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[Table_Summary] 
小而美的物管企业，拥有独特资源，维持“买入” 

 维持“买入”的投资评级，目标价为 3.00 港元。作为一家具有国企背

景的小而美的物管公司，我们认为金融街物业拥有在非住宅物业管理

领域的独特优势，其未来几年表现将优于同业。我们预计公司

2023-2025 年每股盈利分别为人民币 0.384 元、人民币 0.463 元和人

民币 0.566 元，对应 2022-2025 年间的年复合增长率为 20.4%。我们

维持公司“买入”的投资评级，并给予 3.00 港元的目标价，相当于 7.2

倍的 2023 年市盈率。 

 在高端商务物业管理领域的独特优势。公司以北京金融街区域管理为

起点，在高端商务物业管理领域形成了自己独特的内在优势。我们预

计金融街物业将凭借其商务物业管理经验和国企背景，稳步拓展更多

城市核心地段的高端写字楼业务。 

 合资企业在公司稳健扩张中发挥了重要作用。2023 年上半年和 2022

年全年，公司分别成立了 1 家和 5 家合资公司，拓展更广阔的业务范

围。目前，金融街物业共拥有 23 家合资公司，其中大部分合资公司将

有利于公司与合资股东在 CBD、产业园区等优质资源上保持紧密合作。 

 催化剂：1）短期内获得更多优质写字楼项目；2）盈利能力改善；3）

餐饮服务扭亏为盈。下行风险：1）在管面积增速低于预期；2）写字

楼需求转弱；3）人工成本超预期上涨。 

 

[Table_Rank] Rating: Buy 

 Maintained 

  

评级： 买入 (维持) 

[Table_Price] 6-18m TP 目标价: HK$3.00 

Revised from 原目标价: HK$4.50 

  

Share price 股价: HK$2.540 

 

Stock performance 

股价表现 

[Table_QuotePic] 
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[Table_PriceChange] Change in Share Price 

股价变动 

1 M 

1 个月 

3 M 

3 个月 

1 Y 

1 年 

Abs. % 
绝对变动 % 

(6.0) (10.1) (12.9) 

Rel. % to HS Index 

相对恒指变动 % 
(2.6) (1.5) (1.5) 

Avg. Share price(HK$) 

平均股价（港元） 
2.5  2.5  2.5  

Source: Bloomberg, Guotai Junan International. 

[T
able_Pr
ofit] 

Year End Turnover Net Profit EPS EPS PER BPS PBR DPS Yield ROE 

年结 收入 股东净利 每股净利 每股净利变动 市盈率 每股净资产 市净率 每股股息 股息率 净资产收益率 

12/31 (RMB m) (RMB m) (RMB) (△%) (x) (RMB) (x) (RMB) (%) (%) 

2021A 1,320 138 0.369 12.5 5.6 3.057 0.7 0.222 10.7 12.5 

2022A 1,388 121 0.324 (12.2) 6.9 3.159 0.7 0.163 7.3 10.4 

2023F 1,641 144 0.384 18.5 6.1 3.380 0.7 0.192 8.2 11.8 

2024F 1,933 173 0.463 20.6 5.1 3.651 0.6 0.231 9.9 13.2 

2025F 2,277 211 0.566 22.2 4.1 3.985 0.6 0.283 12.1 14.8 
 

[Table_BaseData] Shares in issue (m) 总股数 (m) 373.5  Major shareholder 大股东 Financial Street Group 34.4% 

Market cap. (HK$ m) 市值 (HK$ m) 948.7  Free float (%) 自由流通比率 (%) 27.7 

3 month average vol. 3 个月平均成交股数 (‘000) 63.3  FY23 Net gearing (%) FY23 净负债/股东资金 (%) Net cash 

52 Weeks high/low (HK$) 52 周高/低 (HK$) 3.000 / 2.040  FY23 Est. NAV (HK$) FY23 每股估值（港元） 5.7 

  Source: the Company, Guotai Junan International. 
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我们维持金融街物业（“公司”）“买入”的投资评级，目标价为 3.00 港元。作为一家具有国企背景的小而美的物管公司，我们

认为金融街物业拥有在非住宅物业领域的独特优势，将助其在未来几年取得优于同业的表现。此外，通过与物业业主（主要为国

企）成立合资公司，公司获得了稳定的 CBD、产业园等城市核心地段的优质项目业务。我们预计公司 2023-2025 年每股盈利分

别为人民币 0.384 元、人民币 0.463 元和人民币 0.566 元，对应 2022-2025 年间的年复合增长率为 20.4%。盈利年复合增长率在

行业中处于较高水平。根据市盈率估值法，我们采用 7.2 倍的 2023 年市盈率，得出金融街物业的目标价为 3.00 港元。我们维持

公司“买入”的投资评级。 

 

在充满挑战的环境中扩大自身在高端商务物业管理领域的独特优势。考虑到住宅物业销售下行，我们认为当前非住宅物业管理板

块，尤其是对现有核心资产的物业管理更受市场关注。公司以北京金融街区域管理为起点，在高端商务物业管理领域形成了自己

独特的内在优势。目前，公司已将物业管理服务拓展至淮安金融城、重庆江北嘴金融城、天津环球金融中心、南京金融城等更多

高线城市的金融产业园。公司为这些 CBD 区域的商务物业（尤其是写字楼）提供在行业领先的物业服务，而这些物业均为非住

宅物业管理领域的稀缺资源。我们预计金融街物业将凭借其商务物业管理经验和国企背景，稳步拓展更多城市核心地段的高端写

字楼业务。 

 

合资企业在公司稳健扩张中发挥了重要作用。2023 年上半年和 2022 年，公司分别成立了 1 家和 5 家合资公司，拓展更广阔的业

务范围。目前，金融街物业共拥有 23 家合资公司，其中大部分合资公司推进公司与 CBD、产业园等优质资源开展紧密合作。金

融街物业通常与项目方或业主成立合资公司，通过与合作伙伴的长期合作，成就业务的稳定性。我们认为，在通过合资企业而扩

展业务的方式上，金融街物业具备两个竞争优势：1）在商务物业管理领域的品牌声誉；2）国企背景。在我们看来，考虑到其合

作伙伴通常为地方国企，质量较高，我们认为这种扩张方式比盲目收购一些不确定性较高的项目更为重要。 

 

图 1：为扩大业务快速成立合资企业 
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资料来源：公司、国泰君安国际。 

 

凭借国企背景，公司在公建类管理领域也发展迅速。得益于与地方政府在 CBD 和产业园管理方面的合作，公司在公建类物业管

理领域也得到了快速发展。2020 年到 2022 年，公司公建类在管面积占比从 18.0%上升到 33.4%。公建类物业包括医院、学校、

景区、体育场馆和军队物业。虽然公建类管理的盈利能力不如写字楼，但可以为公司提供稳定的现金流且合理的利润率。随着军

队物业管理社会化，军队物业可能成为公司业绩增长点。2022 年，公司获得 4 个新业务项目，包括海警总队、郑州解放军信息工

程大学宿舍区、无锡某部队服务项目、北京某部队营区。 
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图 2：公建类物业管理在过去两年快速发展 

18.0%
33.8% 33.4%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2020 2021 2022

Mix of property type under management

Office buildings Complexes
Retail buildings and hotels Residential properties
Public facilities

 

资料来源：公司、国泰君安国际。 

 

2023 年上半年公司进入香港市场。2023 年 3 月，公司宣布以最高 1.54 亿港元收购香港置佳物业有限公司 70%的股权，标志着

公司将其业务足迹扩展至香港物业管理市场。我们认为，这是公司拓展并巩固其在大湾区地位的绝佳机会。此外，通过此次收购，

我们预计公司将从香港市场吸收一些成熟的服务标准，将有利于公司未来的业务发展。 

 

我们预计公司 2022-2025 年的盈利年复合增长率将达到 20.0%。考虑到公司在非住宅物业管理领域的稳健扩张，我们预计到 2025

年公司总收入将达到人民币 22.77 亿元，2022-2025 年间的年复合增长率为 17.9%。在毛利率相对稳定的假设下，我们预计公司

2023-2025 年的股东净利润将分别达到人民币 1.44 亿元、人民币 1.73 亿元和人民币 2.11 亿元。因此，2022-2025 年盈利年复合

增长率为 20.4%，处于行业领先水平。 

 

图 3：我们预计金融街物业 2022-2025 年间的收入年复合增长

率为 17.9% 

图 4：我们预计金融街物业 2022-2025 年间的盈利年复合增长率

为 20.4% 
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资料来源：公司、国泰君安国际。 资料来源：公司、国泰君安国际。 

 

催化剂：1）短期内获得更多优质写字楼项目；2）盈利能力改善；3）餐饮服务扭亏为盈。 

 

主要下行风险 ：1）总在管面积增速低于预期；2）写字楼需求疲软；3）人工成本超预期上涨。 
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表 1：同业估值比较 

公司名称 股票代码 货币 市值（百万港元）  市盈率 

 

  

  

市净率 

  

  

ROE(%) D/Y(%) 

        2022A 2023F 2024F 2025F 2022A 2023F 2024F 2025F 2023F 2023F 

主要业务位于中国内地的香港上市物业管理公司            

华润万象生活 01209 HK HKD  85,708  33.3  27.9  21.8  18.1  5.3  4.8  4.2  3.6  18.6  1.6  

碧桂园服务 06098 HK HKD  31,539  13.9  6.8  5.5  5.2  0.7  0.7  0.7  0.6  11.0  4.8  

万物云-H 股 02602 HK HKD  28,637  14.9  12.3  9.8  8.2  1.5  1.4  1.3  1.2  11.1  1.3  

中海物业 02669 HK HKD  27,675  21.7  16.9  13.5  11.0  7.7  5.7  4.3  3.3  37.5  1.8  

恒大物业 06666 HK HKD  24,865  5.0  n.a. n.a. n.a. 1.3  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

保利物业-H 股 06049 HK HKD  21,027  16.2  14.1  11.5  9.6  2.4  2.2  1.9  1.7  16.4  1.8  

绿城服务 02869 HK HKD  12,186  19.0  14.9  12.2  10.2  1.5  1.5  1.4  1.3  10.3  3.3  

融创服务 01516 HK HKD  6,542  n.a. 6.6  5.5  6.3  0.8  0.7  0.6  0.6  9.8  5.6  

雅生活服务 03319 HK HKD  6,830  3.2  3.1  2.8  2.6  0.5  0.4  0.4  0.3  14.7  5.8  

金科服务-H 股 09666 HK HKD  7,555  n.a. 14.4  12.3  11.0  1.3  1.2  1.1  1.0  8.7  0.1  

滨江服务 03316 HK HKD  5,528  11.5  9.4  7.2  5.6  3.9  3.2  2.4  1.8  35.9  3.2  

建发物业 02156 HK HKD  5,045  16.6  13.6  10.6  8.7  3.5  n.a. n.a. n.a. 22.9  n.a. 

越秀服务 06626 HK HKD  4,460  9.3  8.2  6.7  5.6  1.2  1.1  1.0  0.9  12.3  4.2  

新城悦服务 01755 HK HKD  3,651  7.2  5.4  4.6  4.8  1.2  1.0  0.9  0.9  21.1  6.3  

世贸服务 00873 HK HKD  3,727  n.a. 6.8  6.0  5.4  0.4  0.5  0.4  0.5  6.7  0.0  

旭辉永升服务 01995 HK HKD  5,335  9.6  7.7  7.0  8.5  0.9  0.9  0.8  n.a. 12.9  4.6  

金茂服务 00816 HK HKD  3,002  7.5  6.2  4.9  4.0  2.0  1.6  1.3  1.0  28.5  6.4  

宝龙商业 09909 HK HKD  2,347  4.5  4.0  3.6  3.2  0.8  0.7  0.6  0.5  18.6  8.9  

卓越商企服务 06989 HK HKD  3,051  6.5  4.9  4.0  3.4  0.8  n.a. n.a. n.a. 16.8  9.6  

中骏商管 00606 HK HKD  2,962  12.6  9.5  8.3  7.1  1.0  1.0  0.9  0.8  11.0  2.2  

建业新生活 09983 HK HKD  3,274  5.0  4.6  4.1  3.8  1.0  0.9  0.9  0.8  20.3  15.3  

德信服务集团 02215 HK HKD  2,503  18.3  n.a. n.a. n.a. 2.9  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

合景悠活 03913 HK HKD  1,702  n.a. 3.4  3.0  2.8  0.5  0.4  0.4  0.3  14.8  0.0  

融信服务 02207 HK HKD  1,936  109.1  n.a. n.a. n.a. 2.4  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

远洋服务 06677 HK HKD  1,740  21.0  4.2  4.0  3.7  0.7  1.1  1.2  1.2  22.5  7.8  

和泓服务 06093 HK HKD  1,910  23.9  n.a. n.a. n.a. 2.7  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

星盛商业 06668 HK HKD  1,528  8.5  7.7  6.8  6.0  1.2  1.1  1.0  0.9  14.5  7.0  

华发物业服务 00982 HK HKD  1,248  5.5  n.a. n.a. n.a. 446.8  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

奥园健康 03662 HK HKD  1,351  7.2  n.a. n.a. n.a. 1.3  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

新希望服务 03658 HK HKD  1,034  4.4  4.0  3.4  2.9  0.8  0.6  0.5  0.5  15.1  10.3  

金融街物业-H 股 01502 HK HKD  949  6.7  n.a. n.a. n.a. 0.7  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

彩生活 01778 HK HKD  721  0.8  n.a. n.a. n.a. 0.1  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

弘阳服务 01971 HK HKD  224  2.1  0.6  n.a. n.a. 0.2  0.2  n.a. n.a. 31.2  54.3  

朗诗绿色生活 01965 HK HKD  822  23.2  n.a. n.a. n.a. 1.9  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

荣万家-H 股 02146 HK HKD  910  3.3  n.a. n.a. n.a. 0.4  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

苏新服务 02152 HK HKD  774  8.5  n.a. n.a. n.a. 0.9  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

银城生活服务 01922 HK HKD  508  4.1  n.a. n.a. n.a. 1.4  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

时代邻里 09928 HK HKD  591  n.a. 3.8  3.5  3.1  0.3  0.3  0.3  0.3  8.6  4.0  

祈福生活服务 03686 HK HKD  482  4.3  n.a. n.a. n.a. 0.7  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

康桥悦生活 02205 HK HKD  511  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

东原仁知服务 02352 HK HKD  516  4.5  n.a. n.a. n.a. 1.0  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

鑫苑服务 01895 HK HKD  494  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

佳兆业美好 02168 HK HKD  370  3.4  10.5  8.2  5.3  0.2  0.5  0.5  0.5  6.9  2.7  

第一服务控股 02107 HK HKD  520  10.7  n.a. n.a. n.a. 0.7  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

京城佳业 02210 HK HKD  346  2.6  n.a. n.a. n.a. 0.1  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

正荣服务 06958 HK HKD  275  n.a. 0.4  n.a. n.a. 0.2  0.1  n.a. n.a. 26.2  65.6  

中奥到家 01538 HK HKD  282  3.1  n.a. n.a. n.a. 0.3  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

力高健康生活 02370 HK HKD  336  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

兴业物联 09916 HK HKD  268  4.9  n.a. n.a. n.a. 0.6  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

鲁商服务-H 股 02376 HK HKD  337  3.3  n.a. n.a. n.a. 0.1  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

宋都服务 09608 HK HKD  304  7.9  n.a. n.a. n.a. 0.8  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

佳源服务 01153 HK HKD  168  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

浦江中国 01417 HK HKD  182  12.9  n.a. n.a. n.a. 0.6  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

领悦服务集团 02165 HK HKD  163  1.8  n.a. n.a. n.a. 0.3  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

烨星集团 01941 HK HKD  73  n.a. n.a. n.a. n.a. 0.3  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

简单平均 
   

11.9  8.3  7.3  6.4  10.0  1.3  1.2  1.1  17.3  8.8  

加权平均 
   

19.6  16.0  12.8  10.8  4.7  2.9  2.4  2.1  17.8  3.0  

资料来源：Bloomberg、国泰君安国际。 
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财务报表及比率 

Table_CompanyRatingDefinition] [Table_CompanyRatingDefinition] 

[Table_IncomeStatement] 损益表 

Year end 31 Dec (RMB m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

Total revenue 1,320 1,388 1,641 1,933 2,277 

- Property management and VAS 1,265 1,327 1,564 1,839 2,162 

- Catering services 56 61 76 94 114 

Cost of sales (1,058) (1,140) (1,342) (1,574) (1,848) 

Gross profit 263 249 299 359 429 

- Selling and marketing expenses 0 0 0 0 0 

- Administrative expenses (82) (83) (98) (115) (135) 

- Impairment losses on financial assets (3) (5) (2) (2) (2) 

- Other income/exceptional 15 16 0 0 0 

Operating profit 192 177 199 242 291 

- Finance income/(costs), net 7 13 18 20 23 

- Share of results of JVs and associates 3 3 3 3 3 

Profit before tax 202 193 220 265 318 

Income tax (51) (57) (59) (75) (84) 

Profit after tax 151 136 160 191 233 

Non-controlling interest (13) (15) (17) (18) (22) 

Shareholders' profit / loss 138 121 144 173 211 

Basic EPS (RMB) 0.369 0.324 0.384 0.463 0.566 
 

 

[Table_CashFlowStatement] 现金流量表 

Year end 31 Dec (RMB m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

Operating activities      

Profit before income tax 202 193 220 265 318 

Depreciation & amortisation 29 38 35 35 33 

Impairment of trade and other receivables 3 5 0 0 0 

Finance costs 2 4 (1) (1) (1) 

Interest income (9) (16) (17) (20) (23) 

Others (3) 56 (3) (3) (3) 

Changes in working capital (63) (15) 72 79 95 

Net cash from operations 161 263 307 356 419 

Income tax paid (43) (46) 0 (3) (5) 

Cash from operating activities 118 217 307 353 414 

Investing activities      

Interest received 9 16 17 20 23 

Purchase of PPE/intangible assets (23) (9) (32) (30) (28) 

Acquisitions/disposals of subsidiaries (3) (3) 0 0 0 

Payment/proceeds from other financial 

assets 0 0 0 0 0 

Other investing cash flow 2 (62) 0 0 0 

Cash from investing activities (14) (59) (15) (11) (6) 

Financing activities      

Dividend paid to owners of the Company (69) (83) (61) (72) (86) 

Increase in debts 0 0 0 0 0 

Capital raised 1 0 0 0 0 

Interest paid 0 0 1 1 1 

Other financing cash flow (19) (29) 0 0 0 

Cash from financing activities (88) (112) (60) (71) (86) 

Net changes in cash 16 46 232 271 323 

Cash at beginning of year 1,400 1,398 1,444 1,676 1,947 

Exchange losses (18) 0 0 0 0 

Cash at end of year 1,398 1,444 1,676 1,947 2,270 

资料来源：公司、国泰君安国际。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 [Table_BalanceSheet] 资产负债表 

Year end 31 Dec (RMB m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

PPE 77 79 75 71 66 

Interests in associates & JVs 15 18 21 24 27 

Intangible assets 9 8 8 8 8 

Prepayments and other receivables 0 0 0 0 0 

Deferred tax assets 3 17 17 17 17 

Other non-current assets 23 48 48 48 48 

Total non-current assets 127 171 170 168 167 

      

Inventories 0 0 9 19 29 

Contract assets 0 0 0 0 0 

Trade and other receivables 210 243 287 338 398 

Restricted cash 86 101 101 101 101 

Cash & cash equivalents 1,398 1,444 1,676 1,947 2,270 

Other current assets 59 43 43 43 43 

Total current assets 1,753 1,831 2,116 2,448 2,841 

Total assets 1,880 2,001 2,286 2,617 3,008 

      

Trade and other payables 508 551 656 773 911 

Contract liabilities 132 112 132 156 183 

Short-term borrowings 0 0 0 0 0 

Current tax liabilities 11 36 95 167 246 

Other current liabilities 22 29 29 29 29 

Total current liabilities 674 728 912 1,125 1,369 

      

Long-term borrowings 0 0 0 0 0 

Contract liabilities 0 0 0 0 0 

Deferred tax liabilities 0 0 0 0 0 

Other non-current liabilities 41 56 56 56 56 

Total non-current liabilities 41 57 57 57 57 

Total liabilities 715 784 969 1,181 1,426 

      

Total shareholders' equity 1,142 1,180 1,263 1,364 1,489 

Minority interest 22 37 54 72 94 

Total equity 1,164 1,217 1,317 1,435 1,582 

 

[Table_FinancialRatio] 财务比率 

 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

Revenue growth (%) 11.9 5.1 18.2 17.8 17.8 

Gross profit growth (%) 4.8 (5.4) 20.1 20.2 19.5 

Operating profit growth (%) 5.1 (45.4) 73.3 21.5 20.5 

Shareholders' profit growth (%) 31.3 (12.1) 18.6 20.4 22.2 

      

Gross margin (%) 19.9 17.9 18.2 18.6 18.8 

Operating profit margin (%) 14.6 12.7 12.1 12.5 12.8 

Shareholders' profit margin (%) 10.4 8.7 8.7 8.9 9.3 

ROE (%) 12.5 10.4 11.8 13.2 14.8 

ROA (%) 7.6 6.2 6.7 7.1 7.5 

      

Current ratio (x) 2.6 2.5 2.3 2.2 2.1 

Net gearing ratio (%) Net cash Net cash Net cash Net cash Net cash 

Total liabilities/total assets (%) 38.1 39.2 42.4 45.1 47.4 

      

Receivable turnover days 49.8 59.6 58.9 59.0 59.0 

Payable turnover days 172.4 169.7 164.2 165.7 166.3 
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个股评级标准 

参考基准:香港恒生指数 

评级区间: 6至18个月 

评级 相对表现 

买入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收集 
相对表现 5% 至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5% 至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减持 
相对表现-5% 至 -15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖出 
相对表现小于-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

 

行业评级标准 

参考基准:香港恒生指数 

评级区间: 6至18个月 

评级 相对表现 

跑赢大市 
相对表现超过 5% 

或行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5% 至 5% 

或行业基本面展望中性 

跑输大市 
相对表现小于-5% 

或行业基本面展望不理想 
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