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中骏商管 – IPO点评 

报告摘要 

公司概览 

 中骏商管是一家综合物管运营商。植根于海西地区，并发展至长三角以至其他

地区，2020年来自位于海西及长三角地区项目的收益占比分别为39.9%及

39.4%。 

 公司由中骏集团（1966.HK）分拆出来，上市后中骏商管仍然是中骏集团的附

属公司。中骏集团创办于 1987年，根据克而瑞数据，中骏集团于2020年全口

径销售约1015亿元，全国排名41位；权益销售约670亿元，全国排名39位，属

中型地产公司。 

 中骏商管截至2020年底在管面积约 1620 万平米，规模属中小型物管公司。

其中，商业物业的在管面积约100万平米，占6.1%；住宅物业的在管面积约1520

万平米，占93.9%。商业物业的单价较高，收入约3.7亿元，占总收入约46%；

住宅物业的单价较低，收入约4.3亿元，占总收入约54%。 

 中骏商管所管理的项目主要以中骏集团为主，商业项目的关联比率（来自中骏

集团及其共同开发项目）为100%；住宅项目的关联比率约96.3%。 

 公司分两大业务板块：商管及住宅。 

 商管方面主要提供三大主要服务： 

一）基本物管服务。包括清洁、安保、维修保养等基本服务，占2020年总收入

之 15.4%； 

二）开业前管理服务。包括市场研究、定位、前期咨询、规划等开业准备服务，

占2020年总收入之 24.1%； 

三）商业增值服务。包括租户管理、租金收款、停车场、广告位管理等，占2020

年总收入之 6.9%。 

 住宅方面主要提供三大主要服务： 

一）基本物管服务。包括清洁、安保、园艺及维修等基本服务，占2020年总收

入之 36.5%； 

二）非业主增值服务。包括售楼处清洁、安保等预售管理服务，占2020年总收

入之 14.1%； 

三）社区增值服务。包括家政、清洁服务、公共区域及会所运营等增值服务，

占2020年总收入之 3.1%。 

 盈利能力方面，2020年整体毛利率为  44.3%，其中，商管分部毛利率为 

59.0%，属行业较高水平；住宅管理服务为 31.6%，属行业中间水平。 

行业状况及前景 

 随着快速城镇化及人均可支配收入的不断增长，物业服务百强企业的在管建筑

面积及物业数目迅速增加。加上地产板块在投融资下的限制，进一步加速下游

物管行业的整合，头部企业在资源上的比较优势将被突显。 

 行业受政策支持，于2020年10月，国家发改委及14个其他部委联合发布《近

期扩内需促消费的工作方案》，为物业行业多元化提供了外部保障，有利于推

进物业管理企业的智能社区和社区生活服务的建设。中国物管公司的核心业务

包括物业管理服务和增值服务。其中，增值服务是利润增长的关键，物管公司

享有贴近业主及住户的优势，更易于获取住户的需求信息。 
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股份名称： 中骏商管 

股份代码： 606 

  

IPO专用评级： 5.1 

-- 评级基于以下标准，最高 10分 

1. 公司营运（30%）： 5 

2. 行业前景（30%）： 8 

3. 招股估值（20%）： 3 

4. 市场情绪（20%）： 3 

 
 

主要发售统计数字 
 

上市日期： 7/2/2021 

  

发行价范围(港元) 3.7 -4.6 

发行股数, 绿鞋前(百万股) 500 

-- 香港公开发售；占比 50; 10% 

-- 最高回拨后股数；占比 250; 50% 

-- 发行中旧股数目；占比 0; 0% 

发行后股本, 绿鞋前(百万股) 2,000 

集资金额, 绿鞋前(亿港元) 18.5 -23.0 

净集资金额, 绿鞋前(亿港元) 17.7 -22.0  

发行后市值, 绿鞋前(亿港元) 74.0 -92.0 

备考每股有形资产净值(港元) 1.20 -1.42 

备考市净率(倍) 3.08 -3.24 

 
保荐人 

 

美银美林、瑞银 

账簿 

管理人 

 

美银美林、瑞银、中信里昂、 

汇丰 

会计师 安永会计师事务所 

 

资料来源：公司招股书 

 
 
 

黄焯伟   行业分析师 
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stevewong@eif.com.hk 
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优势与机遇 

 中骏商管除了一般住宅物业管理外，还有商业物业的管理，商管物业，业态包括购物商场、

商业街、写字楼等。多元化物业组合及服务种类，让公司可为不同种类客户提供服务。在管

物业类型的多元化亦带来了协同效益，有助公司创造商机及降低成本。 

弱项与风险 

 物管行业是劳工密集的产业之一，劳工成本在销售成本及行政开支的主要部分。最低工资上

涨及人工成本上升会影响未来盈利能力。 

 中骏商管在管面积及收入大部份来自关联集团，未来独立发展能力需要时间来验证。 

 公司现时毛利率较高，未来外拓比率有所上升时，可能较难维持。 

投资估值 

 我们预计行业并购加速，物业管理行业正在重复地产行业的发展过程，集中度不断提升，行

业整合将会加速，然而公司规模仍然较小，而且关联比率较高，外拓能力需要时间来验证。

另外，公司现时增值服务的占比较少，社区增值服务收入只占到住宅分部中的5.8%；商业

增值服务只占到商管分部中的13.2%，公司的中长期发展需时验证。公司2020年市盈率约

40-50倍，估值仍远高于其他中小物管公司。综合以上考虑，我们给予公司IPO专用评级：

5.1分。 

 基石投资者中，看到有不少星级名字，包括安踏的丁世家、恒安的许清流等，可起一定的背

书作用。  

 
 

图 1：百强企业按收费管理面积的市场份额  图 2：物业服务百强企业收入均值 
ZZ 

 
 

 Z 

 

资料来源：中指院、安信国际  资料来源：中指院、安信国际 
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图 3：公司财务情况 
. 

 （千元）  2018年 2019年 2020年 2018-20 注解 

  
   

年复合增长  

收入 396,507 574,517 805,284 42.5%  

商业管理及运营服务 152,262 241,116 373,036 56.5%  
基本商业物业管理服务 108,058 119,584 123,662 7.0%  

开业前管理服务 - 57,739 193,891 NA 2019年才开始的业务，跟踪记录有限 

其他增值服务 44,204 63,793 55,483 12.0%  

住宅物业管理服务 244,245 333,401 432,248 33.0%  
基本住宅物业管理服务 215,000 244,716 294,230 17.0%  

非业主增值服务 14,510 73,094 113,178 179.3%  

社区增值服务 14,735 15,591 24,840 29.8% 增值服务占比较少 

      

毛利 136,995 212,290 356,577 61.3%  

商业管理及运营服务 72,509 123,748 220,089 74.2%  

基本商业物业管理服务 55,949 56,230 57,937 1.8%  
开业前管理服务 - 35,859 133,020 NA 中长期增长能力有待观察 

其他增值服务 16,560 31,659 29,132 32.6%  

住宅物业管理服务 64,486 88,542 136,488 45.5%  
基本住宅物业管理服务 54,993 64,558 93,014 30.1%  

非业主增值服务 5,576 18,691 35,615 152.7% 非业主增值服务的可持续性的不确定性高 

社区增值服务 3,917 5,293 7,859 41.6%  
      
毛利率 (%) 34.6% 37.0% 44.3%  整体毛利率较同业高，主要靠商管分部 

商业管理及运营服务 47.6% 51.3% 59.0%  商管毛利率略高于同业 

基本商业物业管理服务 51.8% 47.0% 46.9%   
开业前管理服务  62.1% 68.6%   

其他增值服务 37.5% 49.6% 52.5%   

住宅物业管理服务 26.4% 26.6% 31.6%  住宅管理毛利率与同业平均相若 

基本住宅物业管理服务 25.6% 26.4% 31.6%   
非业主增值服务 38.4% 25.6% 31.5%   

社区增值服务 26.6% 33.9% 31.6%  社区增值服务毛利率略低 

      
销售费用 (12,426) (12,222) (5,351) -34.4%  

管理费用 (76,174) (98,533) (135,295) 33.3%  

营业利润 48,395 101,535 215,931 111.2%  

营业利率 (%) 12.2% 17.7% 26.8%   

 
     

净利润 34,820 77,298 162,510 116.0%  

其中，归属公司拥有人 27,407 70,049 155,729 138.4%  
净利润率 (%) 6.9% 12.2% 19.3%   

 
     

商管规模（百万平米）      
总签约面积 0.75 1.57 4.37 141.6%  

待转化合同管理面积 0.05 0.88 3.38 720.1%  

收费面积 0.70 0.70 0.99 19.0%  

总关联方收费面积 0.70 0.70 0.99 19.0% 基本上是本自母公司及合作项目公司 

      

住宅规模（百万平米）      

总签约面积   32.21   
待转化合同管理面积   16.96   

收费面积 9.88 11.07 15.25 24.2%  

总关联方收费面积 9.80 10.89 14.70 22.5% 外拓比率较少，独立发展能力有待观察 
  . 

资料来源：公司资料、安信国际 
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