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营收稳健增长新业务积极培育，补贴政
策退出利润率短期仍承压 

——2021年三季报点评 
 

 

事件 

⚫ 公司发布 2021年三季报，2021年前三季度实现营收 75.9亿元，同比增长

27.0%，归母净利润 3.8亿元，同比增长 15.8%。 

核心观点 

⚫ 营收稳健增长，补贴政策退出利润率承压。公司营收实现稳健增长，分业务

来看，公司物业管理业务实现营业收入 57.6亿元，较上年同期增长 27.8%，

资产管理业务实现营收 4.1亿元，较上年同期增长 30.1%，去年同期资管业

务受疫情影响下滑严重，今年业已基本恢复。分季度来看，公司 Q3实现营

收 28.1亿元，同比增长 33.3%，而归母净利则下滑 11.4%至 1.3亿元，主

要由于去年疫情期间的补贴政策到期导致成本上升。2021 年 3Q 物业管理

业务毛利率为 9.7%，同比下降 1.4pct。资产管理业务毛利率为 60.1%，同

比下降 4.2pct。3Q销售管理财务费率分别同比下降 0.1、0.8和 0.8pct。 

⚫ 管理面积持续增长，非住物业维持领跑地位。截止 2021年 9月末，公司物

业管理项目为 1626个，管理面积达 2.2亿平，稳居上市物管公司前列。前

三季度新签年度合同额 20.8亿元，同比增长 15.8%，其中非住宅业务 16.1

亿元，占比 77.3%，保持非住宅物业市场的领先优势。 

⚫ 积极培育到家业务，“沃土云林”模式取得成效。公司坚持“12347”战

略，构建“沃土云林”商业模式，2021年 3Q到家汇累计实现营业收入

1.8亿元，同比增长 527.7%；商城平台流量大幅增长，实现交易额 4.9亿

元，同比增长 54.4%。当前公司的利润率较行业平均仍有较大差距，组织

融合提效生态业务开展有望提振利润空间。 

财务预测与投资建议 

⚫ 维持增持评级，调整目标价至 18.16元（原目标价 19.83元）。考虑到疫情

期间政策补贴的退出，我们预计公司利润率提升速度可能不及预期，调整公

司 2021-2023 年 EPS 的预测值为 0.60/0.80/1.03 元（原预测值为

0.63/0.87/1.13元）。可比公司 2021年估值为 30X，对应目标价 18.16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  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

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

股价（2021年 10月 27日） 13.5元 

目标价格 18.16元 

52周最高价/最低价 27.52/12.14元 

总股本/流通 A股（万股） 106,035/66,683 

A股市值（百万元） 14,315 

国家/地区 中国 

行业 房地产 

报告发布日期 2021年 10月 28日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 1.66 -10.42 -2.81 -46.8 

相对表现 3.15 -15.03 -3.42 -50.52 

沪深 300 -1.49 4.61 0.61 3.72 

 

 

   

 

   

 

 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 11,738 14,304 17,312 

  同比增长(%) -8.7% 42.1% 35.9% 21.9% 21.0% 

营业利润(百万元) 402 599 891 1,198 1,539 

  同比增长(%) -67.1% 49.1% 48.8% 34.5% 28.5% 

归属母公司净利润(百万元) 286 435 637 851 1,091 

  同比增长(%) -66.6% 52.0% 46.4% 33.6% 28.2% 

每股收益（元） 0.27 0.41 0.60 0.80 1.03 

毛利率(%) 18.3% 13.6% 13.2% 13.7% 13.8% 

净利率(%) 4.7% 5.0% 5.4% 5.9% 6.3% 

净资产收益率(%) 4.5% 5.3% 7.4% 9.3% 11.0% 

市盈率 50.0 32.9 22.5 16.8 13.1 

市净率 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 
 

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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资管业务迅速恢复，非住物业维持领跑地

位：——2021年中报点评 
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资管业务恢复迅速，物业服务稳健增长 2021-04-15 
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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 

2021/10/27 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

碧桂园服务 6098.HK 51.09 0.96  1.31  1.99  2.86  53  39  26  18  

保利物业 6049.HK 37.57 1.22  1.60  2.12  2.75  31  23  18  14  

绿城服务 2869.HK 6.74 0.23  0.29  0.39  0.51  29  23  17  13  

新大正 002968.SZ 31.53 1.22  1.11  1.59  2.15  26  28  20  15  

华润万象生活 1209.HK 34.20 0.24  0.67  0.92  1.23  142  51  37  28  

 最大值     142  51  37  28  

 最小值     26  23  17  13  

 平均数     56  33  24  17  

 调整后平均     38  30  21  15  

备注：港股公司股价已经换算成人民币，汇率为 1港币=0.822元人民币 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：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 3,521 4,291 5,194  营业收入 6,078 8,635 11,738 14,304 17,312 

应收票据及应收账款 1,111 1,156 1,598 2,159 2,430  营业成本 4,968 7,460 10,188 12,349 14,915 

预付账款 89 98 117 172 192  营业税金及附加 16 75 35 43 52 

存货 1,658 1,575 1,528 1,482 1,342  营业费用 75 64 59 72 87 

其他 652 609 787 934 1,107  管理费用及研发费用 397 368 499 608 736 

流动资产合计 5,915 5,740 7,552 9,039 10,265  财务费用 236 178 118 103 83 

长期股权投资 139 124 124 124 124  资产减值损失 (2) (15) (12) (12) (35) 

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 0 0 

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 402 599 891 1,198 1,539 

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 18,008 19,430 20,591  营业外支出 5 7 6 6 6 

短期借款 350 360 481 929 950  利润总额 408 626 904 1,214 1,558 

应付票据及应付账款 750 775 1,058 1,283 1,549  所得税 139 217 306 414 533 

其他 3,039 4,810 5,972 6,363 6,822  净利润 270 409 598 799 1,025 

流动负债合计 4,139 5,945 7,511 8,575 9,322  少数股东损益 (17) (26) (39) (52) (66) 

长期借款 1,971 1,144 944 644 244  归属于母公司净利润 286 435 637 851 1,091 

应付债券 1,466 0 0 0 0  每股收益（元） 0.27 0.41 0.60 0.80 1.03 

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 9,258 10,040 10,388   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 19 (18) (57) (109) (175)  成长能力      

股本 1,060 1,060 1,060 1,060 1,060  营业收入 -8.7% 42.1% 35.9% 21.9% 21.0% 

资本公积 3,085 3,081 3,081 3,081 3,081  营业利润 -67.1% 49.1% 48.8% 34.5% 28.5% 

留存收益 3,838 4,167 4,666 5,358 6,237  归属于母公司净利润 -66.6% 52.0% 46.4% 33.6% 28.2% 

其他 (0) (1) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 8,002 8,289 8,751 9,391 10,203  毛利率 18.3% 13.6% 13.2% 13.7% 13.8% 

负债和股东权益总计 16,502 16,280 18,008 19,430 20,591  净利率 4.7% 5.0% 5.4% 5.9% 6.3% 

       ROE 4.5% 5.3% 7.4% 9.3% 11.0% 

现金流量表       ROIC 3.9% 4.3% 5.8% 7.0% 8.4% 

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

净利润 270 409 598 799 1,025  资产负债率 51.5% 49.1% 51.4% 51.7% 50.5% 

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

财务费用 236 178 118 103 83  流动比率 1.43 0.97 1.01 1.05 1.10 

投资损失 3 (4) 0 0 0  速动比率 0.90 0.63 0.75 0.84 0.92 

营运资金变动 1,185 (144) 864 (89) 436  营运能力      

其它 (1,401) 489 (47) 5 (35)  应收账款周转率 7.1 7.8 8.7 7.8 7.7 

经营活动现金流 359 989 1,600 885 1,575  存货周转率 2.2 3.6 5.3 6.6 8.5 

资本支出 (93) 14 (3) (2) (1)  总资产周转率 0.4 0.5 0.7 0.8 0.9 

长期投资 64 11 0 0 0  每股指标（元）      

其他 1,244 (38) 14 2 2  每股收益 0.27 0.41 0.60 0.80 1.03 

投资活动现金流 1,215 (13) 12 0 1  每股经营现金流 0.34 0.93 1.51 0.83 1.49 

债权融资 (853) (670) (257) (300) (400)  每股净资产 7.53 7.83 8.31 8.96 9.79 

股权融资 3,057 (5) 0 0 0  估值比率      

其他 (3,592) (397) (135) 185 (274)  市盈率 50.0 32.9 22.5 16.8 13.1 

筹资活动现金流 (1,388) (1,072) (392) (115) (674)  市净率 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 12.2 10.2 8.0 6.3 5.1 

现金净增加额 186 (95) 1,219 770 902  EV/EBIT 13.5 11.1 8.5 6.6 5.3 
 

资料来源：东方证券研究所 

 Tabl e_Disclai mer  

 

依据《发



 
 
 

招商积余季报点评 —— 营收稳健增长新业务积极培育，补贴政策退出利润率短期仍承压 

 

  
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。 

4 

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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