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市场数据  
收盘价(港元) 3.74 

一年最低/最高价 2.81/5.21 

市净率(倍) 4.01 

港股流通市值(百

万港元) 
5,127.67 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 0.93 

资产负债率(%) 61.51 

总股本(百万股) 1,371.03 

流通股本(百万股) 1,371.03  
 

相关研究 

《建发物业（02156.HK）：股东

支持强劲，业绩稳健增长》 

2023-05-22 
 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,290  3,242  4,249  5,373  

同比 47% 42% 31% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 247  333  433  549  

同比 55% 35% 30% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.18  0.24  0.32  0.40  

P/E（现价&最新股本摊薄） 19.08  14.17  10.89  8.59  
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年中报。2023 年上半年实现营收 13.7 亿元，同比
增长 37.7%；归母净利润 1.7 亿元，同比增长 31.8%。业绩符合预期。 

 

◼ 营收利润大幅增长，毛利率同比持平。收入方面：2023 年上半年物业管
理服务营收 6.5 亿元同比增长 37.6%；社区增值服务营收 3.6 亿元同比
大增 94.3%；非业主增值服务营收 3.3 亿元同比减少 2.3%。盈利方面：
2023 上半年公司毛利率为 25.6%，同比持平；其中非业主增值服务毛利
率为 17.4%同比下降 2.3pct。费用管控方面：管理费率同比下降 0.1pct

至 11.2%。 

◼ 市场规模稳步增长，省外拓展积极。2023 年上半年合约面积、在管面积
分别为 9401 万方、5061 万方，较 2022 年末分别增长 3.8%、9.5%；合
约在管比达 1.8 倍，业绩锁定性强。项目来源方面：截至上半年，公司
来自建发集团与第三方的合约面积分别为 5670 万方、3730 万方；来自
第三方的营收占比为 40.6%，同比下降 3.0pct。业态方面：截至上半年，
公司的非住宅业态合约面积达 630 万方；营收占比 20.5%，同比下降
5.3pct。项目区域方面：2023 年上半年公司新签福建省外外拓金额 2.33

亿元，占总外拓金额比例为 54.7%，首次超过福建省内。 

◼ 拓宽业务范围，新增商管业务。公司自 2022 年 9 月起向写字楼、购物
中心等商业物业新提供运营管理服务。2023 年上半年营收 0.3 亿元，在
管商业项目 21 个，在管商业面积 101 万方，出租率达 94.4%。 

◼ 社区增值服务营收高速增长，收入结构多元健康。公司 2023 年上半年
社区增值服务营收同比大幅增长 94.3%，营收占比为 26%，超越非业主
增值业务成为公司第二大业务。社区增值业务收入大幅增长的主要原因
为管理面积增加导致的客户群不断扩大以及不断提供多元化服务。其
中，家居美化服务营收 0.9 亿元，同比大幅增长 685%，占社区增值服务
总营收比例 23.8%，同比上升 17.9pct。其余子业务均有所增长。 

◼ 盈利预测：公司大股东项目供给稳定，在管面积稳步增长。多元化社区
增值服务高速增长。我们维持其 2023-2025 年归母净利润 3.3/4.3/5.5 亿
元的预测，对应的 EPS 为 0.24/0.32/0.40 元，对应的 PE 为
14.2X/10.9X/8.6X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：大股东/关联方交付项目规模不及预期；市场化拓展不及预
期；社会总需求恢复缓慢。  
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建发物业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,157  3,522  3,937  4,463   营业总收入 2,290  3,242  4,249  5,373  

现金及现金等价物 2,703  3,003  3,290  3,742   营业成本 1,753  2,478  3,239  4,085  

应收账款及票据 241  292  411  484   销售费用 8  10  13  16  

存货 40  32  32  31   管理费用 0  393  511  639  

其他流动资产 173  195  204  207   研发费用 0  0  0  0  

非流动资产 150  149  150  153   其他费用 0  0  0  0  

固定资产 36  35  34  33   经营利润 529  362  486  632  

商誉及无形资产 98  98  100  104   利息收入 72  54  60  66  

长期投资 1  1  1  1   利息支出 1  1  1  1  

其他长期投资 0  0  0  0   其他收益 13  10  11  12  

其他非流动资产 15  15  15  15   利润总额 325  438  570  724  

资产总计 3,307  3,670  4,087  4,616   所得税 73  99  129  164  

流动负债 2,005  2,200  2,391  2,629   净利润 251  339  441  560  

短期借款 2  2  2  2   少数股东损益 4  6  8  11  

应付账款及票据 154  160  163  167   归属母公司净利润 247  333  433  549  

其他流动负债  1,850  2,039  2,227  2,461        

非流动负债 28  28  29  29   EBIT 532  379  505  651  

长期借款 9  11  13  15   EBITDA 553  393  519  666  

其他非流动负债 20  18  16  15        

负债合计 2,034  2,229  2,419  2,658   毛利率(%) 23.44  23.57  23.76  23.96  

股本及储备 1,211  1,374  1,592  1,872   归母净利率(%) 10.79  10.27  10.20  10.22  

少数股东权益 27  33  41  52        

其他 35  35  35  35   收入增长率(%) 47.24  42.11  30.97  26.33  

负债和股东权益 3,307  3,670  4,087  4,616   归母净利润增长率(%) 55.11  34.66  30.16  26.73  

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 496  473  508  727   每股净资产(元) 0.93  1.03  1.19  1.39  

投资活动现金流 6  -5  -6  -7   最新发行在外股份（百万股） 1,371.03  1,371.03  1,371.03  1,371.03  

筹资活动现金流 -60  -169  -214  -269   ROIC(%) 35.60  21.44  24.92  27.58  

现金净增加额 442  300  288  452   ROE-摊薄(%) 19.84  23.63  26.63  28.81  

折旧和摊销 21  14  14  14   资产负债率(%) 61.51  60.72  59.19  57.58  

资本开支 -17  -13  -15  -17   P/E（现价&最新股本摊薄） 19.08  14.17  10.89  8.59  

营运资本变动 254  130  62  164   P/B（现价） 3.69  3.35  2.90  2.47  

数据来源：Wind数据，东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，2023年8月26日港币人民币汇率为0.92，预测均为东吴证券

研究所预测。  
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