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 强烈推荐，目标价 55.12 港元/股。近期物业板块回调，我们就并购和社区

增值服务等方面与管理层进行了沟通，认为公司基本面良好。考虑到并购

对业绩的增厚，我们分别上调 2020-21 年归母净利润 1.0%和 9.2%至 24.8

亿元和 36.3 亿元。我们认为公司作为增长可预见性高的全国性物管公司龙

头，此时投资价值凸显。基于调整后的 DCF，给予公司目标价每股 55.12

港元，对应 2021 年 PE 为 37.8x，相较当前股价有 27.0%的涨幅空间。 

 收购环卫公司快速做大城市服务，打造新的增长点。碧桂园服务于 2020 年

10 月收购了两家环卫公司，其中以不超过 24.5 亿元对价收购了满国康洁

70%股权，对应 2020PE 为 15.9x；以不超过 8.7 亿元收购福建东飞 60%

股权，对应 2020PE 为 12.1x。满国康洁是全国环卫行业前 10；福建东飞

是区域龙头，在福建市占率达 1/3。两家公司承诺未来 3 年净利润增速均

在 20%以上。我们认为两笔并购价格合理，且未来有望协同发展。我们预

计城市服务明年将成为碧桂园服务新的增长点，占总收入 15%以上。但因

为城市服务的毛利率相较公司原先的更低，预计公司整体毛利率将承压。 

 社区增值服务较少垂直化运营，高毛利率可持续。在社区团购方面，公司

选择的是帮助社区团购平台维护团长，借助积累的社区脱敏数据帮助团购

平台精准推单，提高销售有效性。在社区外的配送方面，碧桂园服务也正

在与物流巨头谈合作，争取切入生鲜配送的终端配送环节，努力发挥社区

最后一公里的优势。平台化的商业模式促使该板块可以维持较高毛利率。 

 新 logo，新物业。2020 年 11 月 26 日，碧桂园服务举行品牌焕新发布会，

提出“新物业”概念，并发布新 logo“智慧树”。CEO 李长江认为“新物

业”主要基于 4 个方面：新科技、新服务、新生态和新价值。在新科技方

面，公司推出了机器人“第一军团”，面向商用、室外、住宅楼等保洁场景，

即将量产并投入使用。我们认为更换 logo 体现了管理层对于市场化、专业

化和科技赋能的决心。 

 风险提示：并购标的整合不及预期；碧桂园集团竣工不及预期 
 
会计年度（百万元） 2017 2018 2019 2020E 2021E 

主营收入 3,121.9 4,675.3 9,644.9 13,990.4 18,976.7 

折旧摊销息税前利润 600.2 1,045.1 2,125.3 3,545.7 4,732.8 

息税前利润 581.1 1,012.1 1,976.4 3,308.7 4,463.2 

净利润 401.7 923.2 1,670.7 2,483.4 3,625.1 

每股收益（港元） N.A. 0.40 0.69 1.00 1.46 

每股经营性现金流（港元） N.A. 0.67 1.34 1.32 1.86 

每股股息（港元） N.A. 0.10 0.17 0.25 0.36 

每股资产净值（港元） N.A. 1.01 2.34 3.17 5.85 

市盈率（x） N.A. 109.0  63.1  43.4  29.7  

市现率（x） N.A. 65.0  32.4  32.9  23.3  

股息收益率（%） N.A. 0.2% 0.4% 0.6% 0.8% 

市净率（x） N.A. 43.2  18.6  13.7  7.4  

EV/sales（x） 32.3  20.8  10.6  7.5  5.5  

EV/EBITDA（x） 168.0  93.1  48.0  29.4  22.0  

EV/EBIT（x） 173.5  96.2  51.6  31.5  23.4        
数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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公司财务数据 

利润表       资产负债表      

会计年度, 

百万人民币 
2017 2018 2019  2020E 2021E  

会计年度, 

百万人民币 
2017 2018 2019  2020E 2021E 

营业收入 3,122  4,675  9,645  13,990  18,977   现金及等价物 2,634  3,869  6,914  8,712  10,609  

营业成本 (2,086) (2,914) (6,593) (9,237) (12,450)  应收账款 712  788  2,004  3,488  4,731  

毛利润 1,036  1,762  3,052  4,753  6,527   存货 6  8  14  32  44  

销售及管理费用 (469) (786) (1,274) (1,603) (2,113)  其他流动资产 3  5  1,293  2,437  3,141  

税息折旧及摊销前利润 600  1,045  2,125  3,546  4,733   流动资产 3,356  4,671  10,224  14,669  18,525  

折旧 19.1  32.9  148.9  236.9  269.7   固定资产 79  113  312  360  371  

息税前利润 581  1,012  1,976  3,309  4,463   其他长期资产 43  738  1,733  5,910  7,730  

净利息费用 35.0  53.8  91.9  81.3  105.9   资产总计 3,477  5,522  12,269  20,939  26,626  

应占联营公司损益 (7.9) 3.4  7.8  70.8  621.9   合同负债 557  1,000  1,618  2,347  2,932  

其他收入 14.3  36.9  198.5  158.8  50.0   应付账款 1,315  2,060  4,690  6,803  8,500  

税前利润 608  1,069  2,076  3,461  5,191   其他流动负债 49  67  119  3,762  503  

所得税 (168) (135) (358) (865) (1,298)  总流动负债 1,921  3,127  6,427  12,912  11,936  

少数股东损益 38.7  11.1  47.7  112.3  268.1   长期负债 0  0  0  0  0  

归母净利润 402  923  1,671  2,483  3,625   其他长期负债 14  65  162  162  162  

股利 (96) (237) (411) (621) (906)  总负债 1,935  3,192  6,590  13,075  12,098  

新增留存收益 306  686  1,260  1,863  2,719   股本 0  2  1,757  1,826  1,826  

       留存收益 921  1,658  3,085  4,834  10,775  

核心业务数据       资本公积 500  601  532  780  1,142  

会计年度, 

百万人民币 
2017 2018 2019  2020E 2021E  少数股东权益 121  69  306  424  784  

收费面积(百万平方米) 122.8 181.5 276.1 366.1 466.1  股东权益总计 1,542  2,330  5,680  7,864  14,527  

收费面积中第三方占比(%) 10.9 19.9 26.1 32.0 35.8  负债和股东权益 3,477  5,522  12,269  20,939  26,626  

合约面积（百万平方米） 329.5 505.0 684.7 894.8 1,109.9        

三供一业收入占比（%） - - 15.7 16.9 16.1  现金流量表      

物业管理服务毛利率(%) 29.4 31.9 30.2 33.5 33.0  
会计年度, 

百万人民币 
2017 2018 2019  2020E 2021E 

社区增值服务毛利率(%) 57.7 66.1 66.2 66.0 66.0  税息折旧及摊销前利润 600  1,045  2,125  3,546  4,733  

毛利率(%) 33.2 37.7 31.6 34.0 34.4  运营资金变动 436  617  1,528  447  457  

税息折旧及摊销前利润率(%) 19.2 22.4 22.0 25.3 24.9  其他 (150) (113) (396) (713) (570) 

息税前利润率(%) 18.6 21.6 20.5 23.6 23.5  经营活动现金流 885  1,549  3,257  3,279  4,619  

净利率(%) 12.9 19.7 17.3 17.8 19.1  资本支出 (59) (78) (107) (200) (200) 

净资产收益率(%) 28.3 40.8 31.1 33.4 26.4  投资变动  25  (598) (3,733) (4,262) (1,901) 

已动用资本回报率(%) N.A. N.A. N.A. 285.4 85.4  其他 2  324  2,221  0  0  

资产收益率(%) 11.6 16.7 13.6 11.9 13.6  投资活动现金流 (33) (352) (1,619) (4,462) (2,101) 

流动比率 (x) 1.7 1.5 1.6 1.1 1.6  股权融资 10  (105) 1,647  0  0  

利息备付率 (x) 17 19 23 44 45  银行借款 0  0  0  0  0  

负债股权比率 (%) (38) (50) (32) (25) (21)  股息及其他筹资支出 (3) 143  (240) 2,980  (621) 

净负债/ (现金) (2,634) (3,869) (6,914) (5,321) (10,609)  筹资活动现金流 7  38  1,407  2,980  (621) 

净负债/ 股权 (%) (171) (166) (122) (68) (73)  现金净增加额 860  1,235  3,045  1,798  1,897               
数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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基本面良好 

1. 收购两家环卫公司，城市服务成新增长极 

收购环卫公司快速做大城市服务，打造新的增长极。碧桂园服务于 2020 年 10 月

收购了满国康洁和福建东飞两家环卫公司： 

满国康洁：以不超过 24.5 亿元对价收购了满国康洁 70%股权，按业绩承诺的 2020

年扣非净利润最高值 2.2 亿元计算，对应 2020PE 为 15.9x。满国康洁承诺以 2020

年扣非净利润为基础，2021-23 年每年的扣非净利润增速不低于 20%。 

满国康洁是专业从事城乡环卫一体化服务的高新技术企业，在环境司南 2018 年环

卫服务企业签约能力排行榜中位列第 8。其创始人拥有良好的政商关系，打造了城

乡环卫一体化的“昌邑模式”，具备向全国推广的能力。满国康洁现已承接了全国

25 个省、市、自治区 700 多个环卫保洁项目。 

表 1：2018 年度环卫服务企业（签约能力）TOP10 

排名 企业 
合同金额 

（万元） 

首年金额 

（万元） 

1 北京环境有限公司 1,986,568 242,800 

2 启迪桑德环境资源服务股份有限公司 1,294,551 165,922 

3 玉禾田环境发展集团股份有限公司 879,070 123,592 

4 长沙中联重科环境产业有限公司 800,830 44,412 

5 中环洁环境有限公司 675,975 76,213 

6 侨银环保科技股份有限公司 661,201 88,310 

7 深圳市龙澄高科技环保(集团）有限公司 514,849 42,285 

8 昌邑市康洁环卫工程有限公司 468,062 77,934 

9 中航美丽城乡环卫集团有限公司 450,577 44,899 

10 劲旅环境科技有限公司 446,454 38,277 

数据来源：环境司南，克而瑞证券研究院 

 

图 1：满国康洁与上市环卫公司的收入和净利润率 

 
数据来源：上市公司公告，Wind，克而瑞证券研究院 

注：玉禾田、北控城市资源的 2020 年数据为 wind 一致预期，满国康洁数据为收购公告中的对赌业绩 

4,509 

3,219 

2,400 

14.9%

12.7%

9.2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

玉禾田 北控城市资源 满国康洁

2020年收入（百万元） 2020净利润率



                                                           公司点评 | 碧桂园服务 

敬请阅读末页的重要说明 5 / 8 

 

我们看好该笔并购，认为：1）价格合理。上市环卫公司 2020PE 在 17x~23x 之间，

对满国康洁的收购估值在对标企业的下限范围；2）与核心管理团队利益绑定。创

始团队留有 30%股权，且收购协议中对核心管理团队设置了具有吸引力的股权激励

计划；3）能帮助碧桂园服务快速在环卫领域占据一席之地，使得城市服务成为公

司的新的增长点；4）碧桂园服务充裕的资金能为满国康洁后续的业务拓展赋能，

加速发展。 

表 2：对满国康洁核心管理团队的激励计划 

2021-23 年扣非净利润年 

复合增长率 
对应激励 

大于等于 30%且小于 40% 超过 30%部分中的 15%以现金奖励给核心管理团队 

大于等于 40%且小于 50% 1.0%股份给核心管理团队 

大于等于 50%且小于 60% 1.5%股份给核心管理团队 

大于等于 60%且小于 70% 2.0%股份给核心管理团队 

大于等于 70%且小于 80% 2.5%股份给核心管理团队 

大于等于 80%且小于 90% 3.0%股份给核心管理团队 

大于等于 90%且小于 100% 3.5%股份给核心管理团队 

大于等于 100% 4.0%股份给核心管理团队 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

注：*指的是满国康洁的股份 

福建东飞：以不超过 8.7 亿元收购福建东飞 60%股权，按业绩承诺的 2020 年扣非

净利润最低值 1.2 亿元计算，对应 2020PE 为 12.1x。福建东飞承诺 2021 和 22 年

的扣非净利润增速不低于 20%，2023 年不低于 25%。 

福建东飞是区域龙头环卫公司，在福建的市占率达 1/3。 

我们认为该笔并购可以补充碧桂园服务环卫服务方面在南方的区域布局。 

积极拓展城市服务，业务线不断丰富。碧桂园服务成立了城市环境事业部，将上述

2 个并购标的进行整合，并对城市服务中的其他业务，诸如垃圾清运，河道清洁，

水域管理等，展开探索。我们预计 2020 年城市服务业务将贡献 3-4 亿元收入，毛

利率 20%-25%；预计 2021年城市服务板块收入将超过 30亿，占总收入比重在 15%

以上。 

 

2. 社区增值服务以平台为主，发挥社区最后一公里优势 

近期社区团购受到资本追捧，拼多多、美团等公司携资进场。诸多物业公司也有开

展相关业务，有的已开始展开社区团购全产业链经营，从供应链选择，前置仓配置，

到最后的销售和配送全程参与。碧桂园服务选择的是帮助社区团购平台维护团长，

借助积累的社区脱敏数据帮助团购平台精准推单，提高销售有效性，而非自己参与

全产业链，因此也维持了 50%-60%的高毛利率。此外，碧桂园服务也在与团购平

台谈进一步的合作，预计未来会在生鲜的配送、终端仓储等方面达成合作。 

在社区外的配送方面，碧桂园服务也正在与物流巨头谈合作，争取切入生鲜配送的
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终端配送环节，努力发挥作为小区物业服务提供商这天然具有的社区最后一公里的

优势。 

我们认为碧桂园服务基于广大的业主数量，集中业主需求向商家集采产品的这种模

式是三赢的选择。对业主，用更优惠的价格买到本就需要的产品；对商家，花更少

的营销费用扩大了销售规模；对碧桂园服务，基于已有的管家做增值服务，得到了

高毛利的增量收入。2020H1碧桂园服务社区增值服务中的拎包入住收入1.2亿元，

同比增长 213.5%。 

3. 发展战略清晰，“新物业”迎接新未来 

1+4 发展战略清晰。碧桂园服务发展战略可以概括为“1+4”。1 是指基础物业管理

服务，4 是指城市服务、社区增值服务、设施设备管理和大资管。管理层预计 5 年

后公司在管面积将突破 10 亿方，届时仅基础物管+城市服务+社区增值服务三块的

营收就将超过 500 亿元。 

提出“新物业”概念，发布新 logo“智慧树”。2020 年 11 月 26 日，碧桂园服务

在广州举行了品牌焕新发布会，提出了“新物业”概念，并发布了公司的新 logo“智

慧树”。碧桂园服务 CEO 李长江认为“新物业”主要基于 4 个方面：新科技、新服

务、新生态和新价值。在新科技方面，碧桂园服务推出了物业机器人“第一军团”，

面向商用、室外、住宅楼等保洁场景，即将量产并投入使用。我们认为更换 logo 体

现了管理层对于市场化、专业化和科技赋能的决心。 

图 2：碧桂园服务提出“新物业”概念  图 3：碧桂园服务品牌新 logo“智慧树” 

 

 

 

数据来源：碧桂园服务品牌换新发布会  数据来源：碧桂园服务品牌换新发布会 

4. 调整盈利预测 

我们长期看好碧桂园服务的发展。考虑到 2 笔并购对公司净利润的影响，上调 2020-

21 年归母净利润 1.0%和 9.2%至 24.8 亿元和 36.3 亿元。基于调整后的盈利预测，

公司当前股价相当于 29.7x 的 2021PE，低于可比公司 PE 均值。我们认为碧桂园

服务作为增长可预见性高的全国性物管公司龙头，此时投资价值凸显。 

我们认为并购标的并表后公司未来业绩增长确定性更高，故小幅上调了 2022-29 年
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的收入增速。基于更新后的 DCF 模型，给予公司目标价 55.12 港元/股，相较当前

股价有 27.0%的涨幅空间，对应 2021 年 PE 为 37.8x。 

表 3：碧桂园服务及可比公司估值 

股票代码 股票简称 PE 2019 PE 2020E PE 2021E 

6098.HK 碧桂园服务 64.5 43.4 29.7 

1995.HK 永升生活服务 91.3 57.4 36.8 

2869.HK 绿城服务 54.7 41.5 32.2 

6049.HK 保利物业 57.3 41.6 32.7 

2669.HK 中海物业 31.6 25.5 19.8 

001914.SZ 招商积余 85.9 47.3 36.8 

 平均值 64.2 42.6 31.7 

 中位值 60.9 42.5 32.4 
数据来源：Wind，克而瑞证券研究院  注：1）表中公司预测皆为克而瑞证券预测值；2）股价为 2020 年 11

月 30 日收盘价 
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