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主要财务数据 

 2021A 2022E 2023E 2024E 

收入(百万元) 5,968 5,083 6,011 6,983 

增长(%) 41.63 -14.83 18.25 16.16 

每股盈利(元) 1.62 -2.80 1.02 1.27 

增长(%) 71.45 
-

275.85 
- 23.98 

ROE(%) 14.13 - 11.22 12.13 

市盈率（倍） 6.93 - 10.95 8.83 

市账率（倍） 0.49 0.62 0.55 0.48 

数据来源：Bloomberg，恒大证券研究中心 

金科服务一年股价变化 

 

 

 

 

 

公司/指数 价格变动 

金科服务（9666 HK） -56.32% 

恒生物业及管理指数 -38.65% 

恒生指数 -12.02% 

 数据来源：Bloomberg 
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金科服务(9666.HK) 2022 业绩前瞻 

应收减值或成业绩主要负累 
• 事件：金科服务将会于 2023年 3月 30日公布 2022年 12月 31日止的业绩，

预计公司 2022 年收入为 50.83 亿元，同比下降 14.83%。业绩前瞻如下： 

• 预计物业管理、本地生活服务维持增长。预计公司物业管理服务的收入为

34.51 亿元，同比增加 20.39%。增长主要由于公司物业管理服务在管面积规

模扩张推动所致，其中鉴于公司母公司金科股份业务受债务问题影响，预计

物管业务在管面积增长主要来自第三方（外拓、收并购），来自母公司的在

管面积增长大幅下降，截至 1H22来自独立第三方的在管面积占为 63.7%。另

外，预计公司本地生活服务的收入为 5.54 亿元，同比增加 16.94%，主要受

公司早期在餐食板块的投资所推动，例如对專業餐食服務公司及酒店管理公

司的并购，增加餐食服務及餐食供應鏈服務項目個數，推动增长。 

• 预计非业主、社区增值服务出现倒退。预计公司非业主增值服务的收入为

3.31 亿元，同比下降 67.97%。主要由于在房地产行业下行间，需求持续低

迷，物业开发商对增值服务需求显著减少，公司在 2022 年期间主动关停收

缩了回款保障較差的非業主增值業務。另外，预计公司社区增值服务的收入

为 6.87 亿元，同比下降 54.03%，主要因为在疫情影响下，占比较大（2021

年占比近 50%）的旅居综合服务受疫情持续影响，2022 年旅游业务受到冲击，

但预计板块盈利能力仍有一定保证，在众多业务板块中毛利率属较高水平。 

• 盈警显示减值大幅拖累业绩：公司于 2023 年 3 月 13 日公布盈利警告，表示

公司2022年将会录得18-23亿元的归母净亏损，主要由于1)公司应收款项、

应收账款等资产的减值、2)商誉减值、3)公司主动收缩了回款保障较差的非

业主增值等业务、4)疫情防控产生的额外费用。其中，预计在 2022 年房地

产持续下行的背景下，公司关联方出现债务违约危机，此前收并购项目业绩

亦受影响，因此公司应收款项减值以及商誉减值预计达约 24 亿元，对 2022

年业绩影响较大。同时，受疫情及房地产行业下行影响，预计公司毛利率将

较 2021 年下降 6.95 个百分点至 23.99%，亦一定程度拖累公司业绩。 

• 投资建议：虽然博裕在 11 月 22 日正式成为公司的大股东，增强公司的经营

独立性(详情查看金科服务(9666.HK) - 博裕提出全面要约收购，关注后续

经营独立性)。惟金科股份仍是公司的大客户，一定程度影响公司规模拓展

的进度，本次相关应收减值亦体现了金科股份对公司业绩影响之大，未来增

长需要留意公司在第三方拓展，以及增值服务恢复的进度，以断定公司在行

业出清后能否与幸存龙头物企抢占市场份额。因此调整盈利预测，预计

2022/2023/2024 年 EPS 为 -2.80/1.02/1.27 元(前预测为 1.43/1.77/2.23

元)，当前股价对应 2022/2023/2024 年 PE 估值为 -/10.95/8.83 倍，根据

DCF 绝对估值模型，下调目标价至 11.92 港元(前目标价为 12.19 港元)，维

持“中性”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。 

 

评级 

 

中性(维持) 

当前价（21/3/2023)  12.34港元 

目标价（下调） 11.92 港元 

前目标价 12.19 港元 

市值 80.56 亿港元 

股数（百万） 652.84 

52 周价最高 31.50 港元 

52 周价最低 8.35 港元 

股票 香港 业绩前瞻 公司报告 

https://www.gisf.hk/attachment/report/PDF1664330821IRR47.pdf
https://www.gisf.hk/attachment/report/PDF1664330821IRR47.pdf
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(人民币亿元) 2020 2021 2022E 2022E 同比 

收入 33.72 59.68 50.83 -14.83% 

物业管理服务  20.24  28.67  34.51 20.39% 

非业主增值服务  8.62  10.34  3.31 -67.97% 

社区增值服务  2.24  14.95  6.87 -54.03% 

本地生活服务  2.14  4.74  5.54 16.94% 

数智科技服务 0.48  1.00   0.60 -40.00% 

毛利 10.09 18.46 12.20 -33.95% 

毛利率 29.93% 30.94% 23.99% -6.95ppt 

表 1：公司 2022 年业绩前瞻 

数据来源：公司年报，恒大证券研究中心  

图 1：金科服务 PE Band 

数据来源：Bloomberg，恒大证券研究中心  



 
表 2：财务报表及盈利预测 

          

损益表   人民币百万元 现金流量表   人民币百万元 

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

收入 5,968 5,083 6,011 6,983 经营活动现金流量 445 392 (570) 497 

销售成本 (4,122) (3,864) (4,533) (5,249) 归母净利润  (1,827) 669 829 

毛利 1,846 1,220 1,478 1,734 折旧与摊销  38 46 53 

销售及营销开支 (3) (19) (7) (9) 营运资金变动及其他  2,181 (1,284) (385) 

行政开支 (481) (927) (544) (635) 投资活动现金流量 (1,298) (111) (116) (105) 

金融資產之減值虧損淨

額 
(69) (2,075) (181) (157) 资本开支  (111) (116) (105) 

其他收入 25 70 79 89 融资活动现金流量 (990) 12 41 37 

其他虧損－淨額 (27) (19) (23) (26) 净借贷  12 41 37 

商誉减值 0 (300) 0 0 
现金及现金等价物增加

╱（减少）净额 
(1,844) 293 (645) 429 

经营利润 1,292 (2,052) 802 995 年初现金及现金等价物 6,856 4,922 5,215 4,571 

融资收入 27 76 90 101 
现金及现金等价物汇兑

损失 
(90) 0 0 0 

融资成本 2 (64) (75) (84) 年末现金及现金等价物 4,922 5,215 4,571 5,000 

财务收入-净额 28 13 15 17      

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 (2,040) 817 1,013      

所得税开支 (244) 250 (100) (124)      

少数股东损益 (20) (38) (48) (59)      

归于母公司净利润 1,057 (1,827) 669 829      

          

资产负债表   人民币百万元 主要财务指标   人民币百万元 

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

非流动资产总值 984 867 954 1,025 增长率（%）     

物业、仓房及设备 90 136 205 262 收入 77.01 -14.83 18.25 16.16 

商誉 410 331 331 331 毛利 82.94 -33.95 21.20 17.31 

无形资产 131 130 129 129 经营利润 70.30 -258.90 - 24.09 

于联营公司和合营企业

的投资 
47 47 47 47 净利润 71.45 -272.85 - 23.98 

其他应收款项及预付款

项 
93 0 0 0 盈利能力(%)     

递延所得税资产 20 11 12 14 毛利率 30.94 23.99 24.59 24.83 

其他非流动资产 193 212 229 241 EBITDA 21.78 - 14.11 15.02 

流动资产总值 9,456 7,429 8,437 9,670 归母净利率 17.71 - 11.13 11.87 

存货 23 15 18 19 ROE 14.13 - 11.37 12.27 

其他资产 298 63 59 58 ROA 11.09 - 7.56 8.26 

应收款项 4,210 2,135 3,788 4,591 偿债能力（倍）     

受限制现金 2 1 1 2 负债比率(%) 25.95 33.88 33.15 32.30 

现金及现金等价物 4,922 5,215 4,571 5,000 流动比率 3.76 2.89 2.98 3.09 

资产总值 10,439 8,296 9,390 10,694 速动比率 3.75 2.89 2.98 3.08 

权益总值 7,730 5,485 6,277 7,240 营运能力（天）     

实收资本╱股本 653 653 653 653 总资产周转率 (次) 0.63 0.54 0.68 0.70 

其他储备 5,801 5,307 5,334 5,349 应收账款周转天数 177.10 227.80 179.81 219.00 

保留盈利 1,203 (586) 131 1,020 应付账款周转天数 115.32 169.00 154.58 144.09 

非控制性权益 73 111 159 219 存货周转天数 1.73 1.79 1.33 1.28 

非流动负债总值 193 243 285 324 每股指标 (人民币)     

银行及其他借款 0 18 38 57 EPS 1.62 -2.80 1.02 1.27 

租货负债 176 218 239 257 每股净资产 11.84 8.40 9.62 11.09 

递延所得负债 17 6 8 10      

流动负债总值 2,516 2,568 2,828 3,130      

应付款项 1,725 1,852 1,987 2,157      

租赁负债 24 0 0 0      

合约负债 586 610 721 838      

即期所得税负债 181 106 120 135      

负债总值 2,710 2,811 3,113 3,454      

权益及负债总值 10,439 8,296 9,390 10,694      

          

          

          

数据来源：公司年报、恒大证券研究中心 

 

 

 



 
 
2023-03-22 

恒大证券研究中心     

 
 
 

免责声明 

 

分析师声明 

负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明：本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位分析师个人对标的证券的看法；

分析师的弥偿不会直接或间接地与其就调研报告或投资银行业务所发表的观点及意见有任何连系；分析师并不直接受监管于及汇报予投资银行业务；

分析师没有违反安静期的规定，于本报告就相关证券发出调研报告；分析师并非本报告的调研标的公司的主管及董事，或与其及调研标的公司有任何

关系。 

估值方法与风险声明 

盈利预测及企业金融相关行为受多方面因素影响，包括经济、金融、会计、规管方向、税务政策等等，所以非常难以准确预测。 

免责声明 

恒大证券（香港）有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司客户使用。本报告仅在相关法律许可的情况

下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司

于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状

态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与本公司其它业务

部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反。本公司并不承担提示本报告的收件人注意该等材料的责任，投资者应当

自行关注相应的更新或修改，若有需要，应寻求独立专业意见，再自行分析及判断。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者

一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负上任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任

何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或

者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为做出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，

需在允许的范围内使用，并注明出处为“恒大证券研究部”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

 

披露事项 

本公司并无拥有相当于所分析标的证券1%或以上市值的财务权益(包括持股)，与有关标的上市公司无投资银行关系，并无进行有关股份的庄家活

动。本公司员工均非该上市公司的雇员。上述分析员并无于本报告所载的上市公司中拥有财务权益。 

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。 

 

 

地址：香港湾仔告士打道38号中国恒大中心20楼2004-6室 

网址: www.gisf.hk 

联络电话：+852 3550 6888 

传真: +852 3550 6999 
 


