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[Table_Summary]  业绩稳步攀升，毛利率均略有下滑。公司营业收入逐年攀升，2022H1 实现营业

收入 58.1 亿港元，同比增长 35.3%，实现归母净利润 5.2 亿港元，同比增长

32.7%。物业管理服务、非住户增值服务、住户增值服务和停车位买卖业务占比

依次为 75.4%、14.9%、7.8%和 1.9%，其中物业管理服务占比较 2021H1提升

4.5%。公司 2022H1 综合毛利率为 15.1%，较 2021H1 下降 1pp。其中，物业

管理服务毛利率为 13.1%，较 2021H1下降 0.7pp，主要原因在于物业管理业务

进行市场扩张时以毛利率较低的包干制合约为主；非住户增值服务毛利率为

15.4%，较 2021H1 下降 1.7pp，主要原因在于交付前服务业务量下降。 

 管理规模持续提升，非居业态实现突破。公司 2022H1 在管物业项目达到 1451

个，在管面积达到 2.87 亿方，较 2021 年底增长 10.5%，从在管面积的结构来

看，2022H1 关联方和独立第三方的占比分别为 68.9%和 31.1%，中建及中海集

团给予公司项目拓展有力持续。2019-2022H1公司外拓面积占比由 8.1%上升至

31.1%，2022H1新增在管面积为 2720 万方，其中外拓面积占比为 64.7%，近

两年维持较高的新增外拓占比。从在管面积的业态结构来看，2021年在管面积

中住宅和非住宅项目占比分别为 77.2%和 22.8%，2022H1非住宅项目占比进一

步提升至 23.8%。2022H1新增在管面积中非住宅项目占比 33.8%，覆盖多种业

态。 

 居家生活服务占比提升，停车位销售增长迅速。公司 2022H1 增值业务实现营

业收入 13.2亿港元，同比增长 11.5%，其中非住户增值业务和住户增值业务的

占比分别为 65.6%和 34.4%。非住户增值服务中工程服务占比明显提升，达

51.8%；住户增值服务中居家服务占比较 2021H1增长 9.8%，达到 46.1%。公

司 2022H1 停车位买卖业务实现营业收入 1.1 亿港元，同比增长 55.0%。公司

通过合理的激励制度增强销售动力，2022H1合计出售停车位数量迅速增长，达

到 955 个，较 2021H1 增加 392 个项目。 

 盈利预测与投资建议：预计 2022-2024 年公司净利润分别为 12.9/17.2/22.6 亿

港元，增速分别为 31%/33%/32%，给予公司 2023年 20倍 PE，目标价为 10.40

港元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：在管面积增长不及预期、增值服务发展不及预期。 
 

指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万港元) 9,442 12,466 16,455 21,531 

    增长率 44.3% 32.0% 32.0% 30.8% 

归属母公司净利润(百万港元) 984 1289 1710 2255 

    增长率 40.6% 31.0% 32.6% 31.9% 

每股收益EPS 0.30 0.39 0.52 0.69 

净资产收益率 32.8% 33.1% 33.9% 34.7% 

PE 19.54 18.44 13.90 10.54 

数据来源：公司公告，西南证券 
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1 背靠中海资源优厚，业绩稳步攀升 

中海物业集团有限公司成立于 1986 年，深耕港澳 30 余年，定位成为卓越的国际化资产

运营服务商。集团累计进驻 141 座城市，业务覆盖香港及澳门，累计服务 500 万业主。集团

坚持夯实基础服务主航道的现有优势，建立护城河，大力孵化创新业务，持续积极开拓外部

增量市场，并利用科技驱动数位化、智能化转型，推动物业管理服务业迈向高品质并多样化

升级，以满足客户不断提高的美好居住生活需要。公司共经历 5 个阶段： 

（1）诞生阶段（1986-1990）：中海物业的物业管理业务最早可追溯于 1986 年，将西

方先进的管理经验与中国传统文化的精髓完美结合，并创立自主品牌，开始在香港提供物业

管理服务。 

（2）蓄势阶段（1991-1995）：中海物业将管理经验移植内地，带动沿海发达地区现代

物业管理蓬勃发展。1995 年中海物业相继于深圳、广州、上海成立公司，随后物业管理业

务迅速扩张至中国其他省份和澳门。 

（3）扩张阶段（1996-2006）：中海物业加大扩张规模，服务遍及 20 多个省份及港澳

地区。中海物业随获得多项荣誉，1996 年中海物业成为国内物管行业第一家获得 ISO9000

国际质量体系认证的企业，1999 年中海物业成为物管行业第一家通过商住区 ISO14001 国

际环境管理体系认证，2005 年中海物业发布《中海物业发展战略白皮书》引领行业发展。  

（4）精细阶段（2007-2014）：中海物业在全国各大主流城市树立物业服务样板工程，

用示范效应带动品牌项目的管理特色与服务亮点。2012 年中海物业实现集团化运营，向专

业化管理迈出新的一步。  

（5）超越阶段（2015-至今）：中海物业从单一的服务型运营模式逐步向资源型、平台

型、资本型模式过渡，实现持续繁荣。2015 年中海物业（02669.HK）在香港联交所主板上

市，2016 年中海物业的一站式社区 O2O 平台—优你家 APP 正式上线，2017 年兴海物联、

优你互联两大服务平台全国上线。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

隶属中建及中海集团，资源优厚。母公司中国海外集团直接持有公司 56.02%股份，实

际控制人为中国建设股份有限公司。中国海外集团旗下有中国海外发展有限公司（股票代码

00688.HK）、中国建筑国际集团有限公司（股票代码 03311.HK）、中海物业集团有限公司

（股票代码 02669.HK）、中国海外宏洋集团有限公司（股票代码 00081.HK）和中国建筑兴

业集团有限公司（股票代码 00830.HK）五家上市公司，涵盖不动产开发与运营、承建与基

建投资、物业服务等业务领域，可以为中海物业提供优质项目资源。 
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图 2：公司股权结构 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

业绩稳步攀升，营收和利润规模居行业前列。公司营业收入逐年攀升，2022H1 实现营

业收入 58.1 亿港元，同比增长 35.3%，2019-2021 年 GAGR 为 31.5%。公司 2022H1 实现

归母净利润 5.2 亿港元，同比增长 32.7%，2019-2021 年 GAGR 为 34.8%。公司 2022H1

营业收入和归母净利润均处于行业前列。 

图 3：2022H1 营业收入同比增长 35.3%  图 4：2022H1 归母净利润同比增长 32.7% 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 5：2022H1 营业收入为 58.1 亿港元居行业前列（亿港元）  图 6：2022H1 归母净利润为 5.2 亿港元居行业中前列（亿港元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

非住户增值服务营收占比增长，地区结构趋于均衡。从营业收入的业务结构来看，

2022H1 物业管理服务、非住户增值服务、住户增值服务和停车位买卖业务占比依次为

75.4%、14.9%、7.8%和 1.9%，其中物业管理服务占比较 2021H1 提升 4.5%。2021 年公

司华南地区、华东地区、西部地区、华北地区、港澳地区和北方地区营收占比依次为 24.6%、

22.8%、18.7%、14.2%、13.2%和 6.5%，各区域占比趋于相对均衡。 

图 7：2019-2022H1 营收业务结构  图 8：2018-2021 年营收地区结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

毛利结构稳定，毛利率均略有下滑。从毛利的结构来看，2022H1 物业管理服务、非住

户增值业务、住户增值业务、停车位买卖业务占比分别为 65.7%、15.2%、15.6%和 3.4%。

公司 2022H1 综合毛利率为 15.1%，较 2021H1 下降 1pp。其中，物业管理服务毛利率为

13.1%，较 2021H1 下降 0.7pp，主要原因在于物业管理业务进行市场扩张时以毛利率较低

的包干制合约为主；非住户增值服务毛利率为 15.4%，较 2021H1 下降 1.7pp，主要原因在

于交付前服务业务量下降。 
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图 9：2019-2022H1 公司毛利业务结构  图 10：2022H1 公司综合毛利率为 15.1% 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 管理规模持续提升，非居业态实现突破 

背靠中海集团，给予项目拓展有力持续。公司 2022H1 在管物业项目达到 1451 个，在

管面积达到 2.87 亿方，较 2021 年底增长 10.5%，2022H1 在管面积规模居于行业前列，

2019-2021 年 GAGR 为 22.7%。从在管面积的结构来看，2022H1 关联方和独立第三方的占

比分别为 68.9%和 31.1%，中建及中海集团给予公司项目拓展有力持续。 

图 11：2022H1 在管面积同比增长 23.5%达到 2.87 亿方  图 12：2022H1 在管面积居于行业前列（百万方） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

独立第三方在管面积占比提升，外拓速度加快。从在管面积的来源来看，2019-2022H1

公司外拓面积占比由 8.1%上升至 31.1%，增长将近 3 倍。2022H1 新增在管面积为 2720 万

方，其中外拓面积占比为 64.7%，2020 年新增外拓面积占比为 22.7%，2021 年新增外拓占

比为 65.8%，近两年维持较高的新增外拓占比。 
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图 13：2022H1 在管面积中独立第三方占比达到 31.1%  图 14：2022H1 新增外拓面积占比为 64.7%（百万方） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

非住宅项目占比提升，非居业态实现突破。从在管面积的业态结构来看，2021 年在管

面积中住宅和非住宅项目占比分别为 77.2%和 22.8%，2022H1 非住宅项目占比提升至

23.8%。从新增在管面积的业态结构来看，2022H1 住宅项目和非住宅项目占比分别为 66.2%

和 33.8%，非住宅项目涵盖商业综合体、写字楼、购物中心、产业园区、航空、高铁、医院、

学校、政府物业、公园、口岸、道路桥樑、公交场站及其他公共设施。  

图 15：2022H1 非住宅项目在管面积占比增长至 23.8%  图 16：2022H1 住宅项目新增面积占比 33.8% 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 居家生活服务占比提升，停车位销售增长迅速 

住户增值业务中居家生活服务占比提升。公司 2022H1 增值业务实现营业收入 13.2 亿

港元，同比增长 11.5%，其中非住户增值业务和住户增值业务的占比分别为 65.6%和 34.4%。

从非住户增值服务收入结构来看，2022H1 工程服务占比较 2021H1 具有较明显的提升，达

到 51.8%；从住户增值服务收入结构来看，2022H1 居家服务占比较 2021H1 增长 9.8%，达

到 46.1%。 
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图 17：2022H1 增值服务营业收入同比增长 11.5%  图 18：2020-2022H1 非住户增值服务营收结构 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 19：2020-2022H1 住户增值服务营收结构 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

停车位销售能力增强，收入高速增长。公司 2022H1 停车位买卖业务实现营业收入 1.1

亿港元，同比增长 55.0%，毛利润为 0.3 亿港元，同比增长 46.0%，2021 年停车位买卖业

务营业收入和毛利润分别同比增长 1095.6%和 1172.5%，2022H1 仍然保持增长趋势。业绩

实现高速增长的原因在于公司通过合理的激励制度增强销售动力，2022H1 合计出售停车位

数量迅速增长，达到 955 个，较 2021H1 增加 392 个项目。 

图 20：2022H1 停车位买卖业务营收和毛利润快速增长  图 21：2022H1 出售停车位 955 个 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司 2022-2024年物业管理服务在管面积预计增速分别为 33.3%/31.2%/30.0%，

毛利率分别为 14.5%/14.5%/14.5%； 

假设 2：公司 2022-2024 年非住户增值服务量预计增速分别为 26%/26%/25%，毛利率

分别为 16.5%/16.5%/16.5%； 

假设 3：公司 2022-2024 年住户增值服务量预计增速分别为 47%/44%/43%，毛利率分

别为 33%/33%/33%； 

假设 4：公司 2022-2024 年停车位买卖服务收费金额预计增速分别为 55%/50%/40%，

毛利率分别为 28%/27%/27%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

年度数据（百万港元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入  9,442  12,466  16,455  21,531  

同比增速  44% 32% 32% 31% 

净利润  987  1293  1715  2262  

同比增速  40% 31% 33% 32% 

物业管理服务  6,611  8,663  11,364  14,776  

同比增速  36% 35% 31% 30% 

占比  70% 69% 69% 69% 

非住户增值服务  1,789  2,256  2,839  3,551  

同比增速  53% 26% 26% 25% 

占比  19% 18% 17% 16% 

住户增值服务  811  1189  1716  2454  

同比增速  63% 47% 44% 43% 

占比  9% 10% 10% 11% 

停车位买卖服务  231  358  536  751  

同比增速  1093% 55% 50% 40% 

占比  2% 3% 3% 3% 

营业成本  7,802  10,345  13,628  17,790  

毛利率  17% 17.0% 17.2% 14.0% 

净利率  10% 10% 10% 11% 

物业管理服务  5,627  7,407  9,716  12,633  

毛利率  15% 14.5% 14.5% 14.5% 

非住户增值服务  1,469  1,884  2,371  2,965  
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年度数据（百万港元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

毛利率  18% 16.5% 16.5% 16.5% 

住户增值服务  541  797  1,149  1,644  

毛利率  33% 33% 33% 33% 

停车位买卖服务  166  258  392  548  

毛利率  28% 28% 27% 27% 

数据来源：Wind，西南证券 

4.2 相对估值 

选取保利物业、绿城服务、华润万象生活、招商积余 4 家可比公司，对标公司 2023 年

平均 PE 为 19 倍，给予公司 2023 年 20 倍 PE，目标价为 10.40 港元，首次覆盖给予“买入”

评级。 

表 2：可比公司估值 

代码  简称  
市值  归母净利润 (百万元 ) 市盈率 PE 

(亿元 ) 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

6049.HK 保利物业  226  846 1079 1372 1736 33 21 16 13 

2869.HK 绿城服务  161  846 907 1140 1437 23 18 14 11 

1209.HK 华润万象生活 714 1725 2256 2931 3676 39 32 24 19 

001914.SZ 招商积余  186 513 685 866 1071 42 27 21 17 

平均值  34 24 19 15 

数据来源：Wind，西南证券整理（截止日期 2022年 9月 1日） 

5 风险提示 

1）中海项目交付不及预期：若中海销售面积增速放缓，可能影响公司管理面积的增长； 

2）第三方项目拓展不及预期：公司第三方收并购拓展发展不确定带来的风险； 

3）增值服务发展不及预期：公司增值服务拓展不确定带来的风险。 
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附表：公司财务预测表（百万港元） 

资产负债表 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

利润表 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7,733 9,274 11,384 13,723 营业总收入 9,442 12,466 16,455 21,531 

现金  3,298 4,077 5,014 5,803 营业成本 7,800 10,345 13,628 17,790 

应收账款 1,789 2,046 2,342 3,179 销售费用 0 0 0 0 

存货  935 1,077 1,595 1,880 管理费用 429 499 658 861 

其他  1,710 2,073 2,433 2,861 财务费用 -66 -62 -78 -96 

非流动资产 586 624 661 701 除税前溢利 1,318 1,724 2,287 3,016 

固定资产 111 134 158 185 所得税 331 431 572 754 

无形资产 132 138 145 154 净利润 987 1,293 1,715 2,262 

其他  343 352 358 362 少数股东损益 3 4 5 7 

资产总计 8,320 9,897 12,045 14,424 归母净利润 984 1,289 1,710 2,255 

流动负债 5,216 5,901 6,884 7,801 EBIT 1,213 1,622 2,169 2,880 

短期借款 0 0 0 0 EBITDA 1,280 1,649 2,199 2,913 

应付账款 785 939 1,157 1,384 EPS（元）  0.30 0.39 0.52 0.69 

其他  4,432 4,961 5,726 6,416 
     

非流动负债 51 51 51 51 主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

长期债务 0 0 0 0 成长能力 
    

其他  51 51 51 51 营业收入 44.27% 32.02% 32.01% 30.85% 

负债合计 5,267 5,952 6,934 7,851 归母净利润 40.55% 31.04% 32.62% 31.89% 

普通股股本 3 3 3 3 获利能力 
    

储备  2,868 3,757 4,917 6,372 毛利率 17.39% 17.01% 17.18% 17.37% 

归母股东权益 3,000 3,889 5,049 6,504 净利率 10.45% 10.37% 10.42% 10.51% 

少数股东权益 52 56 61 68 ROE 32.80% 33.15% 33.86% 34.67% 

股东权益合计 3,053 3,946 5,111 6,573 ROIC 29.75% 30.84% 31.83% 32.86% 

负债和股东权益 8,320 9,897 12,045 14,424 偿债能力 
    

     
资产负债率 63.31% 60.13% 57.57% 54.43% 

现金流量表 2021A 2022E 2023E 2024E 净负债比率 -108.05% -103.34% -98.10% -88.29% 

经营活动现金流 770 1,177 1,517 1,646 流动比率 1.48 1.57 1.65 1.76 

净利润 984 1,289 1,710 2,255 速动比率 1.30 1.39 1.42 1.52 

折旧摊销 67 27 30 34 营运能力 
    

少数股东权益 3 4 5 7 总资产周转率 1.30 1.37 1.50 1.63 

营运资金变动 -284 -143 -228 -649 应收账款周转率 7.28 6.50 7.50 7.80 

投资活动现金流 -264 6 -27 -53 应付账款周转率 12.52 12.00 13.00 14.00 

资本支出 -109.956 -55 -62 -70 每股指标（元） 
    

其他投资 -154 61 35 17 每股收益 0.30 0.39 0.52 0.69 

筹资活动现金流 -259 -404 -554 -804 每股经营现金 0.23 0.36 0.46 0.50 

借款增加 0 0 0 0 每股净资产 0.91 1.18 1.54 1.98 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率 
    

已付股利 -237 -404 -554 -804 P/E 19.54 18.44 13.90 10.54 

其他  -22 0 0 0 P/B 6.41 6.11 4.71 3.66 

现金净增加额 363 779 936 789 EV/EBITDA 12.45 11.94 8.53 6.17 

数据来源：公司公告，西南证券 
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李杨 销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杜小双 高级销售经理 18810922935 18810922935 dxsyf@swsc.com.cn 

来趣儿 销售经理 15609289380 15609289380 lqe@swsc.com.cn 

王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

广深  

郑龑 广州销售负责人/销售经理 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

陈慧玲 销售经理 18500709330 18500709330 chl@swsc.com.cn 
 

 


