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 维持强烈推荐，上调目标价格至 2.50 港元/股。基于昨晚及近期绿城服务

（以下简称“绿城”）对中奥到家（以下简称“中奥”或“公司”）的投资

以及成立合资公司的公告，我们和中奥进行了沟通，我们认为和绿城的战

略合作将直接提升中奥到家的在管面积，进而提升公司的收入水平。根据

新预测，我们的 DCF 模型给予公司 2.50 港元/股的估值，较之前目标价提

升 101.6%，我们的新估值对应 15.0 x 2020 年 PE 和 11.3 x 2021 年 PE。 

 绿城入股中奥，成立合资公司。2020 年 6 月 29 日中奥到家发布公告，将

与绿城服务成立合资公司，其中绿城、中奥分别持股 70%和 30%。双方进

一步约定绿城服务优先将不承接的物管项目推荐给中奥，并将委聘中奥承

接其清洁、保安、保养及电梯维护等外包业务，预计此举从 2021 年 7 月

后将直接为中奥带来每年至少 3 亿的收入增厚。此前，绿城曾两次认购中

奥股份，预计认购完成后绿城将成为中奥的第二大股东，持股比例达到

18.67%。 

 强强联合，优势互补。我们认为在该合作框架下，双方将实现共赢：其一，

绿城专长于高端物管，而中奥擅长对中低端物业的运营，合作使绿城在维

持自己高端品质的同时兼顾对中低端盘的拓展力度，而对中奥此举将直接

提升其市场拓展能力；其二，中奥旗下有多家服务公司，涵盖清洁、保安

等服务，此次合作将直接为这些公司带来业务。 

 基于原预测上调对中奥 2021 年经营及财务状况预测。我们预测合作将使

中奥到家 2021 年在管面积净增加 900 万方，收入较原预测提升 7.7%至

21.53 亿元，同时净利润较原预测提升 8.1%至 1.7 亿元。此外，绿城的强

大品牌优势将提升中奥到家中长期的增长速度。 

 风险提示：合资公司成立推进不顺；未能如期与绿城签订合作协议。 

 
会计年度（百万元） 2017 2018 2019 2020E 2021E 

主营收入 977.6  1,023.0  1,519.5  1,744.0  2,152.7  

折旧摊销息税前利润 182.5  181.6  241.5  290.2  369.7  

息税前利润 156.2  156.3  194.6  237.0  308.2  

净利润 90.5  96.1  108.6  128.5  170.4  

每股收益（港元） 0.12  0.13  0.14  0.17  0.22  

每股经营性现金流（港元） 0.19  0.08  0.31  0.25  0.31  

每股股息（港元） 0.05  0.03  0.03  0.03  0.04  

每股资产净值（港元） 0.74  0.84  0.98  1.19  1.45  

市盈率（x） 13.4  12.2  11.3  9.8  7.4  

市现率（x） 8.7  20.7  5.3  6.4  5.2  

股息收益率（%） 2.8  1.6  1.7  1.8  2.4  

市净率（x） 2.2  1.9  1.7  1.4  1.1  

EV/sales（x） 0.9  0.9  0.6  0.5  0.4  

EV/EBITDA（x） 5.1  5.1  3.8  3.2  2.5  

EV/EBIT（x） 5.9  5.9  4.7  3.9  3.0        
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 977.6  1,023.0  1,519.5  1,744.0  2,152.7   现金及等价物 483.8 415.8 460.5 494.4 553.6 

营业成本 (680.7) (740.9) (1,116.0) (1,268.2) (1,549.2)  应收账款 190.9 207.8 332.3 404.2 528.9 

毛利润 296.8  282.1  403.4  475.8  603.5   存货 0.8 1.4 2.2 2.6 3.2 

销售&管理费用 (140.7) (125.8) (208.9) (238.8) (295.3)  其他流动资产 112.3 196.5 347.9 428.4 581.7 

税息折旧摊销前利润 182.5  181.6  241.5  290.2  369.7   流动资产 787.9 821.5 1,142.9 1,329.6 1,667.3 

折旧 26.4  25.3  46.9  53.2  61.5   固定资产 35.3 41.5 102.0 113.4 135.9 

息税前利润 156.2  156.3  194.6  237.0  308.2   其他长期资产 413.2 478.1 649.7 757.9 832.3 

净利息费用 (9.5) (1.8) (21.5) (17.3) (17.7)  资产总计 1,236.4 1,341.2 1,894.6 2,200.8 2,635.5 

应占联营公司损益 2.5  2.9  1.9  1.9  1.9   短期负债 42.3 70.4 83.0 83.0 83.0 

其他收入 0.0  0.0  0.0  (1.7) 0.0   应付账款 430.9 481.0 782.0 897.6 1,107.9 

税前利润 149.2  157.4  175.0  219.8  292.4   其他流动负债 88.4 98.6 125.9 137.2 160.9 

所得税 (49.9) (50.4) (41.1) (51.6) (68.6)  流动负债 561.6 650.0 990.9 1,117.8 1,351.8 

少数股东权益 8.7  10.9  25.4  39.7  53.4   长期负债 58.7 41.5 47.6 47.6 47.6 

净利润 90.5  96.1  108.6  128.5  170.4   其他长期负债 69.3 43.8 118.3 118.3 118.3 

股利 (34.0) (18.2) (21.4) (23.1) (30.7)  总负债 689.7 735.3 1,156.7 1,283.6 1,517.6 

新增留存收益 56.6  77.9  87.2  105.4  139.7   股本 6.6 6.7 6.7 6.7 6.7 

核心业务数据      
 
留存收益 485.8 555.1 671.7 836.5 1,021.0 

会计年度, 

百万人民币 
2017 2018 2019 2020E 2021E 

 
少数股东权益 54.3 44.1 59.5 73.9 90.1 

合约面积（百万 

平方米） 
66.7  70.5  72.0  72.8  83.6  

 
股东权益总计 546.7 606.0 737.9 917.2 1,117.9 

在管面积（百万平方米） 54.6  56.9  65.4  66.1  76.9  
 
负债和股东权益 1,236.4 1,341.2 1,894.6 2,200.8 2,635.5 

物业管理收入占比(%) 93.2  92.7  74.9  67.7  62.1  
  

     

社区增值服务占比(%) 95.0  99.0  99.0  99.0  99.0  
 
现金流量表      

包干制面积占比(%) 
87.5  87.0  88.2  88.2  88.2  

 

会计年度, 

百万人民币 
2017 2018 2019 2020E 2021E 

酬金制面积占比(%) 30.4 27.6 26.6 27.3 28.0 
 
税息折旧及摊销前利润 182.5  181.6  241.5  290.2  369.7  

毛利率(%) 18.7 17.8 15.9 16.6 17.2 
 
运营资金变动 (39.7) (70.7) 51.7  (25.9) (44.5) 

税息折旧摊销前利润率

(%) 
16.0 15.3 12.8 13.6 14.3 

 
其他 (3.4) (54.3) (60.7) (68.7) (84.4) 

息税前利润率(%) 9.3  9.4  7.1  7.4  7.9  
 
经营活动现金流 139.5  56.6  232.5  195.5  240.8  

净利率(%) 18.4  17.1  16.0  15.2  16.6  
 
资本支出 (15.7) (20.1) (75.0) (50.0) (60.0) 

净资产收益率(%) 0.8  46.4  37.6  35.6  31.3  
 
投资变动  (27.8) (47.7) (133.4) (130.0) (98.5) 

已动用资本回报率(%) 7.3  7.2  5.7  5.8  6.5  
 
其他 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

资产收益率(%) 1.4  1.3  1.2  1.2  1.2  
 
投资活动现金流 (43.5) (67.8) (208.4) (180.0) (158.5) 

流动比率 (x) 19.2  99.1  11.2  16.7  20.9  
 
股权融资 0.0  3.7  0.0  32.4  0.0  

利息备付率 (x) 18.5  18.5  17.7  14.2  11.7  
 
银行借款 (28.0) 10.9  18.7  0.0  0.0  

负债股权比率(%) (382.8) (304.0) (330.0) (363.9) (423.0) 
 
股息及其他筹资支出 (29.2) (71.3) 1.9  (14.1) (23.1) 

净负债/ (现金) (70.0) (50.2) (44.7) (39.7) (37.8) 
 
筹资活动现金流 (57.2) (56.7) 20.6  18.3  (23.1) 

净负债/ 股权(%) 66.7  70.5  72.0  72.8  83.6  
 
现金净增加额 38.8  (68.0) 44.7  33.9  59.2               

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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公告点评及我们的预测更新 

1. 公告点评 

中奥到家于 6 月 29 日晚发布公告称，将和绿城服务分别投资 150 万元和 350

万元成立合资公司，由中奥和绿城分别持有 30%和 70%。根据合作协议：1）

绿城将优先将自己不承接的物管项目推荐给中奥； 2）绿城将优先选用中奥到

家承接其清洁、保安、保养及电梯维护等外包业务；3）自 2021 年 7 月 1 日起，

绿城将于中奥订立相关物管服务协议，委聘中奥到家提供上述物业服务，约定

相关业务每年营业额不少于3亿元，且自合作第三年起每年营业额递增2亿元。 

此前，绿城服务曾两次认购中奥到家股份：中奥到家曾于 6 月 14 日以 0.98 港

元/股的价格（较 6 月 12 日收盘价 1.17 港元/股折价约 16.24%）向绿城服务增

发 3,692.8 万股新股，占发行后股本的 4.32%；绿城服务后又于 6 月 23 日发布

公告称将以 1.80 港元/股的价格（较 6 月 23 日收盘价 1.12 溢价 60.7%）向中

奥到家原股东 Central Oscar（嘉御基金）及 Decision Holdings（钜派投资）分

别购买 8,145.3 万股及 4,119.1 万股。 

两次增持后绿城成为中奥第二大股东，预计持股比例达到 18.67%。同时，绿城

服务的行政总裁兼首席财务官吴志华先生将接替嘉御基金的合伙人卫哲先生成

为中奥到家的非执行董事。 

2. 中奥到家预测更新 

我们预计中奥与绿城的合作预计能在 2021 年为中奥带来经营业绩及财务状况

的提升。我们预计此次合作将提升中奥到家 2021 年的在管面积 13.3%至 7,690

万方，合约面积将提升 12.4%至 8,360 万方。根据公告内容，本次合作从 2021

年 7 月 1 日生效，我们预计这将提升中奥 2021 年总收入至 21.53 亿元，较之

前预测提升 7.7%。净利润将相应达到 1.7 亿元，较之前预测提升 8.1%。 

表 1：中奥到家 2020-21E 年在管及合约面积 

单位：百万平方米 2020E 2021E 新预测 2021E 原预测 

在管面积 66.1  76.9  67.9  

合约面积 72.8  83.6  74.4  

数据来源：克而瑞证券研究院 

 

 

 

 

 

表 2：中奥到家 2020-21E 年利润表核心数据 

单位：百万元 2020E  2021E 年新预测 2021E 年原预测 

收入 1,744.0  2,152.7  1,998.2  

毛利润 475.8  603.5  563.2  

毛利率 27.3% 28.0% 28.2% 
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经营性费用 (239.2) (295.3) (274.1) 

其他收入/费用 0.4  0.0  0.0  

经营性利润 237.0  308.2  289.1  

经营性利润率 13.6% 14.3% 14.5% 

净财务费用 (17.3) (17.7) (17.0) 

所得税 (51.6) (68.6) (64.3) 

有效税率 23.5% 23.5% 23.5% 

少数股东权益 (39.7) (53.4) (52.0) 

归母净利润 128.5  170.4  157.7  

归母净利率 7.4% 7.9% 7.9% 

数据来源：克而瑞证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

DCF 估值更新 

我们调整了对中奥到家的预测以体现此次合作对公司估值的影响。我们预计和

绿城服务的品牌影响力将提升中奥到家中长期的业绩增长预期。 

同时，公司本年预计会为合资公司注资 150 万。基于此，我们重新调整 DCF

模型，得到 2.50 港元/股的估值，较之前的目标价格提升 101.6%。 

表 3：目标价对应的估值情况 

  PE PS PB EV/EBITDA 

目标价格 2.50 港元/股 
2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

15.0  11.3  1.1  0.9  2.1  1.7  5.4  4.1  

数据来源：克而瑞证券研究院 
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表 4：DCF 估值模型及主要假设 
单位：百万 

人民币 
2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 

收入 1,519  1,744  2,153  2,657  3,217  3,760  4,268  4,729  5,163  5,565  5,869  6,062  6,181  

收入 yoy 48.5% 14.8% 23.4% 23.4% 21.1% 16.9% 13.5% 10.8% 9.2% 7.8% 5.5% 3.3% 2.0% 

息税前利润 194.6 237.0 308.2 342.4 373.1 392.5 423.2 422.0 414.6 402.3 381.8 354.9 325.7 

税率 23.5% 23.5% 23.5% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

税后经营性 

利润 
148.9  181.4  235.9  256.8  279.8  294.4  317.4  316.5  311.0  301.7  286.4  266.2  244.3  

折旧 46.9  53.2  61.5  79.7  101.4  124.4  141.2  156.5  170.8  184.2  194.2  200.6  204.5  

经营性现金流

净额 
195.8  234.6  297.4  336.5  381.2  418.8  458.6  473.0  481.8  485.9  480.6  466.8  448.8  

资本性支出 (208.4) (180.0) (158.5) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) 

营运资本 51.7  (25.9) (44.5) (97.7) (120.0) (163.0) (137.1) (157.4) (151.0) (163.7) (163.0) (153.9) (84.5) 

自由现金流 39.1  28.6  94.4  138.8  161.2  155.8  221.5  215.6  230.8  222.2  217.6  212.8  264.3  

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

表 5：DCF 估值模型主要结果 

单位：百万人民币 数值 

2020-31 年现值 827.6 

永续经营部分现值 665.5 

企业价值 1,493.1 

净负债/现金 (431.1) 

内在价值 1,924.2 

股份数（百万股） 854.6 

每股价值 （人民币） 2.25 

人民币/港币 1.11 

每股价值（港币） 2.50 

数据来源：克而瑞证券研究院 
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评级指南及免责声明 

披露事项 
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并无拥有调研目标公司的任何财务权益。 

克而瑞制定了政策和程序，以识别和管理与其研究业务相关的任何潜在利益冲突。克而瑞的分析师及其他参与研究准备和传播的员工

必须遵守该政策和程序，并拥有独立于克而瑞业务的管理层之报告线。 

在克而瑞内的不同业务线之间建立信息分隔程序（Chinese Wall），以确保任何机密和/或价格敏感信息得到适当的处理方式。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价的表现： 

强烈推荐：公司股价涨幅（复权后）超 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅（复权后）介于 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度（复权后）介于±5%之间 

回避：    公司股价跌幅（复权后）超 5%以上 

免责声明  

本报告由独立于上述被研究公司及其子公司和附属公司的作者编制。克而瑞证券有限公司(“克而瑞”)无权代表上述被研究公司，其

股东，及其关联公司，或与此有关的任何其他人提供任何信息或陈述或保证。特别是，本文所表达的意见，估算和预测完全是本文作

者的意见，估计和推测，而不是作为上述被研究公司，其股东，及其关联公司或任何其他人或作为任何发售的管理人或承销商的意见，

估计和推测。 

本报告基于其作者认为可靠的信息，但克而瑞并未独立验证本报告的内容。本报告所述的事实，以及其中所表达的意见，估计，预测

和推测，截至本报告日期，如有变更，恕不另行通知。对于本报告所含信息，意见，估计，预测和推测的公正性，准确性，完整性或

合理性，不作任何明示或暗示的陈述或保证，也不应依赖于这些信息，意见，估计，预测和推测的公正性，准确性，完整性或合理性, 

而且克而瑞证券有限公司，上述被研究公司，其股东，或任何其他人，对于因使用本报告或其内容或与之相关的其他原因而造成的任

何损失，均不承担任何责任。 

本报告不构成认购或购买任何证券的要约，邀请或要约招揽或构成认购或购买任何证券的要约，邀请或要约招揽的一部分，本文作本

报告中的任何内容均不构成任何合同或承诺的基础，也不作为任何合同或承诺的依据。任何在任何发售中购买或讲购证券的决定，必

须仅以招股说明书或公司发布的其他发售通函中包含的与该发售有关的信息为依据。 

本报告对收件人严格保密。本报告仅供专业投资者参考，不得以任何目的复制，分发或直接或间接传递给任何其他人或全部或部分出

版。本报告及任何副本均不得在美国，加拿大或日本取得或传送，也不得在美国，加拿大或日本直接或间接分发或提供或传给任何美

国人(根据 1933 年美国证券法修订版 S 条例的含义)。本报告在其他司法管辖区的分发可能受到法律的限制，持有本报告的人应了解

并遵守任何此类限制。接受本报告即表示您同意遵守上述指示。任何不遵守这些限制的行为可能构成违反美国或其他相关证券法。 

本报告在香港只向专业投资者(定义见<证券及期货条例>(香港法律第 571 章)及在香港颁布的任何法规)以及不违反香港证券法的情况

下分发。 

本报告所载之意见，估计，预测和推测(如有)为我们截至本报告日期基于可能不准确或整的信息而作出的当前意见。在根据本报告中

的任何意见采取任何行动之前，客户应考虑该等意见是否适合其特定情况，并在必要时寻求专业建议。 

预测，推测和估值纯属猜测，且取决于一些偶发事件。客户不应将本报告中所载之任何预测，推测和估值视为任何人士陈述或保证该

等预测，推测或估值或其相关假设将会实现。 

本报告乃属于克而瑞之财产，未经克而瑞事前书面同意，任何人士或机构均不得复制，分发，传阅，广播或作任何商业用途，而克而

瑞亦不会就此承担任何第三方因复制或分发本报告内的全部或部分内容而引起的任何责任。 

投资涉及风险，过往业绩并非未来业绩的指标。投资者应进一步了解指数详情，包括指数产品特征及风险因素。克而瑞 (CE No. 

BAL779)，为香港证券及期货事务监察委员会持牌人，获批准从事香港法例第 571 章《证券及期货条例》界定的第 1 类（证券交易）、

第 4 类（就证券提供意见）及第 9 类（提供资产管理）受规管活动。 

 


