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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 
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资料来源：wind 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（港元） 9.44 
一年内最高/最低价（港元） 11.04/4.76 
市盈率（当前） 21.3 
市净率（当前） 7.88 
总股本（亿股） 32.9  
总市值（亿港元） 310.3 

 

资料来源：wind 
 

相关研究 

[Table_OtherReport] 
  

 
核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 利润超预期增长，毛利率提升。公司 2023H1 实现营业总收入 71.6 亿港

元，同比 23.2%；税前利润 9.9 亿港元，同比 39.8%；归母净利润 7.3 亿

港元，同比 39.2%。收入高速增长源于包干制在管面积占比的提升，住

户增值服务高速增长以及非住增值服务的逆周期稳健增长。公司

2023H1 毛利率为 16%，同比上升 0.9 百分点；净利率为 10.2%，同比上

升 1.2 百分点。毛利率增长源于分包力度加大和人员结构优化来提升人

均能效，同时无去年同期应对疫情的额外成本。 
⚫ 外拓增长强劲，非住占比提升。公司 2023 上半年外拓合约面积 5818 万

方，同比增长 40.7%，半年外拓规模再创新高。其中非住业态占比 63.3%，

同比提升 2.3pct。截至 2023H1，公司在管面积 3.63 亿方，其中第三方

占比 37.8%，较 22 年底提升 5pct；非住业态占比 28.1%，较 22 年底提

升 3.6pct。公司持续发挥港澳地区资源优势，持续丰富业态，新增高速

公路、医院、高等教育机构、博物馆、旅游景点、公园等业态。 
⚫ 非业主增速强劲，业主增值服务深度提升。2023H1 公司非业主增值服

务 12.06 亿元，同比增长 39.3%，收入占比提升至 16.8%。在同行非业

主增值服务出现大幅下降的同时，公司非业主服务保持稳健增长，源于

旗下海博工程提供的设备安装、维修保养和绿化工程业务规模大幅增

加，以及中海地产销售的稳健增长。 
2023H1 公司业主增值服务收入 7.1 亿元，同比增长 56.9%，收入占比提

升至 9.9%。源于家居安装、零售、到家服务、社区资产经营服务需求增

加，同时拓展商业辅助服务；随着在管面积提升，住宅经营类业务需求

有所增加。 
⚫ 投资建议：背靠央企中国海外发展，为公司稳定输送关联方在管面积和

非业主增值收入。同时公司外拓持续发力，增值服务深度提升。公司有

能力实现长期高质量发展。 

⚫ 盈利预测：我们预计公司 2023-2025 年 EPS0.52/0.65/0.79 港元/股，对应

PE16.8/13.4/10.9 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 
⚫ 风险提示：物业费市场化进度低于预期，外拓竞争加剧，增值服务拓展

不及预期等。  
 

盈利预测 
[Table_Profit]  2022A 2023E 2024E 2025E 
营收（百万港元） 12,689 16,921 20,293 24,009 
营收增速（%） 34.4% 33.4% 19.9% 18.3% 
归母净利润（百万港元） 1,273 1,700 2,128 2,610 
归母净利润增速（%） 29.4% 33.5% 25.2% 22.6% 
EPS(元/股) 0.39 0.52 0.65 0.79 
PE 22.4 16.8 13.4 10.9 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万港元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万港元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 2,748 7,421 11,426 14,996 
 

营业收入 12,689 16,921 20,293 24,009 

金融资产与短期投资 0 0 0 0 
 

营业成本 10,669 14,159 16,920 19,946 

应收款项及应收票据 2,724 3,770 3,788 4,883 
 

毛利 2,020 2,762 3,373 4,063 

预付款项及其他应收款项 1,142 1,163 1,187 541 
 

营销费用 0 0 0 0 

存货 971 2 2 3 
 

行政费用 0 0 0 0 

其他流动资产 3,084 2,308 2,399 1,862 
 

研发费用 0 0 0 0 

流动资产合计 9,527 13,501 17,615 21,744 
 

其他费用 516 604 643 689 

物业、厂房及设备 114 117 120 71 
 

利息费用 14 15 15 16 

权益性投资 10 10 10 6 
 

利息收入 74 78 82 86 

长期投资类 209 215 222 215 
 

权益性投资损益 5 5 4 5 

商誉及无形资产 192 193 195 196  其他非经营性损益 18 12 11 10 

其他非流动资产 69 76 103 83  除税前利润 1,678 2,294 2,845 3,479 

非流动资产合计 594 611 650 571  所得税 398 580 703 855 

资产总计 10,121 14,112 18,265 22,315  净利润 1,280 1,714 2,142 2,624 

应付账款及票据 1,585 2,104 2,243 2,857  归母净利润 1,273 1,700 2,128 2,610 

短期借贷及长期借贷当期到期部

分 
68 136 210 290 

 
少数股东损益 8 13 14 14 

其他流动负债 4,703 6,380 8,204 8,881 
 

主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动负债合计 6,356 8,620 10,657 12,028 
 

成长能力     

长期借贷 0 0 0 50 
 

营业收入增长率 34.4% 33.4% 19.9% 18.3% 

其他非流动负债 102 110 80 85 

 
归属普通股东净利润增长

率 
29.4% 33.5% 25.2% 22.6% 

非流动负债合计 102 110 80 135 
 

获利能力     

负债总计 6,458 8,730 10,737 12,163  毛利率 15.9% 16.3% 16.6% 16.9% 

归属母公司所有者权益 3,611 5,312 7,439 10,049  净利率 10.0% 10.0% 10.5% 10.9% 

少数股东权益 52 70 89 103  ROE 38.5% 38.1% 33.4% 29.8% 

股东权益总计 3,663 5,382 7,528 10,152  ROA 13.8% 14.0% 13.1% 12.9% 

负债及股东权益总计 10,121 14,112 18,265 22,315  
偿债能力     

现金流量表（百万港元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 
资产负债率 63.8% 61.9% 58.8% 54.5% 

归母净利润 1273  1700  2128  2610  
 

流动比率 1.5  1.6  1.7  1.8  

折旧和摊销 13  12  12  12  
 

速动比率 1.3  1.6  1.7  1.8  

营运资本变动 -2  857  1922  968  
 

每股指标（元）     

其他非现金调整 -73  -66  -66  -70  
 

每股收益 0.39  0.52  0.65  0.79  

经营活动现金流 1211  2503  3995  3520  
 

每股经营现金流 0.37  0.76  1.22  1.07  

资本支出 -119  -18  -18  -18  
 

每股净资产 1.10  1.62  2.26  3.06  

长期投资减少 -46  -7  -7  11  
 

估值比率     

少数股东权益增加 -6  5  5  0  
 

P/E 22.4 16.8 13.4 10.9 

其他长期资产的减少/(增加) -1028  -5  -30  21  
 

P/B 7.9  5.4  3.8  2.8  

投资活动现金流 -1200  -24  -50  14  
 

     

借款增加 68  68  74  130  
 

     

股利分配 -3537  -250  -596  -853  
 

     

普通股增加 0  0  0  0  
 

     
其他融资活动产生的现金流量净

额 3144  2376  584  759  

 
     

融资活动现金流 -325  2194  61  36  
 

     

现金及现金等价物净增加额 -314  4673  4006  3570  
 

     

现金及现金等价物期末余额 2748  7421  11426  14996  
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 

 




