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合管比高于行业水平，业绩增长确定性强 

——建发物业（2156.HK）首次覆盖报告 
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深耕福建省，背靠世界 500 强企业 

建发物业（2156.HK）是建发集团旗下建发房地产集团有限公司的控股子公司。

建发集团伴随厦门经济特区设立而成立，历经四十余年，发展成为资产总额超

过 6500 亿元，年营业收入超过 7000 亿元的福建省大型实业投资企业集团，

2021 年位列《财富》世界 500 强第 148 名，中国企业 500 强第 47 名，位居

福建省企业集团 100 强首位。建发集团 2019-2021 年销售面积分别是

658/765/1181 万平方米，竣工面积分别是 361/574/734 万平方米，2021 年

末待开发面积 2247 万平方米，为建发物业项目获取提供了坚实保障。 

储备面积大幅增加，合管比高于行业水平，业绩增长确定性较强 

公司 2021 年末在管面积约 3300 万平方米，合约面积约 7390 万平方米，合

约面积/在管面积比例为 2.24（典型物业企业均值为 1.63），有超过 4000 万

平方米的储备面积将在未来交付，公司未来业绩增长具有较强的确定性。2021

年公司得到关联方的强力支持，新增合约面积有明显突破，当年新增合约面积

约 2660 万平方米，其中关联方获取约 1680 万平方米，较上年实现翻倍。 

管理效率显著提升，盈利能力有所改善 

2021 年营收 15.6 亿元，按板块拆分，物业管理服务收入占比 48.7%，非业

主增值服务占比 34.9%。社区增值服务结构优化，形成六大业务条线，2021

年板块实现收入 2.5 亿元，同比+110.7%。公司管理效率显著提升，2017-2021

年，管理费用率从 17.46%下降到 13.67%，销售费用率近两年稳定在 0.2%左

右。2021 年销售费用率+管理费用率接近 14%，对比同业仍有进一步改善空

间；2017-2021 年公司整体毛利率在 25%左右，营业利润率由 9.1%小幅提升

至 11.8%，归母净利润率从 6.9%上升至 10.2%，有明显改善。 

盈利预测、估值与评级：目标价 4.85 港元，首次覆盖给予“买入”评级 

我们预测公司 2022-2024 年的营业收入分别为 22.1 亿元、28.8 亿元、35.4

亿元，营收增速分别为 42%、30%、23%；归母净利润分别为 2.3 亿元、3.3

亿元、4.3 亿元，2022-2024 三年 EPS 分别为 0.17 元、0.25 元、0.32 元。根

据绝对估值法，我们认为公司合理价格约为 5.33 港元/股。根据相对估值法，

我们认为公司合理价格约为 4.85 港元/股，综合绝对估值和相对估值，我们给

予公司目标价 4.85 港元/股，对应 2022 年预测 PE 为 24 倍。鉴于公司背靠实

力较强的国企集团，经营稳健，且集团对公司支持力度提升；公司自身合约储

备面积丰富，业绩增长确定性较强，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：业务开展不及预期风险、成本控制风险、新冠疫情反复风险、外拓

不及预期风险。 

公司盈利预测与估值简表 
指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元）  1,029   1,557   2,212   2,875   3,544  

营业收入增长率 28.4% 51.3% 42.1% 30.0% 23.3% 

归母净利润（百万元）  106   159   232   329   428  

归母净利润增长率 55.6% 50.2% 45.5% 41.7% 30.2% 

EPS（元） 0.08  0.12  0.17  0.25  0.32  

ROE（归母，摊薄） 25.6% 15.5% 20.2% 25.0% 28.0% 

P/E 40.2 26.8 18.4 13.0 10.0 

P/B 10.3 4.1 3.7 3.2 2.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-07-28；汇率：1港元=0.8591 元人民币 
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1、 深耕福建省，背靠世界 500 强企业 

建发物业（2156.HK）是建发房地产集团有限公司（简称“建发房产”）的控股

子公司，历史可追溯至 1995 年，发展初期主要在福建省提供服务，2007 年前

后公司业务扩展到其他省份。2020年 12月 31日公司以介绍方式在港交所上市。 

公司业务包括物业管理服务、非业主增值服务和社区增值及协同服务三大板块。

2021 年公司收入约 15.6 亿元，毛利率 25.0%，归母净利润率 10.2%。其中物

业管理服务收入 7.6 亿元，占总收入约 49%，仍为公司最大收入来源。2021 年

管理总建筑面积约 3300 万平方米，合约面积约 7390 万平方米，合管比达 2.24。 

图 1：建发物业业务版图 

 
资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所绘制 

 

截至 2021 年末，建发房产间接持有建发物业 57.41%股权，建发房产背靠厦门

建发集团有限公司（厦门市国资委监管下的国有集团，下称建发集团）；Diamond 

Firetail Limited （管理层全权拥有的信托持有的附属公司）持有建发物业4.52%

股权，Cederberg Capital Limited（塞德堡资本）持有建发物业 7.02%股权。 

图 2：建发物业股权架构 

 

资料来源：同花顺，公司 2021 年报，光大证券研究所绘制；截至 2021 年 12 月 31日 
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建发集团实力强劲。建发集团伴随厦门经济特区的设立，成立于 1980 年，代表

厦门市参加所有对外招商引资谈判和签约活动。历经四十余年，建发集团已发展

成为资产总额超过 6500 亿元，年营业收入超过 7000 亿元的福建省大型实业投

资企业集团，业务涵盖供应链运营、城市建设与运营、旅游和会展、医疗健康及

新兴产业投资。2021 年建发集团位列《财富》世界 500 强第 148 名，中国企业

500 强第 47 名，位居福建省企业集团 100 强首位。 

图 3：建发集团业务版图 

 

资料来源：建发集团官网，光大证券研究所绘制 

 

建发房产、建发国际和联发集团是建发集团旗下的房地产开发相关业务公司，

2021 年建发集团合计全口径销售面积达 1181 万平方米，权益口径销售面积 896

万平方米，竣工面积 734 万平方米，待开发面积 2247 万平方米，为建发物业项

目获取提供了坚实保障。 

2022 年 1-6 月，建发房产全口径销售金额 620 亿元，排名克而瑞中国房地产企

业销售榜单第 16 位。 

图 4：建发集团历年销售情况  图 5：建发集团土地储备情况 

 

 

 
资料来源：建发股份历年年报，光大证券研究所；单位：万平方米 

 
资料来源：建发股份年报，光大证券研究所；单位：万平方米 

注：1、公司报表列示土地储备面积为待开发面积，包含有已开发未出售的面积 

    2、在建面积与待开发面积均为权益口径 

    3、我们按照待开发面积+在建面积定义土地储备面积 
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深耕福建，逐步外拓周边地区。建发物业于厦门开展业务并逐渐拓展业务至福州、

漳州、泉州、莆田及南平等福建省的主要城市。公司在福建省经营逾 25 年，同

时积极寻求福建省以外的商业机会，并扩展至如上海、苏州及无锡等位于长江三

角洲的核心城市以及长沙和成都等华中城市，为日后发展奠定坚实基础。 

图 6：公司业务城市布局 

 

资料来源：公司 2021 年报，光大证券研究所 

 

截至 2021 年末，建发物业在管项目 280 个，覆盖 26 个城巿，逾 200,000 个物

业单位；合约项目 489 个，覆盖中国 16 个省、直辖市及自治区的 49 个城市。

按照区域划分，在管物业面积的最大贡献来自海西（包括厦门、龙岩、漳州、泉

州及莆田）和东南（福州等地）地区。2021 年末，海西和东南地区合约面积分

别为 3031 万平方米和 1499 万平方米，占比分别达到 41%和 20%。 

图 7：在管面积和在管项目个数  图 8：2021 年末合约面积分布 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书，2021 年报，光大证券研究所；面积单位：千平方米 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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2、 管理效率提升，盈利能力有所改善 

盈利能力有所改善。2017 年-2021 年，公司盈利能力表现平稳，整体毛利率在

25%左右略有起伏，营业利润率由 9.1%小幅提升至 11.8%，归母净利润率从

6.9%上升至 10.2%，有明显改善。  

在管理能力方面，公司管理效率显著提升，2017-2021 年，管理费用率从 17.46%

下降到 13.67%，销售费用率近两年稳定在 0.2%左右。2021 年销售费用率+管

理费用率接近 14%，对比同业（保利物业 9.4%，绿城服务 10.0%，远洋服务

10.4%）仍有进一步改善空间。 

应收和应付账款方面，2021 年末公司应收账款占收入比重 12.9%，近四年平均

应收账款周转天数为 42 天，对比同为国企物管公司的保利物业、中海物业、招

商积余、华润万象生活和远洋服务，应收账款周转天数均处于较低水平（40-50

天）；公司近四年平均应付账款周转天数则为 204 天。 

 

图 9：公司营收、归母净利润及同比增速  图 10：公司毛利率、营业利润率和净利润率 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所；单位：亿元 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

图 11：公司销售费用率和管理费用率  图 12：公司应收、应付账款周转天数 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 
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3、 住宅物业占据主导，储备面积大幅增加 

住宅物业占主导地位。2017-2021 年在管面积上，公司住宅物业在管面积由 2017

年的 1198 万平方米上升至 2021 年的 2981 万平方米，而非住宅物业在管面积

则保持稳定，近年来有小幅下降，公司尚未在非住宅物业管理方面发力拓展。 

收入上看，2017-2021 年，公司住宅物业管理服务的营业收入从 2.29 亿元上升

至 4.25 亿元，非住宅则从 7360 万元上升至 1.72 亿元。收入占比上，2021 年住

宅物业管理服务收入占物业管理收入的 77%，为主要收入来源。 

图 13：在管面积按照业态拆分  图 14：收入按业态拆分 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书，2021 年报，光大证券研究所；单位：千平方米 

 
资料来源：公司招股说明书，2021 年报，光大证券研究所；单位：亿元  

 

储备面积丰富，关联方支持力度增强。2021 年，公司得到关联方的强力支持，

新增合约面积有明显突破。当年新增合约面积约 2660 万平方米，其中关联方获

取约 1680 万平方米，较上年实现翻倍。 

2021 年公司合管比上升至 2.24，为典型物业企业中的最高水平，典型物业企业

均值是 1.63。截至 2021 年末，公司有超过 4000 万平方米的面积待交付，项目

储备丰厚，在管面积增长动力明显，公司未来业绩增长具有较强的确定性。 

图 15：公司历年新增合约面积与合管比  图 16：2021 年典型物业企业合约/在管面积 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书，2021 年报，光大证券研究所；单位：千平方米 

注：2017 年的新增合约面积公司未披露  
资料来源：各公司 2021 年报，光大证券研究所；折线为所列示企业合管比均值 
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按板块拆分来看，公司三大业务中，物业管理服务是主要收入来源，2021 年实

现营业收入 7.6 亿元，收入占比 48.7%；2021 年由于合作地产开发商开发的物

业项目个数增加，导致对非业主增值服务需求的增加，2021 年非业主增值服务

收入 5.4 亿元，收入占比 34.9%。社区增值服务结构优化，形成六大业务条线，

2021 年板块实现收入 2.5 亿元，同比+110.7%。 

社区增值服务体系完善，养老及健康增值服务快速发展。社区增值六大业务分别

是智能小区服务、家居生活服务、家居美化服务、房地产经纪及资产管理服务、

公共区域增值服务和养老及健康增值服务；其中家居生活和智能小区服务收入贡

献较大，2021 年营收占板块收入比重分别是 28%和 21%。建发物业通过附属公

司厦门市佰睿健康产业有限公司开展养老服务，提供膳食、卫生、协助日常生活、

健康管理、社交娱乐活动等社区养老服务。公司养老服务发展较快，收入从 2020

年的 358 万元增长到 2021 年的 2233 万元，公司在社区养老服务布局较早，具

备一定的行业竞争力，预计业务成型并推广后，社区养老服务有望贡献更多收入。 

图 17：公司三大板块营业收入  图 18：社区增值服务收入拆分 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书，2021 年报，光大证券研究所；单位：亿元 

 
资料来源：公司 2021 年报，光大证券研究所 
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4、 盈利预测 

营收预测：我们的预测基于以下关键假设： 

1) 关联方持续稳定交付物业管理项目，公司自身外拓能力提升，基础物业管理费

基本保持稳定，在管面积 2021-2025 年年均复合增速为 26%。 

2) 新冠疫情得到有效控制，社区增值服务各项业务可以稳定开展，社区增值服务

渗透率有效提升。 

物业管理服务： 2021 年该板块收入为 7.6 亿元，对应约 3300 万方在管面积，

且在管面积中住宅类占比较高（约 90%），住宅单位面积物业费较为稳定，因

此该板块营业收入与在管面积高度关联。 

截至 2021 年末，公司有超 4000 万方面积待交付，项目储备丰富；建发集团近

三年销售面积分别是 658/765/1181 万方，竣工面积分别是 361/574/734 万方，

呈现稳定上升趋势，且集团土地储备有保障，我们预计建发集团在项目融资、土

地获取、项目开工竣工及销售环节进展顺利，随着集团销售和竣工面积的持续增

长，建发物业来自关联方的交付面积也逐年增加；第三方外拓方面，公司背靠福

建第一国企，深耕福建二十余年，全国化发展十余年，稳扎稳打，具有较好的品

牌力；上市后加大拓展力度，我们预计公司第三方在管面积也逐年小幅增加。预

计公司总在管面积 2021-2025 年年均复合增速为 26%（不考虑收并购），据此

我们预计 2022-2024 年该板块营收增速分别为 35%、25%、22%。 

非业主增值服务：公司非业主增值服务主要为楼盘销售中心提供接待、秩序维护

及清洁服务，考虑(i)营业收入基数较高，2021 年该板块收入 5.4 亿元，同比增

长 65%，占总收入比重 35%；(ii)2022 年地产开发景气度下行，房地产销售遇

冷，开发商对楼盘销售中心相关服务需求的减少。我们预计房地产销售短期不会

出现高速增长趋势，非业主增值服务板块收入同比增速将出现下滑。我们预计

2022-2024 年该板块营收增速分别为 25%、15%、8%。 

社区增值服务：社区增值服务根据业主需求，板块已经形成六大业务条线，前期

投入基本完成，近年来板块营收提速（2018-2021 年营收同比分别为 8%、42%、

50%、111%），2021 年板块营收 2.5 亿元。截至 2021 年末，公司合同负债 7.9

亿元，其中约 6亿元来自社区增值服务中的房屋硬装款项，后续提供服务确认收

入，社区增值服务仍有较大的增长动力。考虑到社区增值服务六大条线契合业主

需求，伴随在管规模扩张，社区增值服务覆盖业主户数增多，公司加大对该板块

的战略重视，打造服务品质不断提升社区增值服务渗透率，预计该板块增速高于

总营收增速。我们预计 2022-2024 年该板块营收增速分别为 100%、60%、40%。 

毛利和毛利率预测：公司各项业务毛利率基本稳定，近年来毛利率的提升主要源

于收入结构的变化，即毛利率较高的社区增值服务收入占比逐渐提升，我们预计

社区增值服务收入增速高于其他业务，未来三年公司整体毛利率仍有提升空间。

按照业务的拆分来看： 

物业管理服务：2017-2019 年，该板块毛利率分别为 25.9%、22.7%、24.5%

（2020、2021 年未披露板块毛利率）。建发物业延续“深耕福建，孵化华中、

华东，培育华南、河南”的市场拓展战略，做实做厚优势区域在管项目密度，多

渠道扩大业务规模，鉴于当前第三方外拓市场竞争日益激烈，物业公司通过加大

投入提升服务品质，提升项目中标率。我们预计该板块毛利率将有小幅回落，预

计该板块 2022-2024 年毛利率分别为 24.0%、23.5%、23.0%。 
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非业主增值服务：2017-2019 年，该板块毛利率分别为 12.1%、14.8%、12.0%

（2020、2021 年未披露板块毛利率）。建发物业 2021 年年报披露，公司非业

主增值服务费用由双方公平磋商后，根据「成本（实际发生成本（如材料成本及

劳工成本）计算）+间接管理费（按不含税收入 x 10%–15%计算）+税金」计算

而厘定，因此该板块毛利率基本维持在 10%-15%水平，我们预计该板块

2022-2024 年毛利率维持在 14%。 

社区增值服务：2017-2019 年，该板块毛利率分别为 52.9%、48.8%、44.7%

（2020、2021 年未披露板块毛利率）。社区增值服务已经形成成熟的业务条线，

且毛利率多年维持在 45%左右水平，业务结构稳定，我们预计该板块 2022-2024

年毛利率均为 45%。 

综上，我们预测公司 2022-2024 营业收入为 22.1 亿元、28.8 亿元、35.4 亿元，

营收增速分别为 42%、30%、23%，三年的毛利分别为 5.7 亿元、7.8 亿元、9.9

亿元，毛利率分别为 25.8%、27.0%、27.9%。 

表 1：建发物业（2156.HK）营业收入、毛利及毛利率预测表（2022E-2024E） 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元）     1,029   1,557   2,212   2,875   3,544  

1）物业管理服务  578   759   1,024   1,280   1,562  

2）非业主增值服务  330   544   680   782   845  

3）社区增值服务  121   254   508   813   1,138  

营收增速 28.4% 51.3% 42.11% 29.96% 23.28% 

1）物业管理服务 18.9% 31.1% 35.00% 25.00% 22.00% 

2）非业主增值服务 40.4% 65.1% 25.00% 15.00% 8.00% 

3）社区增值服务 50.2% 110.7% 100.00% 60.00% 40.00% 

毛利（百万元）     252   389   570   776   989  

1）物业管理服务    246   301   359  

2）非业主增值服务    95   109   118  

3）社区增值服务    229   366   512  

毛利率 24.48% 25.01% 25.75% 26.99% 27.92% 

1）物业管理服务   24.00% 23.50% 23.00% 

2）非业主增值服务   14.00% 14.00% 14.00% 

3）社区增值服务   45.00% 45.00% 45.00% 

资料来源：WIND，光大证券研究所预测；2020、2021 年分项毛利未披露 

 

期间费用预测： 

销售费用和管理费用：2021 年公司销售费用率 0.2%，管理费用率 13.7%，销

售费用率+管理费用率接近 14%，对比同行业（保利物业 9.4%，绿城服务 10.0%，

远洋服务 10.4%）仍有改善空间，公司聚焦重点城市重点区域布局，随着在管

项目区域密度的提升，我们预计后续公司逐渐发挥规模优势，并通过智能化管理

提升效率，有望将管理费用率优化至 13%。 

我们预计公司 2022-2024 年销售费用率维持在 0.2%水平，对应的销售费用分别

为 540 万元、701 万元、864 万元；预计公司 2022-2024 年管理费用率分别为

13.0%、12.8%、12.8%，对应的管理费用分别为 2.9 亿元、3.7 亿元、4.5 亿元。 

财务费用净额：公司没有长短债和借款，2021 年自由现金流 8.6 亿元，公司有

足够的自由资金投入到运营活动中，我们认为公司短期内并无发债和借款需求。

我们计算公司 2021 年租赁负债利息率为 4.3%，预计 2022-2024 年租赁负债利 
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息率维持在 4.3%水平，预计 2022-2024 年财务费用分别为 67 万元、81 万元、

93 万元；财务收入端，银行存款利息率稳定，预计 2022-2024 年财务收入分别

为 2609 万元、3001 万元、3391 万元。我们预计 2022-2024 年财务费用净额为

0.25 亿元、0.29 亿元、0.33 亿元。 

盈利预测：我们预测公司 2022-2024 年归母净利润分别为 2.3 亿元、3.3 亿元、

4.3 亿元，归母净利润率分别为 10.5%、11.4%、12.1%，2022-2024 年 EPS 分

别为 0.17 元、0.25 元、0.32 元。 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -12- 证券研究报告 

建发物业（2156.HK） 

 

5、 估值水平 

5.1、 绝对估值 

长期增长率：由于物业服务行业的服务消费属性，长期来看物业费涨幅有望与

CPI 涨幅同步，故假设长期增长率为 2%； 

无风险率 Rf：选取十年期国债收益率，约为 2.5%； 

Rm-Rf：Rm选取 10 年恒生指数平均收益率约为 10%，Rm-Rf 约为 7.5%; 

β：采取恒生指数-地产-物业服务及管理的行业β作为公司无杠杆β的近似； 

税率：我们预测公司未来税收政策较稳定，结合公司过去几年的实际税率，假设

公司未来税率为 25%。 

根据 FCFF 绝对估值的结果，建发物业的合理股价为 5.33 港元。 

表 2：绝对估值核心假设表 

关键性假设 数值 

第二阶段年数 8 

长期增长率 2.00% 

无风险利率 Rf 2.50% 

Rm-Rf 7.50% 

β(levered) 1.5  

Ke(levered) 13.75% 

税率 25.00% 

Kd 5.00% 

Ve（亿港元） 49.71  

Vd 0.00  

目标资本结构 25.00% 

WACC 11.6% 

资料来源：光大证券研究所预测，汇率按 1港元兑换 0.8591 元人民币计算 

表 3：现金流折现及估值表 

 现金流折现值（百万元） 价值百分比 

第一阶段  2,353  38.21% 

第二阶段  2,146  34.83% 

第三阶段（终值）  1,661  26.96% 

企业价值 AEV  6,159  100.00% 

加：非经营性净资产价值  0.00% 

减：少数股东权益（市值）  44  -0.72% 

减：债务价值  -    0.00% 

总股本价值  6,115  99.28% 

股本（百万股）  1,336   

每股价值（元） 4.58   

每股价值（港元） 5.33   

PE（2022E） 26.38   

资料来源：光大证券研究所预测，汇率按 1港元兑换 0.8591 元人民币计算 

表 4：敏感性分析表 

 长期增长率 

WACC 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 

10.6% 5.65  5.75  5.85  5.97  6.11  

11.1% 5.40  5.48  5.58  5.68  5.79  

11.6% 5.18  5.25  5.33  5.41  5.51  

12.1% 4.97  5.03  5.10  5.18  5.26  

12.6% 4.78  4.84  4.90  4.96  5.03  

资料来源：光大证券研究所预测，单位：港元  
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5.2、 相对估值 

鉴于公司背靠实力强劲的国企集团，地产开发关联方经营稳健，销售和竣工面积

稳中有升，给建发物业带来较好的品牌力和稳定的项目来源，我们选取类似资质

的保利物业（6049.HK）、中海物业（2669.HK）、招商积余（001914.SZ）作

为可比公司。 

保利物业：背靠央企保利集团下属的保利发展，经营稳健，集团品牌力卓越。2021

年营业收入同比+34%，归母净利润同比+26%，根据 Wind 一致预测平均值

2021-2024 年 EPS 复合增速约为 27.6%。 

中海物业：央企中国建筑下属中国海外发展的关联公司，是一家综合性物业管理

服务提供商,经营业绩稳步提升，资源禀赋深厚，品牌实力强大。2021 年营业收

入同比+44%，归母净利润同比+41%，根据 Wind 一致预测平均值 2021-2024

年 EPS 复合增速约为 31.8%。 

招商积余：央企招商局集团旗下从事物业资产管理与服务的主平台企业，控股股

东为招商蛇口，公司积极构建“沃土云林”商业模式，为客户提供全业态、全价

值链、全场景的综合解决方案，业务高度市场化，具有良好的品牌知名度和美誉

度。2021 年公司营业收入同比+22%，归母净利润同比+17%，根据Wind 一致

预测平均值 2021-2024 年 EPS 复合增速约为 27.5%。 

建发物业 2021 年归母净利润同比+50%，2021-2024 年预测 EPS 复合增速为

39%，高于可比公司均值（29%），建发物业 2022 年的 PE 估值水平应该高于

可比公司 2022 年平均 PE 估值（约为 22 倍），考虑建发物业资源禀赋优质，当

前物管行业整体处于低估值状态，建发物业当前规模较小，但是合约储备面积充

足，具有确定性的面积以及业绩增长趋势，我们综合考虑，给予公司 2022 年 24

倍 PE 估值，略高于可比公司均值，对应股价为 4.85 港元/股。 

表 5：可比公司估值比较 

公司名称 公司代码 
收盘价 

2022/7/28 

EPS(元/港元) P/E(x)   
2021-2024 

CAGR 

市值：亿元/

亿港元 2021 2022 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 

保利物业 6049.HK 46.70 1.53 1.96 2.50 3.18 26.2 20.5 16.0 12.6 27.6% 258 

中海物业 2669.HK 8.30 0.3 0.40 0.52 0.69 27.7 21.0 15.9 12.1 31.8% 273 

招商积余 001914.SZ 16.64 0.48 0.65 0.82 1.00 34.4 25.6 20.2 16.6 27.5% 176 

平均值       29.4 22.4 17.4 13.8 29.0% 246 

建发物业 2156.HK 3.72 0.12 0.17 0.25 0.32 26.8 18.4 13.0 10.0 39.0% 50 

资料来源：Wind，可比公司 2022-2024 年 EPS 来自Wind 一致预测平均值，建发物业 2022-2024 年 EPS 来自光大证券研究所预测，中海物业 EPS 为港元，招商积余收盘价及

市值以人民币计；收盘价为 2022 年 7 月 28 日，汇率按 1港元兑换 0.8591 元人民币 

 

5.3、 估值结论与投资评级 

我们预测公司 2022-2024 年的营业收入分别为 22.1 亿元、28.8 亿元、35.4 亿

元，营收增速分别为 42%、30%、23%；归母净利润分别为 2.3 亿元、3.3 亿元、

4.3 亿元，2022-2024 三年 EPS 分别为 0.17 元、0.25 元、0.32 元。 

根据绝对估值法，我们认为公司合理价格约为 5.33 港元/股。根据相对估值法，

我们认为公司合理价格约为 4.85 港元/股，综合绝对估值和相对估值，根据审慎

性原则，我们给予公司目标价 4.85 港元/股，对应 2022 年预测 EPS 的 PE 估值

为 24 倍。 
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鉴于公司背靠实力较强的国企集团，经营稳健，且集团对公司支持力度提升；公

司自身合约储备面积丰富，各项业务均已形成成熟业务条线，业绩增长确定性较

强，首次覆盖给予“买入”评级。 
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6、 风险分析 

业务开展不及预期风险：由于市场竞争、客户需求及市场趋势变动，公司社区增

值及非业主增值服务未必会按计划增长，前期投入的相关成本可能无法收回。 

成本控制的风险：物业管理业务属于劳动密集型行业，若最低工资增加，雇员人

数增加，以及其他因素的发生，成本会相应增加。此外对成本控制措施的实施也

需要一段时间生效。 

新冠疫情反复风险：公司社区增值服务有多条业务线，若新冠疫情反复，公司的

家居生活等社区增值业务可能受到影响。 

外拓不及预期风险：公司深耕福建省，在福建地区拓展能力较强，福建周边地区

及长三角地区拓展可能不及预期。 
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财务报表与盈利预测 

 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测；注：EPS 按最新股本测算 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 
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