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市价（港币）： 3.21 元 

目标（港币）：5.04 元  

市场数据(港币)  
收盘价(元) 3.210 

流通港股(百万股) 1,268.19 

总市值(百万元) 4,070.88 

年内股价最高最低(元) 6.160/3.010 

香港恒生指数 19656.98 

     

 
 
股价表现(%) 3 个月  6 个月  12 个月  

绝对 -3.89 -32.99 -44.37 

相对香港恒生 0.08 -16.07 -22.65 
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利润保持增长，分红比例超预期 
 
主要财务指标  

项目  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2,654 3,599 3,690 4,299 4,966 

营业收入增长率 51.3% 35.6% 2.5% 16.5% 15.5% 

归母净利润(百万元) 427 620 687 783 897 

归母净利润增长率 82.3% 45.2% 10.9% 13.9% 14.6% 

摊薄每股收益(元)  0.34 0.49 0.54 0.62 0.71 

每股经营性现金流净额 0.23 0.14 0.42 0.68 0.68 

ROE(归属母公司)(摊薄) 15.9% 21.0% 21.8% 21.9% 22.1% 
P/E 16.58 8.84 5.10 4.47 3.90 
P/B 2.63 1.85 1.11 0.98 0.86 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

事件 

 2022 年 8 月 22 日，建业新生活发布业绩公告，公司 2022 年上半年实现收

入 15.7 亿元，同比增长 0.1%；实现归母净利润 3.0 亿元，同比增长

11.3%；中期每股派息 0.211 港元。 

评论 
 业绩低于预期。公司 2022 年收入和利润均低于我们预期，主要因为受到地

产行业下行的影响，除基础物业管理业务之外，其余业务收入均有所下

滑。其中，社区增值服务、非业主增值服务、生活服务、商业资产管理及

咨询服务 1H22 收入同比增速分别为-15.1%、-13.2%、-48.7%、-9.9%。 

 管理规模稳健增长，基础物管业务抗周期性强。截至 2022 年 6 月，公司在

管面积和合约面积分别为 1.42 亿方和 2.55 亿方，相较 2021 年底分别增长

了 625 万方和 1789 万方，对应增速分别为 4.6%。截至 2022 年 6 月，公

司的合约/在管的比例为 1.8 倍，未来几年在管面积的增长仍较有保障。 

 分红慷慨，中期分红比例达 80%。公司计划中期合计派息 2.4 亿元，占当

期净利润的 80%，相当于每股派息 0.211 港元。根据我们测算，仅中期派

息对应当前收盘价的股息率便为 6.6%，预计对应年化股息率超过 13%（假

设全年合计派息为中期的两倍）。我们认为中期分红比例略超市场预期，也

反映了公司账面现金真实，并未被关联方挪用。 

 销售和管理费用率持续下降。公司 1H22 的销售费用率和管理费用率分别

为 1.1%和 6.7%，相较去年同期分别下降了 0.5pct 和 2.6pct。 

投资建议 
 考虑到当前地产行业仍处于下行阶段，我们下调盈利预测，预计公司 2022-

24 年归母净利润分别为 6.87 亿元、7.83 亿元和 8.97 亿元，同比增速为

+11%、+14%、+15%，相较此前预测分别下调了 21%、31%和 38%。我

们同时下调目标价至 5.04 港元/股（相较此前目标价下调 28%），对应

2022-24 年 PE为 8.0x、7.0x和 6.1x。 

风险提示 

 建业地产销售下滑幅度超预期；外拓不及预期；生活服务开展不及预期 
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图表 

 

图表 1：1H19-1H22 收入及同比增速  图表 2：1H19-1H22 归母净利润及同比增速 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所  

 

图表 3：1H19-1H22 毛利率、管理和销售费用率  图表 4：2017-1H22 年货币资金（百万元） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所   

 

图表 5：2017-1H22 在管面积、合约面积及合约在管比 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表(人民币 百万)        资产负债表(人民币 百万)       

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 1,754 2,654 3,599 3,690 4,299 4,966  货币资金 585 2,218 2,264 2,400 2,926 3,402 

增长率 152.8% 51.3% 35.6% 2.5% 16.5% 15.5%  应收款项 767 1,329 2,222 2,320 2,707 2,909 

主营业务成本 1,178 1,794 2,416 2,516 2,957 3,430  存货  5 9 18 10 22 16 

%销售收入 67.2% 67.6% 67.1% 68.2% 68.8% 69.1%  其他流动资产 5 472 81 85 90 95 

毛利 576 861 1,183 1,175 1,342 1,536  流动资产 1,362 4,027 4,585 4,815 5,745 6,421 

%销售收入 32.8% 32.4% 32.9% 31.8% 31.2% 30.9%  %总资产 93.1% 94.8% 91.0% 91.2% 92.3% 92.9% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0  长期投资 1 1 6 6 6 6 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产 15 29 43 43 44 44 

销售费用 46 53 57 55 62 72  %总资产 1.0% 0.7% 0.8% 0.8% 0.7% 0.6% 

%销售收入 2.7% 2.0% 1.6% 1.5% 1.5% 1.5%  无形资产 76 115 326 341 355 367 

管理费用 230 273 230 221 258 298  非流动资产 101 223 452 467 481 493 

%销售收入 13.1% 10.3% 6.4% 6.0% 6.0% 6.0%  %总资产 6.9% 5.2% 9.0% 8.8% 7.7% 7.1% 

研发费用 0 0 0 0 0 0  资产总计 1,463 4,250 5,037 5,282 6,226 6,914 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  短期借款 0 0 0 25 25 25 

息税前利润（EBIT） 299 535 897 898 1,022 1,166  应付款项 177 308 442 332 578 477 

%销售收入 17.1% 20.2% 24.9% 24.3% 23.8% 23.5%  其他流动负债 840 1,160 1,383 1,439 1,677 1,937 

财务费用 0 -14 -18 -23 -24 -29  流动负债 1,018 1,468 1,825 1,796 2,280 2,439 

%销售收入 0.0% -0.5% -0.5% -0.6% -0.6% -0.6%  长期贷款 0 0 0 51 51 51 

        其他长期负债 64 65 156 156 156 156 

        负债  1,082 1,533 1,980 2,002 2,486 2,645 

投资收益 0 0 0 0 0 0  普通股股东权益 369 2,691 2,954 3,146 3,568 4,056 

%税前利润 0 0 0 0 0 0  其中：股本 0 11 11 11 11 11 

营业利润 298 534 814 819 944 1,094  未分配利润 369 2,805 3,094 3,286 3,708 4,196 

营业利润率 17.0% 20.1% 22.6% 22.2% 22.0% 22.0%  少数股东权益 12 26 102 135 172 214 

营业外收支        负债股东权益合计 1,463 4,250 5,037 5,282 6,226 6,914 

税前利润 308 557 826 899 1,024 1,174         

利润率 17.5% 21.0% 23.0% 24.4% 23.8% 23.6%  比率分析       

所得税 75 116 173 180 205 235   2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

所得税率 24.3% 20.9% 20.9% 20.0% 20.0% 20.0%  每股指标       

净利润 233 441 653 719 819 939  每股收益 6.10 0.34 0.49 0.54 0.62 0.71 

少数股东损益 1 14 34 32 37 42  每股净资产 9.64 2.16 2.33 2.48 2.81 3.20 

归属于母公司的净利润 234 427 620 687 783 897  每股经营现金净流 7.32 0.23 0.14 0.42 0.68 0.68 

净利率 13.3% 16.1% 17.2% 18.6% 18.2% 18.1%  每股股利 0.00 0.15 0.27 0.39  0.28  0.32  

        回报率       

现金流量表(人民币 百万)        净资产收益率 63.3% 15.9% 21.0% 21.8% 21.9% 22.1% 

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 16.0% 10.0% 12.3% 13.0% 12.6% 13.0% 

净利润 234 427 620 687 783 897  投入资本收益率 59.41% 15.58% 23.21% 21.41% 21.42% 21.47% 

少数股东损益 1 14 34 32 37 42  增长率       

非现金支出 45 71 225 -48 -43 -38  主营业务收入增长率 152.8% 51.3% 35.6% 2.5% 16.5% 15.5% 

非经营收益        EBIT增长率 378.6% 78.6% 67.6% 0.1% 13.8% 14.1% 

营运资金变动 -12 -243 -724 -149 80 -41  净利润增长率 1101.6% 82.3% 45.2% 10.9% 13.9% 14.6% 

经营活动现金净流 281 281 178 535 866 866  总资产增长率 10.5% 190.4% 18.5% 4.9% 17.9% 11.1% 

资本开支 -15 -24 -33 -60 -60 -60  资产管理能力       

投资 30 -459 379 0 0 0  应收账款周转天数 92 125 144 171 164 157 

其他 629 -49 -101 80 80 80  存货周转天数 0.8 1.4 2.0 2.0 2.0 2.0 

投资活动现金净流 644 -533 246 20 20 20  应付账款周转天数 35.3 48.7 55.9 55.4 55.4 55.4 

股权募资 1 2,100 4 0 0 0  固定资产周转天数 3.3 3.0 3.6 4.2 3.6 3.2 

债权募资 -435 -16 -17 76 0 0  偿债能力       

其他 -40 -80 -348 -496 -360 -410  净负债/股东权益 -136.8% -96.4% -70.8% -67.8% -73.5% -75.6% 

筹资活动现金净流 -474 2,004 -361 -420 -360 -410  EBIT利息保障倍数 848.4 -37.9 -48.7 -39.7 -42.6 -39.9 

现金净流量 451 1,633 47 135 526 476  资产负债率 73.9% 36.1% 39.3% 37.9% 39.9% 38.3%        
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