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投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 非关联业务持续增长，归母净利润扭亏为盈：2023H1 公司实现收入 34

亿元，同比下降约 14.9%；毛利为 8.5 亿元，同比下降约 24.8%；归母净

利润达 3.4 亿元，扭亏为盈，对应归母净利率为 10.0%。从公司非关联业

务来看，2023H1 非关联业务收入为 32 亿，同比增长 13.1%，占总收入的

94%；对应非关联业务核心净利润为 4.3 亿，同比增长 43.3%；对应非关

联业务核心净利率为 14.3%，同比增长 3.1 个百分点。 

⚫ 关联方影响减弱，经营现金流回正：截至 2023H1，公司关联方应收款原

值减少至 32.4 亿元，关联方应收账款计提的减值拨备较 2022 年末拨回

0.56 亿元。因此，截至 2023H1 公司经营性现金流净额为 661 万元，较去

年转正；可用资金 42.2 亿元，现金充裕。考虑到非业主增值服务的大规

模收缩且公司对关联方业务坚持市场化原则，2023 全年经营性现金流有

望维持净流入状态。 

⚫ 市拓聚焦核心城市，高标准、高质量发展：2023H1 公司在管面积和合约

面积分别为 2.63 和 3.96 亿平米，规模稳健增长。由于上半年处于公司提

高市场拓展标准的转型期，2023H1 公司实现市场拓展单年饱和收入 2 亿

元，进度略慢；但从项目质量来看，新增项目全部位于 45 个核心城市，

新增签约额 Top5 城市占比 65%。 

⚫ “聚焦城市、聚焦产品”，深耕生活服务板块：2023H1 公司社区生活服

务实现收入 2.46 亿元，同比下降 16.3%，主要因公司主动收缩边缘产品

服务，聚焦有优势的品类和核心城市。2023H1，公司社区便民服务在核

心城市渗透率提升 1.1 个百分点；社区资源通过对点位的深挖和规划，核

心货值总额同比提升 124%；租售业务中主营联动推荐客源占比提升至

23%；美居存量房业务提升至 48%。 

⚫ 调整至“增持”评级，目标价 2.9 港元：随着关联业务收入贡献降至个位

数，公司凭借核心业务的拓展能力和运营能力恢复利润增长。我们预计

2023/2024 年公司归母净利润分别为 6.8/7.8 亿元，分别同比增长

240.4%/15.7%。基于行业估值下行，下调评级至“增持”，目标价下调至

2.9 港元，对应 2023/2024 年 PE 为 12/10 倍。 

⚫ 风险提示：关联方风险外溢；业务扩张不及预期；收缴率不及预期；社区

增值业务拓展不及预期。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 7,126 7,447 8,603 9,576 

同比增长(%) -9.8 4.5 15.5 11.3 

归母净利润(百万元) -482 677 783 875 

同比增长(%) -137.8 240.4 15.7 11.8 

毛利率(%) 22.5 21.9 21.4 20.8 

归母净利润率(%) -6.8 9.1 9.1 9.1 

ROE(%) -6.0 8.7 9.7 10.4 

每股收益(元) -0.16 0.22 0.26 0.29 

每股股息(分) 0.14 0.13 0.14 0.14 

 
 

来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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报告正文 

 

非关联业务持续增长，归母净利润扭亏为盈：2023H1 公司实现收入 34 亿元，同

比下降约 14.9%；毛利为 8.5 亿元，同比下降约 24.8%；归母净利润达 3.4 亿

元，扭亏为盈，对应归母净利率为 10.0%。从公司非关联业务来看，2023H1 非

关联业务收入为 32 亿，同比增长 13.1%，占总收入的 94%；对应非关联业务核

心净利润为 4.3 亿，同比增长 43.3%；对应非关联业务核心净利率为 14.3%，同

比增长 3.1 个百分点。 

 

图 1、公司历年收入  图 2、公司历年归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3、2023H1公司收入结构  图 4、2023H1公司毛利润结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 5、公司毛利率和归母净利率  图 6、公司分部毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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关联方影响减弱，经营现金流回正：截至 2023H1，公司关联方应收款原值减少

至 32.4 亿元，关联方应收账款计提的减值拨备较 2022 年末拨回 0.56 亿元。因

此，截至 2023H1 公司经营性现金流净额为 661 万元，较去年转正；可用资金

42.2 亿元，现金充裕。考虑到非业主增值服务的大规模收缩且公司对关联方业务

坚持市场化原则，2023 全年经营性现金流有望维持净流入状态。 

 

市拓聚焦核心城市，高标准、高质量发展：2023H1 公司在管面积和合约面积分别

为 2.63 和 3.96 亿平米，规模稳健增长。由于上半年处于公司提高市场拓展标准的

转型期，2023H1 公司实现市场拓展单年饱和收入 2 亿元，进度略慢；但从项目质

量来看，新增项目全部位于 45 个核心城市，新增签约额 Top5 城市占比 65%。 

 

图 7、公司历年在管面积和合约面积  图 8、公司外拓单年签约金额 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

“聚焦城市、聚焦产品”，深耕生活服务板块：2023H1 公司社区生活服务实现收

入 2.46 亿元，同比下降 16.3%，主要因公司主动收缩边缘产品服务，聚焦有优势

的品类和核心城市。2023H1，公司社区便民服务在核心城市渗透率提升 1.1 个百

分点；社区资源通过对点位的深挖和规划，核心货值总额同比提升 124%；租售业

务中主营联动推荐客源占比提升至 23%；美居存量房业务提升至 48%。 

 

调整至“增持”评级，目标价 2.9 港元：随着关联业务收入贡献降至个位数，公

司凭借核心业务的拓展能力和运营能力恢复利润增长。我们预计 2023/2024 年公

司归母净利润分别为 6.8/7.8 亿元，分别同比增长 240.4%/15.7%。基于行业估值

下行，下调评级至“增持”，目标价下调至 2.9 港元，对应 2023/2024 年 PE 为

12/10 倍。 

 

风险提示：关联方风险外溢；业务扩张不及预期；收缴率不及预期；社区增值业

务拓展不及预期。  
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附表 

资产负债表 单位:百万元人民币   利润表 单位:百万元人民币 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9,117 10,326 11,904 13,323   营业收入 7,126 7,447 8,603 9,576 

现金及现金等价物 3,878 5,009 6,035 7,036   营业成本 5,522 5,818 6,766 7,581 

存货 55 59 68 77   销售费用 99 67 77 86 

贸易应收款项 4,307 4,381 4,916 5,320   管理费用 744 670 731 766 

预付款项及其他应收款项 43 45 52 57   其它收入及开支 106 23 23 23 

其他流动资产 833 833 833 833   营业利润 -730  827  953 1,060 

非流动资产 3,376 2,702 2,244 1,935   财务费用 78  104  127 149 

物业及设备 114 59 32 20   投资收益 -901  271  352 438 

使用权资产 100 100 100 100   税前盈利 -641  943  1,091 1,220 

无形资产 2,102 1,472 1,030 721   所得税 -179  217  251 281 

递延税项资产 441 441 441 441   净利润 -462  726  840 939 

使用权益法入账之投资 60 72 83 95   少数股东损益 20  49  57 64 

其他非流动资产 559 559 559 559   归属母公司净利润 -482  677  783 875 

资产总计 12,493 13,027 14,148 15,258   每股收益(元) 0.41  -0.16  0.22 0.26 

流动负债 4,484 4,698 5,410 6,018             

租赁负债 24 30 36 42             

贸易及其他应付款项 2,741 2,909 3,383 3,790   主要财务比率         

合约负债 1,450 1,489 1,721 1,915   会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

即期所得税负债 269 269 269 269   成长性(%)         

非流动负债 240 240 240 240   营业收入增长率 -9.8 4.5  15.5  11.3  

租赁负债 121 121 121 121   营业利润增长率 -135.9 247.1  15.7  11.8  

递延所得税负债 120 120 120 120   归母净利润增长率 -137.8 240.4 15.7 11.8 

其他应付款项 0 0 0 0             

负债合计 4,724 4,939 5,650 6,258   盈利能力(%)         

股本 26 26 26 26   毛利率 22.5 21.9  21.4  20.8  

储备 7,578 7,849 8,201 8,639   归母净利率 -6.8 10.0  10.0  10.0  

少数股东权益 165 215 272 336   ROE -6.0 8.7 9.7 10.4 

股东权益合计 7,769 8,089 8,498 9,000             

负债及权益合计 12,493 13,027 14,148 15,258   偿债能力         

            净资产负债率(%) 37.8 37.9  39.9  41.0  

            流动比率 2.0 2.2  2.2  2.2  

现金流量表 单位:百万元人民币   速动比率 2.0 2.2  2.2  2.2  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E             

净利润 -462 726 840 939   营运能力(次)         

折旧和摊销 0 0 0 0   资产周转率 0.5 0.6  0.6  0.7  

财务费用 6 0 0 0   应收账款周转率 1.7 1.7  1.8  1.8  

所得税开支 179 -217 -251 -281             

营运资金的变动 58 130 153 184   每股资料(元)         

经营活动产生现金流量 -410 1,538 1,459 1,443   每股收益 0.41 -0.16 0.22 0.26 

投资活动产生现金流量 8 -2 -2 -4   每股股息 0.14 0.13 0.14 0.14 

融资活动产生现金流量 -419 -406 -431 -438   每股净资产 2.49 2.58 2.69 2.83 

                      

现金净变动 -821 1,131 1,026 1,001   估值比率(倍)         

现金的期初余额 5,304 3,878 5,009 6,035   PE -13.8 9.8  8.5  7.6  

现金的期末余额 3,878 5,009 6,035 7,036   PB 0.9 0.8  0.8  0.8  
 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 5 - 

海外公司跟踪报告(评级) 

分析师声明 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具

本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直
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报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个
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限公司、民生银行、南京银行南通分行、重庆巴洲文化旅游产业集团有限公司、高密市交运天然气有限公司、上海中南金石企

业管理有限公司、淮北绿金产业投资股份有限公司、四川港荣投资发展集团有限公司、镇江国有投资控股集团有限公司、香港

一联科技有限公司、交银金融租赁有限责任公司、交银租赁管理香港有限公司、平度市城市开发集团有限公司、德阳发展控股

集团有限公司、泰兴市中兴国有资产经营投资有限公司、成都陆港枢纽投资发展集团有限公司、东台市国有资产经营集团有

限公司、厦门国贸控股集团有限公司、国贸控股（香港）投资有限公司、澳门国际银行股份有限公司、中国国新控股有限责任

公司、国晶资本(BVI)有限公司、中原资产管理有限公司、中原大禹国际(BVI)有限公司、中国国际金融股份有限公司、中国国

际金融（国际）有限公司、CICC Hong Kong Finance 2016 MTN Limited、嵊州市交通投资发展集团有限公司、南京溧水经济

技术开发集团有限公司、溧源国际有限公司、Zhejiang Kunpeng (BVI) Company Limited、杭州上城区国有资本运营集团有

限公司、多想云控股有限公司、长沙先导投资控股集团有限公司、XL (BVI) INTERNATIONAL DEVELOPMENT LIMITED、龙口市

城乡建设投资发展有限公司、集友银行有限公司、成都中法生态园投资发展有限公司、盐城东方投资开发集团有限公司、东方

资本有限公司、桐庐县国有资产投资经营有限公司、润歌互动有限公司、铜陵市国有资本运营控股集团有限公司、政金金融国

际（BVI）有限公司、济南市中财金投资集团有限公司、百德医疗投资控股有限公司、江苏省溧阳高新区控股集团有限公司、

江苏中关村控股集团（国际）有限公司、济南历城控股集团有限公司、历城国际发展有限公司、郑州地产集团有限公司、绍兴

市上虞区国有资本投资运营有限公司、香港象屿投资有限公司、厦门象屿集团有限公司、江苏腾海投资控股集团有限责任公

司、连云港港口集团、山海（香港）国际投资有限公司、漳州圆山发展有限公司、天津滨海新区建设投资集团有限公司、兆海

投资(BVI)有限公司、镇江交通产业集团有限公司、晋城市国有资本投资运营有限公司、镇江文化旅游产业集团有限责任公司、

潍坊市城市建设发展投资集团有限公司、郑州城建集团投资有限公司、常德市城市建设投资集团有限公司、Higher Key 

Management Limited、广州产业投资基金管理有限公司、淮安市交通控股集团有限公司、恒源国际发展有限公司、建发国际集

团、湖州燃气股份有限公司、新奥天然气股份有限公司、新奥能源控股有限公司、四海国际投资有限公司、商丘市发展投资集

团有限公司、江苏瑞科生物技术股份有限公司、青岛市即墨区城市开发投资有限公司、交运燃气有限公司、中南高科产业集团



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 6 - 

海外公司跟踪报告(评级) 

有限公司、中国景大教育集团控股有限公司、福建省蓝深环保技术股份有限公司、重庆农村商业银行股份有限公司、重庆市万

盛工业园区开发建设有限公司、Zhejiang Boxin BVI Co Ltd.、湖北光谷东国有资本投资运营集团有限公司、湖北新铜都城

市投资发展集团有限公司、厦门国际投资有限公司、无锡市太湖新城资产经营管理有限公司、江苏句容投资集团有限公司、漳

州市九龙江集团有限公司、高邮市建设投资发展集团有限公司、Gaoyou Construction Investment Development （BVI） 

Co.,Ltd.、Yi Bright International Limited、临沂城市建设投资集团有限公司、云南省能源投资集团有限公司、Yunnan 

Energy Investment Overseas Finance Company Limited、杭州钱塘新区建设投资集团有限公司有投资银行业务关系。 
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