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主要财务数据 

 2021A 2022E 2023E 2024E 

收入(百万元) 

 

28843 42353 58913 79433 

增长(%) 

 

84.89 46.84 39.10 34.83 

每股盈利(元) 

 

1.18 1.77 2.48 3.45 

增长 (%) 

 

20.57 50.79 39.96 38.89 

ROE(%) 

 

14.54 14.27 16.63 18.77 

市盈率（倍） 
11.17 7.41 5.29 3.81 

市账率（倍） 
2.46 1.99 1.53 1.19 

   数据来源：Bloomberg，恒大证券研究中心 

碧桂园服务一年股价变化 

公司/指数 价格变动 

碧桂园服务（6098 HK） -71% 

恒生物业及管理指数 -59% 

恒生指数 -20% 

 数据来源：Bloomberg 
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碧桂园服务(6098.HK) 2022 中期业绩前瞻 

保持中高速增长，展望估值修复 

• 事件：碧桂园服务将会于 2022 年 8 月 24 日(星期三)公布 2022 年 6 月

30 日止的中期业绩，中期业绩前瞻如下： 

 

• 预计公司 2022 年中期收入为 165.85 亿元，同比增长 43%。尽使房地产

近期波动较大，但估计对公司日常营运未造成重大影响，预计公司 1H22

仍能保持中高速增长。其中主要收入来自于:1) 第三方在管面积对物业

管理服务的贡献；2)社区增值服务持续渗透社区;3)城市服务规模逐渐

扩大。近日物业板块连同公司股价表现低迷，最大原因是因为房地产板

块的波动，例如 7 月 27 日公司母公司碧桂园的配股事件使市场担忧碧

桂园出现流动性问题，恐慌情绪波及公司，担心公司流动性亦会受母公

司影响，当天股价大跌 22%。及后，根据路透，监管部门近期指示中债

信用增进投资公司对房企发行的中期票据开展「全额无条件不可撤销连

带责任担保」，涉及公司包括碧桂园等示范民营房企，如资讯属实能大

大提振市场信心；公司亦重申不會支持姐妹公司佔用公司資金，因此姐

妹公司的經營問題並不會影響公司本身的發展，一定程度缓和市场担

忧。物业管理行业的基本面和政策面均一直没有改变持续向好的趋势

（可查阅最新一期物业管理行业月报），加上母公司碧桂园为行业上较

受政府支持的房企，双双利好公司继续维持物业公司龙头位置多赛道发

展。预计在后续市场对优质民营房企继续经营恢复一定信心的前提下，

作为物业龙头的公司估值有望率先进行修复。 

 

• 公司主要业务中期预估详情： 

- 物业管理服务：预计公司来至物业管理服务的中期收入为

74.28 亿元，同比增加 44%。虽然公司关联母公司碧桂园 2022

年 1-6 月的合同销售面积同比下降 24%，对公司在管面积有负

面影响，但鉴于公司 2021年来至第三方的在管面积占总在管

面积 55%，加上 2021 年下半年较大型的收购行动（例如富良环

球、邻里业控股），来至第三方的收入能够一定程度支撑公司

物业管理服务。物业管理业服务仍然是公司的主要收入来源，

占中期总收入 45%。预计 2022 年中期物业管理业服务的毛利率

为 30%。 

股票 香港    业绩前瞻 公司报告 

 

 

评级 

 

 

买入 
当前价（19/8/2022)  15.38港元 

目标价 51.91 港元 

市值 518.18亿港元 

股数（百万） 3,269.21 

52 周价最高 66.10 港元 

52 周价最低 13.84 港元 

https://www.gisf.hk/attachment/report/PDF1660635998N5ak6.pdf
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- 非业主增值服务：预计公司来至非业主增值服务的中期收入为

13.11 亿元，同比增加 24%。非业主增值服务的中期同比增速

大减（2021 1H 同比 57%；2021 同比 92%）主要原因是该业务

与母公司的关联性较大，碧桂园 2022 1H 的销售下降限制了公

司非业主增值服务的收入来源，包括 2021 年使公司非业主增

值服务大增的车位及房屋尾盘的代理销售服务。预计 2022 年

中期非业主增值服务的毛利率为 41%。 

- 社区增值服务：预计公司来至非业主增值服务的中期收入为

22.07 亿元，同比增加 58%。2022 1H 房地产市场低迷下冲击公

司部分增值服务例如房地产经纪服务，但在疫情防控常态化背

景下, 代买菜、代买药、物流采购等增值服务大大满足了业主

居家的生活需求，本地生活服务、到家服务等更显其重要性，

预计能够抵消影响。预期社区增值服务仍是公司主要业务中增

速较快的业务，继续看好到家服务、家装服务、社区传媒服

务、本地生活服务、房地产经纪服务、园区空间服务六大社区

增值服务持续渗透社区。预计 2022 年中期社区增值服务的毛

利率为 59%。 

- 城市、商业运营服务：预计公司来至城市/商业运营服务的中

期收入为 28.53/5.89 亿元，同比增加 36%/320%。城市、商业

运营服务为物业公司继物业管理、增值服务后的广大赛道，公

司亦早已在此双双布局。城市服务方面，后续预计公司继续以

城市市政服务、城市空间运营、城市小区治理为三大核心业

务，发展重點聚焦於市政、空間運營、產業園區、校園、醫院

五大核心賽道，并持续增加收入水平；商业运营方面，该业务

2021 年年初开始营运，发展时间较短，主要向碧桂园控股及其

附属公司承租商业物业及提供商业管理服务，预计短期对公司

收入贡献较低，但长期对十分有利公司收入多元化。预计 2022

年中期城市/商业运营服务的毛利率为 18%/50%。 

 

• 投资建议：物业管理行业的基本面和政策面均一直没有改变持续向好的

趋势，加上母公司碧桂园为行业上较受政府支持的房企，双双利好公司

继续维持物业公司龙头位置多赛道发展，保持业务中高速增长。预计在

后续市场对优质民营房企继续经营恢复一定信心的前提下，作为物业龙

头的公司估值有望率先进行修复，当前公司估值处于历史低位，属一个

配置时机。预计 2022/2023/2024 年 EPS 为 1.77/2.48/3.45 元，维持目

标价 51.91 元港币，维持“买入”评级。 

 

• 风险因素：房地产发展不如预期、新业务盈利能力不如预期。 
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(人民币亿元) 1H20 1H21 1H22E 1H22E同比 

收入 62.71 115.60 165.85 43.47% 

物业管理服务 39.62 51.72 74.28 43.61% 

社区增值服务 6.03 13.98 22.07 57.86% 

非业主增值服务 6.74 10.58 13.11 23.86% 

三供一业业务 9.23 15.84 20.29 28.07% 

城市服务业务 0.37 20.95 28.53 36.19% 

其他服务 0.72 1.12 1.68 50.00% 

商业运营服务   1.40 5.89 320.45% 

毛利 23.32 38.60 51.45 33.30% 

毛利率 37.20% 33.40% 31.02% -2.38ppt 

 

数据来源：公司年报，恒大证券研究中心 

 

 

 

图表 2：碧桂园服务 PE Band 

 

 

数据来源：Bloomberg，恒大证券研究中心  

 

 

图表 1：公司中期业绩前瞻 
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风险因素 

房地产发展不如预期、新业务盈利能力不如预期。 
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图表：财务报表及盈利预测 

          

资产负债表   人民币百万元 损益表   人民币百万元 

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

物业、仓房及设备 1,366 1,595 2,874 3,985 收入 28,843 42,353 5,813 79,433 

无形资产 27,945 26,595 23,894 19,844 销售成本 (19,979) (29,859) (41,239) (55,206) 

採用权益法入账的投资 398 398 398 398 毛利 8,864 12,494 17,674 24,227 

递延所得税资产 149 66 84 100 销售及营销开支 (338) (508) (722) (994) 

其他非流动资产 5,755 8,814 11,979 16,952 行政开支 (3,259) (4,927) (7,011) (9,661) 

非流动资产总额 35,612 37,468 39,229 41,277 其他（亏损）/收益-净额 462 1,344 1,856 2,760 

存货 211 120 156 162 经营利润 5,729 8,403 11,797 16,333 

贸易及其他应收款项 15,578 14,736 20,821 28,509 融资收入 123 466 648 953 

按公充价值计量且变动计

入损益的金融资产 
3,656 3,656 3,656 3,656 融资成本 (221) (339) (501) (715) 

受限制银行存款 137 92 118 116 财务收入-净额 (98) 127 147 238 

现金及现金等价物 11,619 24,260 40,615 61,386 
应占联营公司收益/(亏

损) 
41 64 118 199 

流动资产总额 31,200 42,864 65,366 93,829 税前利润 5,673 8,594 12,062 16,769 

总资产 66,813 80,332 104,595 135,106 所得税开支 1,323 2,148 3,016 4,192 

股本及股份益价 27,203 27,203 27,203 27,203 少数股东损益 316 466 677 953 

其他储备 469 639 675 594 归于母公司净利润 4,033 5,980 8,369 11,624 

留存收益 8,516 14,961 24,008 36,585      

非控制性权益 2,187 2,652 3,330 4,283 主要财务指标     

总权益 38,373 45,455 55,216 68,665  2021A 2022E 2023E 2024E 

银行及其他借款 442 715 1,084 1,428 增长率（%）     

租货负债 932 1,205 1,574 1,918 收入 84.89 46.84 39.10 34.83 

递延所得负债 2,275 976 1,254 1,501 毛利 67.25 40.95 41.46 37.08 

非流动负债总额 3,649 2,896 3,911 4,847 经营利润 57.81 46.67 40.39 38.44 

合同负债 4,536 7,200 11,193 16,681 净利润 50.79 39.96 38.89 26.49 

贸易及其他应付款项 14,413 21,842 30,392 40,988 盈利能力(%)     

银行及其他借款 680 0 0 0 毛利率 30.73 29.50 30.00 30.50 

租货负债 209 0 0 0 EBITDA 21.74 23.32 24.94 26.00 

其他流动负债 4,953 2,939 3,883 3,925 净利率 13.75 14.12 14.21 14.63 

流动负债总额 24,791 31,981 45,468 61,594 ROE 14.54 14.27 16.63 18.77 

负债总额 28,439 34,877 49,379 66,441 ROA 8.09 8.13 9.05 9.70 

权益及负债总额 66,813 80,332 104,595 135,106 偿债能力（倍）     

     负债比率(%) 42.57 43.42 47.21 49.18 

现金流量表   人民币百万元 流动比率 1.26 1.34 1.44 1.52 

 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.25 1.34 1.43 1.52 

净利润  5,980 8,369 11,624 营运能力（天）     

折旧与摊销  (1,473) (2,897) (4,316) 总资产周转率 (次) 0.59 0.58 0.64 0.66 

营运资金变动及其他  18,539 25,108 30,277 应收账款周转天数 125.00 127.00 129.00 131.00 

经营活动现金净额 - 14,966 17,092 21,459 应付账款周转天数 265.00 267.00 269.00 271.00 

资本开支  (1,092) (1,475) (1,377) 存货周转天数 3.17 2.02 1.22 1.05 

投资活动现金净额     - (1,092) (1,475) (1,377) 每股指标 (人民币)     

净借贷  (1,233) 737 688 EPS 1.18 1.77 2.48 3.45 

融资活动现金净额 - (1,233) 737 688 每股净资产 11.39 13.49 16.39 20.38 

现金及现金等价物增加╱

（减少）净额 
 12,641 16,355 20,771      

年初现金及现金等价物  11,619 24,260 40,615      

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 11,619 24,260 40,615 61,386      

          

          

          

          

数据来源：公司年报、恒大证券研究中心 
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