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2021 年中报第一弹，

高增长低盈利隐忧如何化解？ 

核心观点：

2021H1，新大正实现营业收入 8.96亿元，同比增长 58.0%；净

利润 0.74亿元，同比增长 38.4%。

其中，2021年上半年，物业增值服务收入 0.51亿元，同比增

长 42.6%，低于总营收增速；占比仅 5.6%，较上年同期下降

0.7个百分点，在占比和成长性上都略显弱势。

利润增速相比于营收增速较低，毛利率及净利率均有所下降，

分别为 19.3%和 8.3%，盈利能力的下降主要是由于：新大正在

加速扩张的进程中，新进项目占比逐渐增加以及社保优惠政策

逐步到期。
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引言

7月 22日，新大正披露 2021年半年度业绩报告：

2021年上半年，新大正实现营业收入 8.96亿元，同比增长 58.0%；净利润 0.74亿元，同

比增长 38.4%。此外，企业并未对外披露其在管及签约面积。

在日益激烈的市场竞争之下，新大正秉持差异化发展战略，在扩大经营规模的同时，注重

多元化业态、多区域发展；但在规模高速增长的过程中，由于新大正所服务项目多为非住宅类

物业，因此在增值服务的开发及拓展上并不占优势。

一、市场拓展驱动营收高速增长，盈利质量发生下滑

2021年上半年，新大正实现营业收入 8.96亿元，较上年同期增长 58.0%；实现毛利润

1.73亿元，同比增长 41.9%，毛利率为 19.3%；净利润 0.74亿元，同比增长 38.4%，净利率为

8.3%

图：2018-2021H1 新大正盈利情况
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新大正营业收入的大幅度增长，主要受益于企业在市场拓展上的良好表现，通过实施并购

策略和合资合作的方式，实现营收增长目标：

新大正于 2020年新拓展项目入场以后带来翘尾新增收入约 1.5亿元；2021年，新大正新

拓展项目中标金额约 8亿元，随着新拓展项目陆续进场，对上半年收入起到了一定的拉升作

用；

 2020年以来，新大正加大合资合作、收并购工作，通过收购民兴物业、增资重报物

业、合作设立多家合资新大正等方式，为企业带来既有项目及新拓项目数量增加的同时也为收

入增长作出较大贡献。

2021年上半年，新大正利润增速相比于营收增速较低，毛利率及净利率均有所下降，分别

为 19.3%和 8.3%，盈利能力在物管板块并无太大优势，这也使得企业在半年报发布之后，企业

股价走势展现出小幅收跌，盈利能力的下降主要是由于：
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 新大正在加速扩张的进程中，新进项目占比逐渐增加，而新项目需要更多的固定资

产、员工培训等投入，且新项目的服务内容相对基础，无法过多开展增值服务，对自身盈利水

平产生一定的挤压；

图：新大正 2021 年 1-6 月项目毛利率

数据来源：业绩报告

 2020年为应对疫情影响，国家及地方政府相关部门出台了各类人力方面的优惠政策，

截至 2020年底，这类优惠政策已逐步到期；同时，新大正所在地相关保险单位缴纳基数上调，

进一步减少了新大正的盈利。

从长期看，新大正短期内由规模高速扩张带来的成本提升将会在后期逐步摊销掉，因此暂

时的成本提升导致盈利下滑是正常现象；未来，在诸多新项目在转化为成熟项目后，可为新大

正盈利能力的提升产生正向拉动。

从收入结构看，新大正的基础物业管理服务收入快速增长。2021年上半年，新大正物业管

理服务（包括综合物业管理服务、专业物业服务）营业收入约为 8.46亿元，较上年同比增长

59.0%。

但作为新大正重要盈利增长点之一，且有利于优化收入结构的增值服务，在占比和成长性

上都略显弱势。2021年上半年，物业增值服务收入 0.51亿元，同比增长 42.6%，低于总营收增

速；占比仅 5.6%，较上年同期下降 0.7个百分点。

图：2018-2021H1 新大正收入结构
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新大正作为一家第三方企业，提供的增值服务产品主要为政务服务、商务服务、招商租

赁、企业推介等；同住宅类的社区增值服务及非业主增值服务相比，该类物业项目增值服务对
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专业性要求更高，拓展难度也较大，因此企业还需提高服务能力及创新能力，以扩大增值服务

的服务范围。

二、五大业态齐头并进，全国化布局卓有成效

新大正主营业务划分为学校物业、公共物业、航空物业、办公物业以及商住物业五大业

态。2021年上半年，五大业态齐头并进，呈现良好发展趋势。

图：2021H1 新大正各业态收入占比
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其中：

 新大正的办公业态在重庆办公市场深耕的同时加速在全国拓展，并不断开发新产品，

2021年上半年办公物业的营业收入同比增长高达 130.8%；

 公共物业营收同比增长 52.4%，主要是由于场馆物业、园区物业影响力在全国范围内

扩大，新开发医养物业、交通类项目等增长迅速；

 机场布局快速扩张，持续领先国内航空行业业态；

 学校业态深挖传统增值服务深度，积极开发高营收创新增值产品；

 以党建引领商住物业，积极探索“物业+生活服务”，同时挖掘老旧小区改造带来的

项目机会。

图：2021H1 新大正新中标项目

业态 2021 年上半年新中标项目

办公物业
国银金融中心、中国再保险大厦、中国地震局、深圳市公安局罗湖分局等

重要标志性项目及多地干休所项目

公共物业

重庆市涪陵新城区市政环卫项目、包神铁路和贵阳、洛阳、合肥等地轨道

交通的部分路线、襄阳市中医医院、国家体育总局冬季运动管理中心

（承担保障 2022 年北京冬奥会的备战参赛任务）

航空物业
深圳宝安机场、南通兴东国际机场、长沙黄花国际机场、温州龙湾国际机

场，并开发了安保服务、行李打包等多项业务

办公物业 军事学校类项目表现突出

商住物业 莆田市荔城区鞋服城
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数据来源：业绩报告

在新拓项目过程中，新大正业务的全国化布局逐渐趋于完善。2021年上半年，新大正在重

庆区域继续保持较强的市场竞争力，营业收入为 4.69亿元，占比为 52.3%；其他区域收入 4.27

亿元，同比增长高达 144.6%，占比提升至 47.7%。

图：2018-2021H1 新大正区域收入结构
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目前，新大正已初步实现了以 10个重点中心城市为核心，拉动辐射周边省市的全国化布

局。此外，上半年有超过 80%的新中标项目位于重庆以外区域。由此可见，未来新大正的区域

收入结构将进一步调整，逐步从区域走向全国。

结语

新大正作为第三方物业企业，服务于市场增量空间巨大的非住领域，先一步布局了办公物

业、公共物业等细分赛道。且与同类型物企相比，新大正服务业态更加多元化，有助于企业从

多方面进行扩张。

但在新大正全国化布局过程中，新拓项目带来的现金流压力与日俱增，2021年上半年新大

正经营性现金流出高达 1.59亿元，“入不敷出”可能导致其运营存在一定风险。此外，新大正

的增值服务渗透率较低，导致企业盈利能力增长动力不足，在一定程度上会影响资本对企业的

态度。
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【免责声明】

本报告是基于嘉和家业认为可靠的已公开信息进行估算，公开信息包括但不限于国家

统计局和各地统计局数据、公司公告及企业官网等多种途径，但嘉和家业不保证所载信息

的完全准确和全部完整。由于时间和口径的原因，本报告所载的内容、排名仅为本报告最

初出具日的观点和判断，本报告所指的数据可能会与企业实际情况有所出入。嘉和家业最

初出具日后发出与本报告所载数据不一致的研究报告，或企业公布数据与研究数据存在差

异，对此嘉和家业可随时更改且不予特别通知。

本报告旨在公正客观地反映行业趋势和企业经营情况。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机构或个人的任何建议。任何机构或个人应考虑本报告

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、意见及推测仅供参考。

本报告版权仅为嘉和家业所有。未经嘉和家业书面同意，任何机构或个人不得以任何

形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若嘉和家业以外的机构或个人向

其用户发放本报告，则由该机构或个人独自为此发送行为负责，嘉和家业对此等行为不承

担任何责任。

如未经嘉和家业授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私

自转载或转发者承担，嘉和家业将保留随时追究其法律责任的权利。

【关于我们】

【嘉和家业物业服务研究院】是亿翰股份( 837350 )旗下聚焦物业领域的综合服务平

台，专注于提供及时的物业行业资讯、深度的上市物企解读以及行业高端圈层活动，其多

项研究成果已经成为资本界的重要参考依据，致力于塑造物业行业“第一”品牌影响力。
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