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主要财务数据 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

收入(百万

元) 
41337 48635 56270 63312 

增长(%) 43.42 17.57 15.70 12.52 

每股盈利

(元) 
0.58 0.90 1.06 1.19 

增长(%) 
-

51.82 
56.00 17.66 12.95 

ROE(%) 4.97 7.33 8.00 8.32 

市盈率

（倍） 
20.46 13.12 11.15 9.87 

市账率

（倍） 
1.06 0.92 0.83 0.75 

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） -60.87% 

恒生物业及管理指数 -39.48% 

恒生指数 -9.17% 

 数据来源：Bloomberg 
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碧桂园服务(6098.HK) 2022 业绩覆盖 

业务维持增长,多因素压制盈利 
• 事件：碧桂园服务于 2023 年 3 月 29 日公布 2022 年 12 月 31 日止的业绩，

业绩覆盖如下： 

• 多因素导致业绩倒退。公司 2022 收入为 413.67 亿元人民币，同比增长

43.42%；归母净利润为 19.43亿元人民币，同比减少 51.82%；整体毛利率同

比下降 5.90个百分点至 24.80%,派末期股息每股 0.144元以及特别股息每股

0.2281 元。2022 年增收不增利主要原因是：1)各业务毛利率出现不同程度

的下降，其中物管业务由 30.30%下滑至 25.50%，社区增值服务由 60.50%下

滑至 53.50%，非业主增值服务由 40.90%下滑至 13.60%；2)商誉及其他无形

资产减值达 17.70 亿元；3)金融资产减值损失同比增加 4.91 亿元，占销售

成本比重增加至 2.18%(2021：0.94%）。 

• 管理规模稳健增长。公司物业管理服务规模持续上升，截至 2022 年除「三

供一业」业务外，合同管理面积达 16.02亿平方米，收费管理面积达 8.69亿

平方米，较 2021年增加 1.64亿、1.03亿平方米，管理共 6,601项物业，项

目遍布中国自治区及香港特别行政区的超过 400 个城市以及海外。另外。公

司继续发展品牌拓展能力，年内新增品牌拓展签约外拓项目 1626 个，新增

年化饱和收入49.04亿元，带动物管收入达228.56亿元，同比升幅达65.69%。 

• 增值服务继续渗透社区。于 2022 疫情期间，社区增值服务收入为 40.18 亿

元，同比仍然上升20.73%，其中房地产经纪/园区空间/到家服务分别同比上

升53.97%/46.66%/32.56%。公司通过布局小区最后一公里生活便利终端「楼

下心选」，为居民创造便捷体验，发挥小区店优势聚焦 22 个重点城市向超过

15万名业主提供衣物洗护服务；积极孵化新业务，携手包括壳牌在内的合作

伙伴在新能源汽车充电基础设施建设、小区充电服务等方面进行合作，在小

区内提供「便捷、可靠、安全、绿色」的充电服务，打造「低碳小区」。 

• 特别股息增强股东信心。公司宣布派末期股息每股 0.144 元以及特别股息每

股 0.2281元，总共派息每股 0.3721元，派息比率达 64.51%，增强股东对公

司信心。另外公司截至 2022 年银行存款及现金总额为 113.77 亿元，同比虽

降 3.33%，但现金规模仍位列行业较高水平。 

• 投资建议：公司作为物管行业龙头，有望继续稳健扩大在管规模，同时以规

模优势持续增强社区增值业务的渗透率，发展方向由量变质转变，并能够受

惠行业的进一步出清。考虑到公司表示毛利率有望回升，后续减值压力亦有

望降低，根据 2022 年业绩相应调整预测并新增 2025 年盈利预测，预计公司

2023/24/25 年 EPS 为 0.90/1.06/1.19 元（前预测为 0.76/0.93/-元），当前

股价对应 PE 为 13.23/11.25/9.96 倍，根据 DCF 绝对估值模型，调整目标

价至 22.91 港元(前目标价为 21.29 港元)，对应 2023/24/25 年 PE 为

22.36/19.00/16.82 倍，维持“强烈推荐”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，减值风险。

 

评级 

 

强烈推荐(维持) 

当前价（29/3/2023)  13.44港元 

目标价（上调） 22.91 港元 

前目标价 21.29 港元 

市值 453.35 

股数（百万） 3,373.13 

52 周价最高 40.10 港元 

52 周价最低 6.86 港元 

股票 香港 业绩覆盖 公司报告 
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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 3：2022 收入结构 图 4：公司历年收入结构 

 

 

 

 

 
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 5：物业管理服务收入及同比 图 6：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 

 



 
 
2023-03-30 

 

恒大证券研究中心 请阅读者参考最后一页的免责声明。 3 

 
 
 

10  
100  2 

21 

0 

20 

 0 

 0 

 0 

100 

120 

0

 

10

1 

20

2 

30

3 

 0

  

201 201 2020 2021 2022

              

21 
32 

1  11 12 

1  

11 

1  
12 11 

  

11 
20 

2  2  

1  

1  
31 33 

3  

2  
1  

10   10 
1  13       

0 

10 

20 

30 

 0 

 0 

 0 

 0 

 0 

 0 

100 

201 201 2020 2021 2022

              

                   

33 20 

3   0 

31  0 
3  00 

30  0 

2   0 

12    

1     
1  32 1  22 

13    

   0 

0 

  

10 

1  

20 

2  

30 

3  

 0 

201 201 201 2020 2021 2022

        

2  
32 30 

3  
30 

2  

   

         
 1 

   

 3 
   

 1 
   

 1 

1  
    

11   

3  

33 

1  1  

 0 

3  

0 

10 

20 

30 

 0 

 0 

 0 

 0 

201 201 201 2020 2021 2022

                   

  一               

图 7：社区增值服务收入及同比 图 8：历年社区增值服务收入结构 
  

 

 

 

 
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：公司毛利率及归母净利率 图 10：分业务毛利率 

  

 

 

 

 
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 11：碧桂园服务 PE Band 

 

 

 

 

 

 
数据来源：Bloomberg，恒大证券研究中心 
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表 1：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 

 2022A 2023E 2024E 2025E  2022A 2023E 2024E 2025E 
收入 41,367 48,635 56,270 63,312 经营活动现金流量 - 5,449 6,960 7,053 

销售成本 (31,109) (36,358) (41,906) (46,995) 净利润  3,032 3,567 4,029 

毛利 10,257 12,277 14,364 16,317 折旧与摊销  (969) (1,104) (1,284) 

销售及营销开支 438 545 670 799 营运资金变动及其他  3,386 4,497 4,308 

行政开支 4,270 4,908 5,867 6,814 投资活动现金流量 - (269) (282) (268) 

金融资产减值损失净额 (679) (727) (838) (940) 资本开支  (269) (282) (268) 

其他收入 538 436 503 564 融资活动现金流量 - (2,766) 141 134 

其他收益—净额 (114) (133) (154) (172) 净借贷  (2,766) 141 134 

商誉及其他无形资产减

值 
(1,770) (1,000) (1,000) (1,000) 

现金及现金等价物增加

╱（减少）净额 
 2,415 6,819 6,920 

经营利润 3,523 5,399 6,338 7,155 年初现金及现金等价物  11,216 13,630 20,449 

财务收入 143 243 281 317 
现金及现金等价物汇兑

损失 
    

财务成本 215 267 309 348 年末现金及现金等价物 11,216 13,630 20,449 27,369 

财务收入-净额 358 511 591 665      

应占联营公司收益/(亏

损) 
34 49 56 63      

税前利润 3,486 5,423 6,366 7,187      

所得税开支 (1,224) (1,905) (2,236) (2,524)      

少数股东损益 (318) (486) (563) (633)      

归于母公司净利润 1,943 3,032 3,567 4,029      

          

资产负债表   人民币百万元 主要财务指标   人民币百万元 

 2022A 2023E 2024E 2025E  2022A 2023E 2024E 2025E 
非流动资产总值 35,420 37,074 36,805 36,752 增长率（%）     

物业、仓房及设备 1,478 1,608 1,727 1,859 收入 43.42 17.57 15.70 12.52 

无形资产 25,953 24,614 23,504 22,724 毛利 15.72 19.68 17.00 13.59 

采用权益法入账的投资 645 645 645 645 经营利润 -38.50 53.22 17.40 12.90 

递延所得税资产 315 167 210 231 净利润 -51.82 56.00 17.66 12.95 

其他非流动资产 7,030 10,039 10,719 11,294 盈利能力(%)     

流动资产总值 34,656 39,491 48,666 57,237 毛利率 24.80 25.24 25.53 25.77 

存货 271 206 229 235 EBITDA 11.51 13.09 13.23 13.33 

贸易及其他应收款项 22,146 24,650 26,979 28,621 归母净利率 4.70 6.23 6.34 6.36 

按公充价值计量且变动

计入损益的金融资产 
863 863 863 863 ROE 4.97 7.33 8.00 8.32 

受限制银行存款 161 142 147 150 ROA 2.84 4.13 4.40 4.49 

现金及现金等价物 11,216 13,630 20,449 27,369 偿债能力（倍）     

资产总值 70,077 76,565 85,471 93,989 现金比率 43.05 44.02 45.75 46.31 

权益总值 39,909 42,861 46,367 50,464 负债比率(%) 1.39 1.37 1.44 1.50 

股本及股份益价 27,330 27,330 27,330 27,330 流动比率 1.38 1.36 1.43 1.49 

其他储备 813 733 672 739 速动比率     

留存收益 9,314 12,832 16,962 21,624 营运能力（天） 0.60 0.66 0.69 0.71 

非控制性权益 2,453 1,966 1,404 770 总资产周转率 (次) 195.41 185.00 175.00 165.00 

非流动负债总值 5,174 4,834 5,348 5,391 应收账款周转天数 197.88 190.00 195.00 200.00 

银行及其他借款 1,016 1,083 1,154 1,221 应付账款周转天数 2.82 2.39 1.90 1.80 

租货负债 2,054 2,121 2,192 2,258 存货周转天数     

递延所得负债 2,104 1,630 2,003 1,912 每股指标 (人民币) 0.58 0.90 1.06 1.19 

流动负债总值 24,994 28,870 33,757 38,134 EPS 11.83 12.71 13.75 14.96 

合同负债 5,982 6,809 8,440 10,130 每股净资产 43.42% 17.57% 15.70% 12.52% 

贸易及其他应付款项 16,865 18,926 22,388 25,751      

银行及其他借款 1,238 0 0 0      

租货负债 212 0 0 0      

其他流动负债 697 3,135 2,928 2,254      

负债总值 30,168 33,704 39,105 43,526      

权益及负债总值 70,077 76,565 85,471 93,989      

          

          

          

          

数据来源：公司年报、恒大证券研究中心 
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