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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 -72.63% 

恒生指数 -60.18% 

恒生物业服务及管理指数 -27.10% 
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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 

• 事件：金科服务于 2022 年 9 月 27 日发公告称要约人博裕投资提出自愿

性有条件全面现金要约以每股 12.00 港元的要约价收购全部要约股份总

共 3.97 亿股，最高现金代价总额为 47.63 亿港元。 

• 溢价三成提振市场信心。本次要约每股要約股份 12.00港元的要約價較

公司股份最後交易日（2022 年 9 月 7 日）每股股份 9.02 港元的收市价

溢价约 33.04%。在充满挑战的房地产以及物业行业及市场环境下，物业

公司的股价一直受压，恒生物业服务及管理指数近 3 个月下跌幅度达

39.74%。因此，33.04%的要约溢价为股东提供一个良机，使股东能够以

高于股份近期市价且极具吸引力的溢价变现于公司的投资，显示要约人

（博裕投资）仍对公司的长期潜力持乐观态度，一定程度能够提振近期

投资者对公司失落了的信心。 

• 博裕获得控制权，关注后续公司经营独立性。本次要约的 3.97 亿股份

占公司已发行的股本 60.80%，要约完成后博裕投资将成为公司的大股

东，获得公司的控制权。而博裕的意向是继续公司的现有业务，并且无

意对公司的业务引入任何重大变更，并且维持公司上市地位。因此，要

约不会导致公司的现有业务或现有员工的聘用情况发生任何重大变更。

但是，博裕作为一家专注于私募股权投资、不动产和特殊机会投资等的

资产管理公司，获得控制权意味着公司母公司金科股份再不能主导公司

的任何决策，例如 7 月底发生不符合公司业务发展方向的贷款协议（可

查阅我们的报告：金科服务(9666.HK): 计划与金科股份订立贷款协

议，削弱经营独立性），使后续公司能够向着最大化公司与公司股东利

益的方向发展，关注公司后续经营独立性的提升，有助降低市场对于金

科股份信用风险对公司影响的担忧。 

• 投资建议：预计本次博裕提出的要约能够一定程度提振市场对公司的信

心，关注后续公司经营独立性的提升。但是短期内市场对物业公司最大

的担忧房地产流动性问题尚未能解决，房地产波动短期内仍然会影响物

业公司增长以及的市场对物业公司的投资情绪。因此维持盈利预测，预

计 2022/2023/2024 年 EPS为 1.43/1.77/2.23 元，当前股价对应

2022/2023/2024 年 PE 估值为 7.62/6.14/4.88 倍，维持目标价 12.19 港

元，由于公司目前股价已经接近目标价，评级由“买入”调整为“中

性”。 

• 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（下调） 
当前价（27/9/2022)  11.96港元 

目标价 12.19 港元 

前目标价 12.19 港元 

市值 78.08 亿港元 

股数（百万） 652.85 

52 周价最高 48.55 港元 

52 周价最低 8.36 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） 6.71 7.62 6.14 4.88 

市账率（倍） 0.68 0.64 0.54 0.46 

股票 香港    公司更新 公司报告 

https://www.gisf.hk/attachment/report/PDF1659425905gZgGS.pdf
https://www.gisf.hk/attachment/report/PDF1659425905gZgGS.pdf


 

 
表 1：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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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。 
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