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金科服务一年股价变化 

 

公司/指数 价格变动 

金科服务 -82.43% 

恒生指数 -62.62% 

恒生物业服务及管理指数 -24.04% 
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金科服务(9666.HK) 2022 中期业绩覆盖 

规模增长惟业绩下滑，追求有利润的营收+有现金

流的利润 

• 事件：金科服务于 2022 年 8 月 30 日(星期二)晚上公布 2022 年 6 月 30

日止的中期业绩，中期业绩覆盖如下： 

 

• 公司 1H22 收入为 25.65 亿元，同比下降 0.9%；毛利率为 26.5%，同比

下降 6 个百分点；归母净利润为 3.57 亿元，同比下降 31.9%，不派中

期股息。整体上公司 1H22业绩低于预期，主要由于 1）因应房地产需求

持续低迷，公司收缩回款较差的非业主增值服务；2）受新冠疫情持续

影响，旅游业务大幅减少，公司并将部分增值服务由自营模式向平台模

式转变；3）毛利率下滑幅度较大，导致归母净利率跌幅大于收入。业

务板块上看，公司 1H22 空间物业服务(物业管理服务/非业主增值服

务)/社区增值服务/本地生活服务/数智科技服务/收入分别为

20.26(17.55/2.71)/2.85/2.19/0.35 亿元，同比增长 14.6(34.0/     

-40.7)/-56.1/93.2/-38.8%，占总收入 79.0（86.6/13.4）

/11.1/8.5/1.4%。 

 

• 空间物业服务表现分化：第三方物业管理规模持续上升，非业主增值服

务规模收缩。空间物业服务为物业管理服务和非业主增值服务的加总，

1H22 收入为 20.26 亿元，同比增长 14.6%，受制于非业主增值服务表现

下滑维持有限度增速。其中，1）物业管理服务收入为 17.55 亿元，同

比增长 34.0%，增长主要由于公司物业管理服务规模扩张推动所致。

1H22 在管面积同比增加 34.5%至 251.2 百万平方米，新增在管面积中独

立第三方占 83.8%，截至期末独立第三方在管面积占 63.7%，同比增加 6

个百分点。同时，物业管理服务毛利率为 22.1%，同比下降 6.3 个百分

点，主要由于新冠疫情持续影响，公司防疫开支及人力成本增加，以及

疫情相关政府补助及减免取消。2）非业主增值服务收入为 2.71 亿元，

同比下降 40.7%，主要由于房地产需求持续低迷影响，物业开发商对增

值服务需求显著减少，同时因物业开发商现金流偏紧，回款难度增加，

因此公司收缩非业主增值服务规模。同时，非业主增值服务毛利率为

19.5%，同比下降 23.8 个百分点，主要由于房地产市场持续低迷，物业

开发商现金流偏紧，非业主增值服务量价齐降所致。 

 

 

 

评级 

 

 

买入（维持） 
当前价（31/8/2022)  8.74 港元 

目标价 12.19 港元 

前目标价 17.04 港元 

市值 57.06 亿港元 

股数（百万） 652.85 

52 周价最高 50.00 港元 

52 周价最低 8.74 港元 

主要财务数据 

 2021A 2022E 2023E 2024E 

收入(百万元) 

 

5,968 6,230 7,979 9,870 

增长(%) 

 

77.01 4.38 28.08 23.70 

每股盈利(元) 

 

1.62 1.43 1.77 2.23 

增长 (%) 

 

71.45 -11.94 24.19 25.93 

ROE(%) 

 

14.13 11.56 12.84 13.97 

市盈率（倍） 
4.73 5.38 4.33 3.44 

市账率（倍） 
0.68 0.64 0.54 0.46 

股票 香港    业绩覆盖 公司报告 
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• 旅游受挫拖累社区增值服务，践行「有利润的营收，有现金流的利润」

推动毛利。1H22 社区增值服务收入为 2.85 亿元，同比下降 56.1%，主

要因为 1）占比较大（2021年占比近 50%）的旅居综合服务受疫情持续

影响，旅游业务受到冲击，收入同比大幅下降 75.4%；2）公司根据行业

变化，适时调整部分社区增值服务经营模式，对于需求减少的旅游业务

快速从自营模式向平台模式转变，使收入下降，但能够保证盈利性，践

行「有利润的营收，有现金流的利润」的发展战略。因应公司的发展策

略（平台化适当业务），1H22 社区增值服务毛利率为 68.8%，同比增加

33.1 个百分点。 

 

• 本地生活服务表现最为亮眼。1H22 本地生活服务收入为 2.19 亿元，同

比增长 93.2%，是增长较明显的业务。增长主要由于 1)餐食服务及餐食

供应链服务项目个数快速增长达近 20 个；2)通过并购专业餐食服务公

司及酒店管理公司，快速提升收入。业务主要分为餐食服务/餐食供应

链服务/酒店管理服务三部分，1H22 分别占比 18.8/51.5/29.7%。同

时，本地生活服务毛利率为 15.6%，同比增长 6.7 个百分点，主要由于

1）餐食服务毛利率持续提升；2）高端酒店、高端餐服收入持续增加。 

 

• 后续关注公司现金流水平。公司 1H22 账面现金及现金等价物为 39.36

亿元，同比减少 20.0%，但仍然保持较充裕的水平。可是值得留意的是

公司在中期业绩报告期间后与金科股份签订了一份金额为人民币 15 亿

元的长期贷款贷款协议。据 1H22 现金水平，15 亿元等于公司现金的

38.1%，因此贷款可能减低公司发展速度（例如减低收并购项目数量），

建议后续关注公司现金流水平。 

 

• 投资建议：根据中期业绩相应调整了盈利预测，预计 2022/2023/2024

年 EPS 为 1.43/1.77/2.23 元（前预测为 1.96/2.52/3.23 元），当前股

价对应 2022/2023/2024 年 PE 估值为 5.38/4.33/3.44 倍，维持 2022 年

目标 PE7.5 倍（可参考下文表 1），下调目标价至 12.19港元（前目标价

为 17.04 港元），维持“买入”评级。 

 

• 风险因素：房地产发展不如预期，母公司持续影响公司业务发展，公司

业务发展不如预期。 
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图 1：公司收入及同比 图 2：公司归母净利润及同比 

 

 

 

 

 
数据来源：公司公告，公司年报，恒大证券研究中心 数据来源：公司公告，公司年报，恒大证券研究中心 

图 3：1H22 收入结构 图 4：公司历年收入结构 
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图 5：公司毛利率及归母净利率 图 6：分业务毛利率 
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图 7：物业管理服务收入结构 图 8：合同、收费面积及合同在管比率 

 

 

 

 

 
数据来源：公司公告，公司年报，恒大证券研究中心 数据来源：公司公告，公司年报，恒大证券研究中心 

 

图 9：社区增值服务收入及同比 图 10：社区增值服务分业务收入及同比 
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图 11：本地生活服务收入及同比 图 12：本地生活服务分业务收入及同比 
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表 1：可比公司估值 

 

代码 公司名称 

市值 

（亿元） 

股价 

（交易

货币） 

EPS（元） PE(倍) 

    2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

1995HK 旭辉永升服务 74.34 4.86 0.37 0.48 0.64 0.79 11.69 8.84 6.67 5.39 

3316HK 滨江服务 53.03 21.80 1.17 1.53 2.09 2.87 16.45 12.58 9.20 6.70 

1755HK 新城悦服务 50.64 6.60 0.62 0.88 1.30 1.67 9.37 6.62 4.47 3.47 

1516HK 融创服务 64.29 2.38 0.41 0.55 0.64 0.77 5.11 3.82 3.29 2.72 

3319HK 雅生活服务 101.22 8.12 1.67 1.71 1.98 2.27 4.28 4.19 3.61 3.15 

6098HK 碧桂园服务 460.91 15.56 1.28 1.63 2.13 2.67 10.70 8.39 6.43 5.13 

            

平均 134.07      9.60 7.40 5.61 4.43 

数据来源：Bloomberg，恒大证券研究中心 

 

 

表 2：金科服务 PE Band 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，恒大证券研究中心 
 

 

 



 
 
2022-08-31 

 

恒大证券研究中心 请阅读者参考最后一页的免责声明。 6 

 
 

 

表 3：财务报表及盈利预测 

 
资产负债表   百万元人民币 

 2021 2022E 2023E 2024E 

物业、仓房及设备 90 136 205 262 

商誉 410 410 410 410 

无形资产 131 118 99 77 

于联营公司和合营企业

的投资 
47 

47 47 47 

其他应收款项及预付款

项 
93 

0 0 0 

递延所得税资产 20 11 12 14 

其他非流动资产 193 212 229 241 

非流动资产总额 984 933 1,002 1,051 

存货 23 15 18 19 

其他资产 298 63 59 58 

应收款项 4,210 3,414 3,935 4,597 

受限制现金 2 1 1 2 

现金及现金等价物 4,922 6,799 8,220 9,769 

流动资产总额 9,456 10,292 12,233 14,445 

总资产 10,439 11,225 13,235 15,496 

实收资本╱股本 653 653 653 653 

其他储备 5,801 5,420 5,401 5,345 

保留盈利 1,203 2,181 3,401 4,941 

非控制性权益 73 120 184 267 

总权益 7,730 8,373 9,639 11,206 

银行及其他借款 0 18 38 57 

租货负债 176 218 239 257 

递延所得负债 17 6 8 10 

非流动负债总额 193 243 285 324 

应付款项 1,725 1,756 2,234 2,647 

租赁负债 24 0 0 0 

合约负债 586 748 957 1,184 

即期所得税负债 181 106 120 135 

流动负债总额 2,516 2,610 3,311 3,967 

负债总额 2,710 2,852 3,596 4,290 

权益及负债总额 10,439 11,225 13,235 15,496 

     

现金流量表   百万元人民币 

 2021 2022E 2023E 2024E 

净利润  931 1,156 1,456 

折旧与摊销  (37) (48) (58) 

营运资金变动及其他  1,081 388 220 

经营活动现金净额 - 1,976 1,496 1,618 

资本开支  (111) (116) (105) 

投资活动现金净额 - (111) (116) (105) 

净借贷  12 41 37 

融资活动现金净额 - 12 41 37 

现金及现金等价物增加

╱（减少）净额 
 

1,877 1,420 1,549 

年初现金及现金等价物  4,922 6,799 8,220 

现金及现金等价物汇兑

损失 
 

0 0 0 

年末现金及现金等价物 4,922 6,799 8,220 9,769 

     

     

     

     

     

     

损益表   百万元人民币 

 2021 2022E 2023E 2024E 

收入 5,968 6,230 7,979 9,870 

销售成本 (4,122) (4,579) (5,825) (7,156) 

毛利 1,846 1,651 2,154 2,714 

销售及营销开支 (3) (14) (17) (21) 

行政开支 (481) (549) (699) (823) 

其他（亏损）/收益--

净额 
(70) 

21 (22) (39) 

经营利润 1,292 1,108 1,415 1,831 

融资收入 27 93 120 143 

融资成本 (2) (78) (100) (118) 

财务收入-净额 25 16 20 25 

联营公司和合营企业的

净（亏损）╱收益 
4 

0 0 0 

税前利润 1,321 1,124 1,435 1,855 

所得税开支 (244) (146) (215) (315) 

少数股东损益 (20) (47) (64) (84) 

归于母公司净利润 1,057 931 1,156 1,456 

     

主要财务指标     

 2021 2022E 2023E 2024E 

增长率（%）     

收入 77.01 4.38 28.08 23.70 

毛利 82.94 -10.59 30.49 25.99 

经营利润 70.30 -14.20 27.72 29.34 

净利润 71.45 -11.94 24.19 25.93 

盈利能力(%)        

毛利率 30.94 26.50 27.00 27.50 

EBITDA 21.78 18.38 18.34 19.13 

净利率 17.71 14.94 14.49 14.75 

ROE 14.13 11.56 12.84 13.97 

ROA 11.09 8.59 9.45 10.14 

偿债能力（倍）        

负债比率(%) 25.95 25.41 27.17 27.69 

流动比率 3.76 3.94 3.69 3.64 

速动比率 3.75 3.94 3.69 3.64 

营运能力（天）        

总资产周转率 (次) 0.63 0.58 0.65 0.69 

应收账款周转天数 177.10 223.34 168.08 157.75 

应付账款周转天数 115.32 138.77 125.03 124.48 

存货周转天数 1.73 1.51 1.03 0.94 

每股指标 (人民币)        

EPS 1.62 1.43 1.77 2.23 

每股净资产 11.84 12.83 14.76 17.16 

     
     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

数据来源：公司年报，恒大证券研究中心 
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公司投资评级的说明： 

强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 

推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅； 

中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 

减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。 

 

行业投资评级的说明： 

推荐：分析师预测未来半年行业表现强于基准指数； 

中性：分析师预测未来半年行业表现与基准指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于基准指数。 
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