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资管业务恢复迅速，物业服务稳健增长 

 
 

 

事件 

 公司发布 2021 年一季度业绩预告，报告期内实现归母净利润 11,000 万元-

13,000 万元，同比增长 85.3%-118.9%。 

核心观点 

 疫情影响逐渐消退，资管业务恢复迅速。公司一季度业绩大幅增长，主要来

源于资管业务的迅速恢复，一季度归母净利润较上年同期增加 4,000 万元-

5,000 万元。公司资产管理业务去年受疫情影响出现亏损，随着疫情防控常

态化，经营逐步恢复正常。考虑到公司去年全年资管业务营收 4.3 亿元，其

中下半年营收 2.5 亿元，若以常态 15%左右的净利率计，则下半年该业务

应取得净利润约 3750 万元，考虑到全年资管业务接近盈亏平衡，且二季度

业务已有恢复，我们估算 2020 年一季度资管业务亏损约 2500-3000 万元，

则今年一季度资管业务的盈利应该在 1500-2000 万元左右。 

 核心业务稳健增长，彰显中流砥柱风采。综合考虑公司 2020 年一季度归母

净利润 0.3 亿元，以及 2020 年中报披露归母净利润 1.7 亿元，以及资管业

务的亏损情况，我们估算 2020 年一季度物业板块归母净利润约 0.7-0.8 亿

元。根据业绩预告和资管物业的盈利预测，我们估算 2021 年一季度物业服

务盈利约 0.9-1.0 亿元，对应同比增速在 20-30%之间，彰显核心业务风采。 

 组织架构调整基本完毕，市场化改革提升利润空间。公司 2020 年完成了总

部职能部分和事业群的组织构架调整，2021 年 1 月公司公告完成新总经理

的聘任。当前公司的利润率较行业平均仍有较大差距，市场化改革有望打开

利润空间。在 2020 年较低基数下，预计 2021 年业绩会有较大修复空间。 

财务预测与投资建议 

 维持增持评级，上调目标价至 30.87 元（原目标价 28.90 元）。根据业绩预

告，我们调整公司 2021-2023 年 EPS 的预测值为 0.70/0.98/1.24 元（原

2021-2022 年预测值为 0.77/1.03 元）。可比公司 2021 年估值为 40X，考

虑到公司在非住物业赛道的龙头地位以及非住物业盈利的确定性，我们维持

公司 10%的估值溢价，对应 2021 年 PE 估值为 44X，对应目标价 30.87 元。 

风险提示 

 房地产业务剥离具有不确定性。利润率提升低于预期。 

 外拓市场的不确定性。 

 

 地产业务剥离具有不确定性。利润率提升低于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 04 月 14 日） 20.9 元 

目标价格 30.87 元 

52 周最高价/最低价 38.68/15.5 元 

总股本/流通 A 股（万股） 106,035/66,686 

A 股市值（百万元） 22,161 

国家/地区 中国 

行业 房地产 

报告发布日期 2021 年 04 月 15 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -1.28 33.55 -15.28 -17.95 

相对表现 -0.91 33.32 -16.42 -37.65 

沪深 300 -0.37 0.23 1.14 19.7 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 6,078 8,635 11,976 14,561 17,287 

  同比增长(%) -8.7% 42.1% 38.7% 21.6% 18.7% 

营业利润(百万元) 402 599 985 1,375 1,694 

  同比增长(%) -67.1% 49.1% 64.5% 39.6% 23.2% 

归属母公司净利润(百万元) 286 435 744 1,037 1,277 

  同比增长(%) -66.6% 52.0% 71.0% 39.3% 23.2% 

每股收益（元） 0.27 0.41 0.70 0.98 1.20 

毛利率(%) 18.3% 13.6% 15.8% 15.7% 15.4% 

净利率(%) 4.7% 5.0% 6.2% 7.1% 7.4% 

净资产收益率(%) 4.5% 5.3% 8.6% 11.1% 12.4% 

市盈率 80.7 53.1 31.1 22.3 18.1 

市净率 2.9 2.8 2.6 2.4 2.1 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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物管业务增速亮眼，利润率有望持续提升：

——2020 年三季报点评 

2020-10-20 

并表推动业绩大增，物管核心业务增速亮眼 2020-10-15 
  



 
 
 

招商积余动态跟踪 —— 资管业务恢复迅速，物业服务稳健增长 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

2 

 

表 1：可比公司估值 

公司 代码 
最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

2021/4/15 2019A 2020A 2021E 2022E 2019A 2020A 2021E 2022E 

碧桂园服务 6098.HK 63.07 0.62  0.96  1.32  1.93  102  66  48  33  

保利物业 6049.HK 44.56 1.21  1.22  1.59  2.06  37  37  28  22  

绿城服务 2869.HK 9.85 0.17  0.23  0.29  0.39  58  43  35  25  

新大正 002968.SZ 73.98 1.46  1.22  1.71  2.39  51  61  43  31  

永升生活服务 1995.HK 15.28 0.15  0.24  0.37  0.55  105  64  41  28  

 最大值      66  48  33  

 最小值      37  28  22  

 平均数      54  39  28  

 调整后平均      56  40  28  

招商积余  0.27 0.41 0.70 0.98     

备注：港股公司股价已经换算成人民币，汇率为 1 港币=0.8415 元人民币 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表 1：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,405 2,302 3,593 4,368 5,186  营业收入 6,078 8,635 11,976 14,561 17,287 

应收票据及应收账款 1,111 1,156 1,631 2,198 2,426  营业成本 4,968 7,460 10,089 12,268 14,622 

预付账款 89 98 119 175 192  营业税金及附加 16 75 36 44 52 

存货 1,658 1,575 2,130 2,589 3,086  营业费用 75 64 120 146 173 

其他 652 609 801 949 1,106  管理费用及研发费用 397 368 509 619 735 

流动资产合计 5,915 5,740 8,273 10,280 11,996  财务费用 236 178 134 145 149 

长期股权投资 139 124 124 124 124  资产减值损失 (2) (15) 144 122 126 

固定资产 601 584 560 536 511  公允价值变动收益 (13) (0) (2) 2 2 

在建工程 0 0 3 5 6  投资净收益 (3) 4 0 100 200 

无形资产 25 23 22 21 21  其他 30 90 42 55 63 

其他 9,822 9,808 9,747 9,706 9,664  营业利润 402 599 985 1,375 1,694 

非流动资产合计 10,586 10,539 10,456 10,392 10,326  营业外收入 12 34 19 22 25 

资产总计 16,502 16,280 18,730 20,671 22,323  营业外支出 5 7 6 6 6 

短期借款 350 360 1,287 2,290 2,936  利润总额 408 626 998 1,391 1,713 

应付票据及应付账款 750 775 1,048 1,274 1,519  所得税 139 217 299 417 514 

其他 3,039 4,810 5,765 5,972 6,190  净利润 270 409 699 974 1,199 

流动负债合计 4,139 5,945 8,100 9,536 10,646  少数股东损益 (17) (26) (45) (63) (78) 

长期借款 1,971 1,144 944 644 244  归属于母公司净利润 286 435 744 1,037 1,277 

应付债券 1,466 0 0 0 0  每股收益（元） 0.27 0.41 0.70 0.98 1.20 

其他 924 901 803 821 823        

非流动负债合计 4,361 2,045 1,746 1,465 1,067  主要财务比率      

负债合计 8,500 7,991 9,847 11,001 11,712   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 19 (18) (64) (127) (204)  成长能力      

股本 1,060 1,060 1,060 1,060 1,060  营业收入 -8.7% 42.1% 38.7% 21.6% 18.7% 

资本公积 3,085 3,081 3,081 3,081 3,081  营业利润 -67.1% 49.1% 64.5% 39.6% 23.2% 

留存收益 3,838 4,167 4,805 5,656 6,673  归属于母公司净利润 -66.6% 52.0% 71.0% 39.3% 23.2% 

其他 (0) (1) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 8,002 8,289 8,883 9,670 10,610  毛利率 18.3% 13.6% 15.8% 15.7% 15.4% 

负债和股东权益总计 16,502 16,280 18,730 20,671 22,323  净利率 4.7% 5.0% 6.2% 7.1% 7.4% 

       ROE 4.5% 5.3% 8.6% 11.1% 12.4% 

现金流量表       ROIC 3.9% 4.3% 6.5% 7.9% 8.7% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 270 409 699 974 1,199  资产负债率 51.5% 49.1% 52.6% 53.2% 52.5% 

折旧摊销 66 61 67 67 67  净负债率 19.3% 9.5% 2.5% 1.6% 0.0% 

财务费用 236 178 134 145 149  流动比率 1.43 0.97 1.02 1.08 1.13 

投资损失 3 (4) 0 (100) (200)  速动比率 0.90 0.63 0.69 0.74 0.76 

营运资金变动 1,170 (144) (158) (920) (563)  营运能力      

其它 (1,385) 489 109 138 126  应收账款周转率 7.1 7.7 8.7 7.6 7.5 

经营活动现金流 359 989 849 304 778  存货周转率 2.2 3.6 4.4 4.2 4.1 

资本支出 (93) 14 (3) (2) (1)  总资产周转率 0.4 0.5 0.7 0.7 0.8 

长期投资 64 11 0 0 0  每股指标（元）      

其他 1,244 (38) 14 102 202  每股收益 0.27 0.41 0.70 0.98 1.20 

投资活动现金流 1,215 (13) 12 100 201  每股经营现金流 0.34 0.93 0.80 0.29 0.73 

债权融资 (853) (670) (257) (300) (400)  每股净资产 7.53 7.83 8.44 9.24 10.20 

股权融资 3,057 (5) 0 0 0  估值比率      

其他 (3,592) (397) 687 672 238  市盈率 80.7 53.1 31.1 22.3 18.1 

筹资活动现金流 (1,388) (1,072) 430 372 (162)  市净率 2.9 2.8 2.6 2.4 2.1 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 24.2 20.3 14.4 10.7 8.9 

现金净增加额 186 (95) 1,291 776 818  EV/EBIT 26.7 21.9 15.2 11.2 9.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，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证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，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
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先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报
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