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盈利摘要 股价表现 

  

资料来源: 公司资料, 第一上海预测 资料来源: 彭博 

年结日：31/12 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

收入(千元) 561,854 635,006 686,402 804,946 937,817

变动(%) -1.8% 13.0% 8.1% 17.3% 16.5%

归母净利润(千元) 154,275 171,097 156,757 197,662 235,677

变动(%) -16.6% 10.9% -8.4% 26.1% 19.2%

每股盈利(元) 0.15 0.17 0.15 0.20 0.23

变动(%) -18.0% 11.1% -8.1% 26.1% 19.2%

市盈率@1.12港元 6.7 6.0 6.5 5.2 4.3

每股股息（元） 0.00 0.117 0.077 0.10 0.12

息率(%) 0.0% 11.6% 7.7% 9.7% 11.5%
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主要资料  

行业 物业管理 

股价 1.12 港元 

目标价 1.75 港元 

 (+55%) 

股票代码 6668 

已发行股本 10.15 亿股 

总市值 11.00 亿港元 

52 周高/低 1.39 港元/0.96 港元 

每股净资产 1.25 元人民币 

主要股东 HUANG CHU-LONG  59.24% 

HUANG DE-LIN    14.72% 

 

 

上半年业绩承压，维持高派息 

 2024H1 归母净利润同比下降 8.1%，业绩承压：2024 年上半年公司
营业收入为 3.14 亿元，同比增长 8.8%；毛利 1.62 亿元，同比下降
1.6%；归母净利润为 0.89亿元，同比下降 8.1%。毛利率为 51.6%，同
比下降 5.5 个百分点，主要由于期内毛利率较低的整租模式项目的收
入占比提升。期内公司新开业整租模式项目增加，公司对新项目进行
稳商帮扶政策，导致整租模式毛利率有所下降。而品牌及输出管理模
式毛利率提升 0.8个百分点至 75.2%，委托管理模式毛利率微降 0.4个
百分点至 57.9%，相对稳定。公司在存款利率下行的大环境下，仍实
现了现金收益 1755 万元，期末在手现金 14.66 亿元，较 2023 年底增
长 3.9%，在手现金充足。公司宣派中期股息每股 0.048 港元，派息率
50%。 

 在营项目表现稳健：截至 2024 年中期已开业零售商业项目数量 29
个，面积达 177 万平方。2024 年上半年公司在营项目的累计同店销售
额同比上升 8%，累计同店客流同比上升 16%。整体出租率为 92.5%，
较 2023 年底微降 0.3 个百分点至 92.5%，收缴率同比下降 0.3 个百分
点至 99.5%，但仍处于行业高位水平。公司持续深化精细化运营，期
内高端会员增长 58%，会员销售占比提升至 35%，不断提升会员粘
性。。 

 坚持高质量开业，项目储备充足：公司通过保开业及稳经营机制，
从项目筹开到后期稳步经营制定专项工作机制，助力项目入市后得以
迅速站稳脚跟。期内新开广州荔湾区健康港及上海浦东两座购物中
心，公司存量项目持续深耕，并注重业绩转化。公司多品牌体系和灵
活的合作模式使其运营能力获得市场认可，且多个第三方项目表现持
续向好，出租率稳中有升。截止目前，公司的合约面积约 277 万方共
17 个项目（不含 8 个咨询服务项目），覆盖全国 21 个城市，第三方
面积占比为 44.2%，未来发展具备确定性。 

 目标价 1.75 港元，买入评级：公司聚焦大湾区、长三角区域，并
进行全国布局，坚守自身能力圈，重质不重量，打造公司独有的发展
模式。关联方星河控股的稳健经营，三条红线保持常绿，也为公司的
发展提供业务保障。公司坚持精细化运营，做好有质量的开业，实现
高质量的拓展。我们看好公司作为纯商管公司在房地产步入后周期的
外拓能力和经营韧性。预计 2024 年至 2026 年，公司将实现归母净利
润分别约 1.57 亿元、1.98 亿元、2.36 亿元，给予 2024 年 10 倍市盈
率，对应目标价 1.75 港元，较现价有 55%的上升空间，买入评级。 
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主要财务报表 

 

资料来源：公司资料，第一上海预测  

损益表 财务分析

<千人民币>, 财务年度截至<十二月> <千人民币>, 财务年度截至<十二月>

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

收入 561,854      635,006      686,402      804,946      937,817      增长率 (%)

委托管理服务 381,690      406,378      437,982      490,722      570,812      收入 -1.8% 13.0% 8.1% 17.3% 16.5%

品牌及管理输出服务 137,900      145,026      123,007      160,942      185,853      毛利 -5.3% 6.6% 0.0% 18.0% 17.0%

整租服务 42,250        83,609        125,413      153,282      181,152      税前利润 -17.5% 14.6% -2.5% 26.1% 19.2%

服务成本 -248,815    -301,451    -352,877    -411,480    -477,336    归母净利润 -16.6% 10.9% -8.4% 26.1% 19.2%

毛利 313,039      333,555      333,525      393,466      460,480      盈利分析 (%)

销售开支 -11,972       -20,181       -23,200       -23,100       -23,520       综合毛利率 55.7% 52.5% 48.6% 48.9% 49.1%

行政开支 -82,595       -75,805       -75,400       -85,140       -94,080       委托管理服务毛利率 53.9% 53.6% 53.2% 53.2% 53.2%

其他收入及开支 15,473        3,076          1,538          1,538          1,538          品牌及管理输出服务毛利率 73.3% 75.8% 75.6% 75.6% 75.6%

上市开支 -              -              -              -              -              整租服务毛利率 14.7% 7.1% 6.0% 7.0% 9.0%

税前利润 208,345      238,829      232,853      293,615      350,085      费用率 24.8% 23.6% 22.5% 22.1% 20.6%

税项 -59,463       -76,524       -74,513       -93,957       -112,027    净利润率 26.5% 25.6% 23.1% 24.8% 25.4%

净利润 148,882      162,305      158,340      199,659      238,058      回报率 (%)

少数股东权益 -5,393         -8,792         1,583          1,997          2,381          ROA 11% 9% 8% 10% 11%

归属股东利润 154,275      171,097      156,757      197,662      235,677      ROE 13% 13% 12% 14% 16%

派息 90,857        118,967      78,378        98,831        117,839      派息率 59% 70% 50% 50% 50%

未分配利润 63,418        52,131        78,378        98,831        117,839      偿付能力

每股盈利（元） 0.15            0.17            0.15            0.20            0.23            流动比率(倍) 4.5               4.0               4.1               4.1               4.2               

资产负债率 45% 45% 45% 43% 42%

资产负债表 现金流量表

<千人民币>, 财务年度截至<十二月> <千人民币>, 财务年度截至<十二月>

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 482,835      546,914      641,116      729,639      836,491      年内利润 148,882      162,305      158,340      199,659      238,058      

受限制现金 折旧及摊销 27,355        46,537        48,864        51,307        53,872        

贸易及其他应收款 46,300        28,198        29,608        31,088        32,643        融资成本 23,342        38,285        38,285        38,285        38,285        

按公允价值计量且其变动计

入损益的金融资产 -              21,136        21,136        21,136        21,136        
营运资金变动

-27,861       78,570        13,682        14,368        15,087        

物业及设备 4,501          1,578          1,610          1,642          1,675          支付税项 -75,139       -70,826       -21,783       -4,257         -3,484         

投资物业 767,451      791,383      830,952      872,500      916,125      经营活动现金流净额 161,927      299,342      268,804      352,585      414,291      

递延税项资产 21,600        31,566        32,197        32,841        33,498        固定资产投资 -706,033    -18,389       -39,601       -41,580       -43,658       

总资产 2,141,857  2,324,646  2,435,522  2,568,375  2,721,777  合营联营公司投资 -              -              -              -              -              

贸易及其他应付款项 208,054      286,984      301,333      316,400      332,220      其他 701,817      -134,207    -49,144       -118,732    -140,846    

租赁负债 690,531      695,407      709,315      723,501      737,971      投资活动现金流 -4,216         -152,596    -88,745      -160,312    -184,503    

合约负债 19,090        15,576        16,355        17,173        18,031        借贷变化 -              -              -              -              -              

应付税项 31,321        27,181        27,725        28,279        28,845        已付股息 -90,857       -118,967    -78,378       -98,831       -117,839    

递延税负债 6,123          25,927        27,223        28,585        30,014        其他 -27,315       33,247        -3,866         -3,879         -3,891         

总负债 961,154      1,052,976  1,083,890  1,115,915  1,149,098  融资活动现金流 -118,172    -85,720      -82,244      -102,709    -121,730    

控股股东权益 1,154,397   1,256,765   1,335,143   1,433,974   1,551,813   

少数股东权益 26,306        14,905        16,488        18,485        20,866        现金变动 39,539        61,026        97,815        89,563        108,058      

权益合计 1,180,703  1,271,670  1,351,632  1,452,459  1,572,679  初期现金 446,349      485,888      546,914      644,729      734,292      

末期现金 485,888      546,914      644,729      734,292      842,350      
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第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此

外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一
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