流 80 -62 54 73 97 127 154 179 205 240 274 305 319 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

 

表 5：DCF 估值模型主要结果 

单位：百万元 数值 

2020-2030 年现值 714.7 

永续经营部分现值 971.2 

企业价值 1,686.0 

净负债/（现金）、对外投资等调整项 -428.8 

内在价值 2,114.8 

股份数（百万股） 267.2 

每股价值（元） 7.92 

人民币兑港币汇率 1.11 

每股价值（港元） 8.80 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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