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主要财务数据 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

收入(百

万元) 
41337 47540 55022 61921 

增长(%) 43.42 14.92 15.47 12.54 

每股盈利

(元) 
0.58 1.33 1.52 1.69 

增长(%) -51.82 130.87 14.50 11.02 

ROE(%) 4.97 10.54 10.62 10.38 

市盈率

（倍） 
14.91 6.46 5.64 5.08 

市账率

（倍） 
0.74 0.62 0.55 0.49 

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） -37.83% 

恒生物业及管理指数 -19.07% 

恒生指数 -7.34% 

 数据来源：Bloomberg 
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碧桂园服务(6098.HK) 1H23 业绩覆盖    

物管收入占比继续提升，现金水平充裕 
• 事件：碧桂园服务于 2023年 8 月 29 日公布 2023 年 6 月 30 日止的业绩。公

司 1H23 收入为 207.33 亿元，同比上升 3.38%；毛利率为 23.51%，同比下降

1.98 个百分点；归母净利润为 23.51 亿元，同比下降 8.72%，不派中期股息，

1H23 业绩符合此前盈警预期。公司 1H23 收入主要受物业管理服务支撑，其

次为三供一业服务，占收入58.78%、13.03%，亦是录得同比涨幅的唯二业务，

同比上升10.93%、21.06%，其余业务均出现小至中幅的同比下跌。同时，公

司收入稍升但利润稍跌主要原因为：1）受累房地产下行，非业主及社区增

值服务毛利率下跌 14、11个百分点，使整体毛利率微降 1.98个百分点、2）

金融资产减值损失净额同比上升 64.37%，收入占比同比上升 0.57 个百分点

至 1.53%。 

• 物管为业绩基石，非业主增值占比持续下降。物业管理服务收入同比上升

10.93%至 121.87 亿元，收入占比上升 4 个百分点至 58.78%，主要由于管理

规模继续增长，1H23 收费/合同管理面积同比上升 8.63%/2.34%至 916.00 百

万平方米，合同在管面积比维持 1.80 倍水平。其中，来至第三方面积的收

入占比较 2022年微降 2.30个百分点至 56.23%，可能显示公司保持有質量穩

健增長的发展方针，对外拓品质要求提高。另外，随着房地产出现阶段性调

整，非业主增值服务收入同比下降 31.76%至 9.72 亿元，收入占比同比进一

步下降 1.44 个百分点至 9.04%，符合物管行业当前持续收缩该业务的大趋

势，业务对公司影响持续减小。 

• 社区增值服务受限宏观经济。社区增值服务收入同比下降 10.80%至 18.84亿

元，主要因为在 1H23 初疫情未完全消除，消费市场尚未恢复的背景下，业

务启动不及预期，导致社区增值服务业务推广受限。其中，家裝服務、園區

空間服務下滑幅度较大，分别同比下降54.20%、22.82%。展望业务能随着宏

观经济好转，重新作为增长引擎推动公司发展。 

• 重申现金充裕，强调经营独立性，关注碧桂园情况。估计当前市场已经一定

程度预期公司业绩增速下降的事实，主要关注点在于公司关联方碧桂园的流

动性风险，担心风险将传递至公司。公司重申将确保两家公司业务和财务的

独立，不会做任何利益输送行为。同时，公司现金流情况仍然健康，1H23現

金及现金等价物同比上升 11.85%至 125.44亿元，经营性现金流近 22亿元，

为归母净利润的约 0.94 倍，较去年同期的 0.91 倍提升，因此公司表示当前

没有任何融资计划。另外，公司再度重申因当前股价水平未能反映公司价值，

同时公司财务资源充足，将会有回购的安排。惟估计市场情绪短期将继续受

房地产端影响，公司股价亦可能跟随波动，持续关注碧桂园的流动性情况。 

• 投资建议：公司作为物管龙头，在关联方能够缓解风险前提下，估值有望得

到释放。维持盈利预测，预计公司 2023/24/25 年 EPS 为 1.33/1.52/1.69 元，

当前股价对应 PE 为 6.46/5.64/5.08 倍，维持目标价 15.51 港元，对应

2023/24/25 年 PE 为 10.60/9.26/8.34 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，关

联公司流动性风险。 

股票 香港 业绩覆盖 公司报告 
 

评级 

 

强烈推荐(维持) 

当前价（29/8/2023)  9.45 港元 

目标价（维持） 15.51 港元 

市值 318.77亿港元 

股数（百万） 3,373.20 

52 周价最高 23.95 港元 

52 周价最低 6.74 港元 
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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 
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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 

 

数据来源：Bloomberg，恒大证券研究中心 
 

  

表 1：1H23 业绩总汇 

 收入（亿元） 同比 毛利率 毛利率同比 

物业管理服务 121.87 +10.93% 26.00% +0.10pct 

社区增值服务 18.84 -10.80% 48.70% -11.00pct 

非业主增值服务 9.72 -31.76% 13.20% -14.00pct 

三供一业业务 27.01 +21.06% 7.53% -0.37pct 

城市服务业务 23.94 -9.14% 21.10% +3.00pct 

其他服务 0.60 -22.48% - - 

商业运营服务 5.34 -9.27% 38.40% +2.00pct 

 207.33 +3.38% 22.86% -1.98pct 

 （亿元） 同比 

毛利 51.58 -4.26% 

归母净利润 23.51 -8.72% 

 （%） 同比 

毛利率 24.88 -1.98pct 

归母净利率 12.84 -1.50pct 



 
2023-8-30 

恒大证券研究中心 请阅读者参考最后一页的免责声明。   

 

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 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 

 2022A 2023E 2024E 2025E  2022A 2023E 2024E 2025E 
收入 41,367 47,540 55,022 61,921 经营活动现金流量 3,321 6,097 6,498 7,152 

销售成本 (31,109) (35,710) (41,179) (46,190) 稅前利潤 3,486 6,444 7,387 8,211 

毛利 10,257 11,829 13,843 15,731 非现金变动 3,851 2,382 2,511 2,652 

销售及营销开支 438 536 659 785 營運資金變動 (2,138) 716 274 331 

行政开支 4,270 4,821 5,765 6,698 已付所得稅 (1,877) (3,445) (3,672) (4,042) 

金融资产减值损失净额 (679) (339) (391) (439) 投资活动现金流量 755 1,419 1,463 1,434 

其他收入 538 426 492 552 资本开支 (902) (479) (535) (584) 

其他收益—净额 (114) (133) (154) (172) 其他 1,657 1,899 1,999 2,018 

商誉及其他无形资产减

值 
(1,770) 0 0 0 融资活动现金流量 (4,411) (601) (441) (858) 

经营利润 3,523 6,427 7,366 8,188 银行借款 1,632 1,092 1,362 1,227 

财务收入 143 238 275 310 已付股息 (889) (1,070) (1,234) (1,386) 

财务成本 215 267 309 348 其他 (5,154) (624) (569) (699) 

财务收入-净额 358 505 585 658 
现金及现金等价物增加

╱（减少）净额 
(334) 6,915 7,521 7,728 

应占联营公司收益/(亏

损) 
34 48 55 62 年初现金及现金等价物 11,619 11,216 18,130 25,651 

税前利润 3,486 6,444 7,387 8,211 
现金及现金等价物汇兑

损失 
(69) 0 0 0 

所得税开支 (1,224) (1,482) (1,699) (1,889) 年末现金及现金等价物 11,216 18,130 25,651 33,380 

少数股东损益 (318) (475) (550) (619)      

归于母公司净利润 1,943 4,487 5,137 5,704      

          

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 34,808 34,376 33,832 增长率（%）     

物业、仓房及设备 1,478 1,493 1,482 1,467 收入 43.42 14.92 15.74 12.54 

使用权资产 214 323 435 510 毛利 15.72 15.32 17.02 13.64 

投资物业 1,990 2,892 3,797 4,618 经营利润 -38.50 82.40 14.62 11.16 

无形资产 25,953 24,481 22,990 21,549 净利润 -51.82 130.87 14.50 11.02 

采用权益法入账的投资 645 645 645 645 盈利能力(%)     

按公允价值计量且变动

计入其他综合收益的金

融资产 

4,152 4,152 4,152 4,152 毛利率 24.80 24.88 25.16 25.40 

合同资产 428 409 418 414 EBITDA 11.51 15.88 15.68 15.50 

贸易及其他应收款项 246,603 247 247 247 归母净利率 4.70 9.44 9.34 9.21 

递延所得税资产 315 167 210 231 ROE 4.97 10.54 10.62 10.38 

流动资产总值 34,656 44,739 55,531 66,012 ROA 2.84 6.00 6.06 6.01 

存货 271 206 229 235 偿债能力（倍）     

贸易及其他应收款项 22,146 25,398 28,642 31,384 负债比率(%) 43.05 43.09 42.78 41.46 

按公充价值计量且变动

计入损益的金融资产 
863 863 863 863 流动比率 1.39 1.63 1.79 1.94 

受限制银行存款 161 142 147 150 速动比率 1.38 1.62 1.78 1.93 

现金及现金等价物 11,216 18,130 25,651 33,380 营运能力（天）     

资产总值 70,077 79,547 89,907 99,844 总资产周转率 (次) 0.60 0.64 0.65 0.65 

权益总值 39,909 45,267 51,443 58,453 应收账款周转天数 195.41 195.00 190.00 185.00 

股本及股份益价 27,330 27,330 27,330 27,330 应付账款周转天数 197.88 205.00 200.00 195.00 

其他储备 813 733 672 739 存货周转天数 2.82 2.44 1.93 1.83 

留存收益 9,314 14,276 19,963 26,286 每股指标 (人民币)     

非控制性权益 2,453 2,928 3,478 4,097 EPS 0.58 1.33 1.52 1.69 

非流动负债总值 5,174 6,856 7,432 7,320 每股净资产 11.83 13.42 15.25 17.33 

银行及其他借款 1,016 1,040 1,057 1,075      

租货负债 2,054 2,077 2,095 2,113      

其他非流动负债总值 2,104 3,739 4,279 4,133      

流动负债总值 24,994 27,425 31,033 34,071      

合同负债 5,982 6,656 7,703 8,669      

贸易及其他应付款项 16,865 20,057 22,564 24,677      

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 697 713 766 725      

负债总值 30,168 34,281 38,464 41,391      

权益及负债总值 70,077 79,547 89,907 99,844      

          

数据来源：公司年报、恒大证券研究中心 
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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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