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⚫ 维持强烈推荐,目标价 1.24 港元/股。近期我们和中奥到家的管理层就公司

的中期业绩进行了沟通，并对预测进行相应调整。我们的新预测表明公司

将于 2019、2020 年分别实现每股净利润 0.15 港元/股、和 0.18 港元/股，

比之前的预测分别提升了 5.7%和 14.2%。同时，公司上半年并购了辉煌置

业、辉煌房地产和苏州建屋导致负债水平上升，我们相应降低了对净现金

的预测。基于新预测，中奥到家当前的估值在 4.7x2019 PE 和 3.9x2020 

PE，远低于港股上市的物业公司平均 15.3x 2019 PE 和 11.3x2020 PE 的

水平。我们重申每股 1.24 港元的目标价，并维持强烈推荐的评级。 

⚫ 2019H1 业绩符合预期。2019H1 中奥到家实现收入 6.56 亿元，同比增长

31.6%；归母净利润 5,218.2 万元，同比增长 10.8%。公司上半年收入和净

利润分别完成我们原全年预测的 58.7%和 51.9%，符合我们的预期。 

⚫ 在管面积增速低于原预期，但物管费高于原预期。2019H1 中奥到家新增

在管面积 160 万平方米，较 2018 年底上涨 2.8%。从完成进度上看，新增

在管面积占原预测全年新增面积的 30.8%。这主要是由于并购的同时，公

司继续清退收益不理想的物业，导致在管面积的净增面积低于我们的预期。

2019H1 公司物管费为 2.05 元/月/平方米，高于我们之前 1.81 元/月/平方

米的全年预测。由于公司上半年新收购并表的物业收费水平较高，进而提

升了物管业务的整体盈利能力。 

⚫ 2019H1 负债有所上升。由于并表多家收购标的，中奥到家 2019H1 的长

期及短期负债合计较 2018 年底增长了 9,621.0 万元。同时，公司确认增

加商誉约 1 个亿。基于此，我们预测公司 2019 年、2020 年底分别实现净

现金 1.43 亿元和 1.18 亿元，较原预测降低了 51.2%和 59.6%。 

⚫ 风险提示：收购后整合出现问题，发生大规模不续约情况。 

 

会计年度（百万元） 2016 2017 2018 2019E 2020E 

主营收入 635.1 977.6 1,023.0 1,237.2 1,439.1 

折旧摊销息税前经营性利润 36.9 182.5 181.6 233.8 271.4 

经营性利润 26.8 156.2 156.3 189.8 220.0 

净利润 (6.4) 90.5 96.1 106.4 128.5 

每股收益（港元） (0.01) 0.13 0.14 0.15 0.18 

每股经营性现金流（港元） 0.11 0.20 0.08 0.17 0.19 

每股股息（港元） 0.00 0.05 0.03 0.03 0.03 

每股净资产（港元） 0.66 0.78 0.89 0.99 1.16 

市盈率 (x) N.A. 5.3 4.9 4.7 3.9 

市现率 (x) 6.5 3.5 8.3 4.1 3.6 

派息率 (%) 0.0 7.1 3.7 3.9 4.7 

市净率 (x) 1.0 0.9 0.8 0.7 0.6 

EV/sales (x) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 
EV/EBITDA (x) 5.2 1.1 1.1 0.8 0.7 
EV/EBIT (x) 7.2 1.2 1.2 1.0 0.9       

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 
2016 2017 2018 2019E 2020E  

会计年度, 

百万人民币 
2016 2017 2018 2019E 2020E 

营业收入 635.1  977.6  1,023.0  1,237.2  1,439.1   现金及等价物 445.0 483.8 415.8 344.8 320.0 

营业成本 (478.4) (680.7) (740.9) (865.1) (1,005.4)  应收账款 232.2 190.9 207.8 326.7 418.1 

毛利润 156.7  296.8  282.1  372.1  433.6   存货 0.7 0.8 1.4 1.7 2.0 

销售及管理费用 (129.9) (140.7) (125.8) (182.3) (213.7)  其他流动资产 0.7 112.3 196.5 261.4 334.5 

税息折旧及摊销前利润 36.9  182.5  181.6  233.8  271.4   流动资产 678.7 787.9 821.5 934.6 1,074.5 

折旧 10.0  26.4  25.3  43.9  51.4   固定资产 38.2 35.3 41.5 91.3 110.7 

息税前利润 26.8  156.2  156.3  189.8  220.0   其他长期资产 384.3 413.2 478.1 648.3 721.4 

净利息费用 (4.7) (9.5) (1.8) (8.9) (5.2)  资产总计 1,101.1 1,236.4 1,341.2 1,674.3 1,906.6 

应占联营公司损益 2.1  2.5  2.9  2.9  2.9   短期负债 45.5 42.3 70.4 120.4 120.4 

其他收入 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   应付账款 368.8 430.9 481.0 610.8 710.5 

税前利润 22.1  146.7  154.5  180.9  214.8   其他流动负债 52.0 88.4 98.6 107.3 112.3 

所得税 (27.6) (49.9) (50.4) (59.7) (70.9)  总流动负债 466.3 561.6 650.0 838.5 943.2 

少数股东权益 3.0  8.7  10.9  17.7  18.3   长期负债 83.4 58.7 41.5 81.5 81.5 

归母净利润 (6.4) 90.5  96.1  106.4  128.5   其他长期负债 101.3 69.3 43.8 43.8 43.8 

股利 0.0  (34.4) (17.4) (19.2) (23.1)  总负债 651.1 689.7 735.3 963.8 1,068.5 

留存收益 (6.4) 56.1  78.7  87.3  105.3   股本 6.5 6.6 6.7 6.7 6.7 

核心业务数据       留存收益 379.2 485.8 555.1 652.0 770.4 

会计年度, 

百万人民币 
2016 2017 2018 2019E 2020E  少数股东权益 

64.3 54.3 44.1 51.8 61.0 

合约面积（百万平方米） 60.0  66.7  70.5  76.0  80.8   股东权益总计 450.1 546.7 606.0 710.5 838.1 

在管面积（百万平方米） 44.6  54.6  56.9  58.3  60.6   负债和股东权益 1,101.1 1,236.4 1,341.2 1,674.3 1,906.6 

物业管理服务收入占比(%) 88.1  93.2  92.7  82.7  79.4   现金流量表      

包干制收入占比(%) 93.0  95.0  99.0  99.0  99.0   
会计年度, 

百万人民币 
2016 2017 2018 2019E 2020E 

住宅类收入占比(%) 84.8  87.5  87.0  87.0  87.0   税息折旧及摊销前利润 36.9  182.5  181.6  233.8  271.4  

毛利率(%) 24.7 30.4 27.6 30.1 30.1  运营资金变动 42.2  (39.7) (70.7) (45.6) (60.0) 

息税折旧摊销前利润率(%) 5.8 18.7 17.8 18.9 18.9  其他 (6.3) (3.4) (54.3) (65.7) (73.2) 

息税前利润率(%) 4.2 16.0 15.3 15.3 15.3  经营活动现金流 72.8  139.5  56.6  122.4  138.2  

净利率(%) (1.0) 9.3  9.4  8.6  8.9   资本支出 (9.6) (15.7) (20.1) (75.0) (50.0) 

净资产收益率(%) (1.7) 18.4  17.1  16.2  16.5   投资变动  (188.4) (27.8) (47.7) (88.9) (93.9) 

已动用资本回报率(%) 0.8  0.8  46.4  37.6  27.8   其他 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

资产收益率(%) (0.6) 7.3  7.2  6.4  6.7   投资活动现金流 (198.0) (43.5) (67.8) (163.9) (143.9) 

流动比率(x) 1.5  1.4  1.3  1.1  1.1   股权融资 (6.0) 0.0  3.7  0.0  0.0  

利息备付率(x) 7.8  19.2  99.1  26.2  52.0   银行借款 67.2  (22.6) (23.3) 0.0  0.0  

负债股权比率(%) 28.7  18.5  18.5  28.4  24.1   股息及其他筹资支出 39.1  (31.9) (37.0) (119.6) (19.2) 

净负债/(现金) (316.1) (382.8) (304.0) (142.9) (118.1)  筹资活动现金流 100.4  (54.5) (56.6) (119.6) (19.2) 

净负债/股权(%) (70.2) (70.0) (50.2) (20.1) (14.1)  现金净增加额 (24.9) 41.4  (67.9) (161.0) (24.8)              
数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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中期业绩报告分析 

1. 2019H1 上半年收入及毛利构成分析 

2019H1 中奥到家实现总收入 6.56 亿元，较 2018 年同期上涨 31.6%。2019

年上半年公司调整了业务结构的披露口径，将物业管理服务和协销服务统称为

物业管理业务。该块业务为公司收入的主要来源。尽管 2019 年上半年物业管

理业务较 2018 年同期仍有 18.0%的增长，但该块业务占总收入的比重有所下

降，从 2018 H1 的 96.9%降至 2019 H1 的 86.9%。这主要是由于公司收购辉

煌置业及辉煌房地产，从而拓展房地产代理业务（占收入比重为 5.8%）；收购

佛山派瑞尔和桂林深港，从而拓展清洁及绿化业务（占收入比重为 2.0%）；收

购广东铭锦城设计工程有限公司，从而多样化其他增值服务（增值服务业务的

收入比重从 2018H1 的 3.1%上升至 2019H1 的 5.3%）。 

表 1：中奥到家 2018H1-19H1 营收拆分 

单位：百万元 2019H1 2018H1 yoy/diff 

物业管理 569.6  482.8  18.0% 

物业管理服务 547.7  463.1  18.3% 

协销服务 21.9  19.7  11.3% 

其他增值服务 35.0  15.2  130.0% 

房地产代理业务 38.1  - N.A. 

清洁及绿化业务 12.9  - N.A. 

总计 655.6  498.0  31.6% 

占比       

物业管理 86.9% 96.9% -10.1ppt 

物业管理服务 83.5% 93.0% -9.4ppt 

协销服务 3.3% 4.0% -0.6ppt 

其他增值服务 5.3% 3.1% 2.3ppt 

房地产代理业务 5.8% - 5.8ppt 

清洁及绿化业务 2.0% - 2.0ppt 

总计 100.0% 100.0%   

数据来源：公司公告 

2019H1 中奥到家实现总毛利 2.01 亿元，较 2018 年同期上涨 32.4%。其中物

业管理业务是毛利的主要来源，占总毛利润的 86.4%。但该项业务毛利占总毛

利比重较 2018 年同期下滑 11.4 个百分点。主要是由于公司新收购的几家公司

带来新业务的拓展：新增房地产代理业务毛利占总毛利比重为 6.8%，新增清

洁及绿化业务占总毛利的比重为 4.3%，其他增值业务占总毛利的比重由 2.2%

增长至 2.4%。 
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表 2：中奥到家 2018 H1-19H1 毛利拆分 

单位：百万元 2019H1 2018H1 yoy/diff 

物业管理 174.1  148.8  17.0% 

物业管理服务 -  140.5  N.A.  

协销服务 -  8.4  N.A.  

其他增值服务 4.9  3.3  49.2% 

房地产代理业务 13.7  -  N.A.  

清洁及绿化业务 8.7  -  N.A.  

总计 201.4  152.1  32.4% 

占比     

物业管理 86.4% 97.8% -11.4ppt 

物业管理服务 - 92.3% N.A.  

协销服务 - 5.5% N.A.  

其他增值服务 2.4% 2.2% 0.2ppt 

房地产代理业务 6.8% - 6.8ppt 

清洁及绿化业务 4.3% - 4.8ppt 

总计 100.0% 100.0%   

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

2019H1 公司综合毛利率为 30.7%，较 2018 年同期上升 0.2 个百分点。其中

物业管理服务的毛利率上升 2.5 个百分点。根据我们和管理层的沟通，协销服

务的毛利率基本维持在原水平，而物业管理服务的毛利率由于平均物管费的上

升而有所提升。公司由于在其他增值业务中并表一家做园林景观设计的公司而

使得该部分毛利率下跌 7.6 个百分点。公司新拓展的房地产代理业务和清洁及

绿化业务的毛利率分别为 35.9%和 14.7%。 

表 3：中奥到家 2018 H1-19H1 各版块业务毛利率 

单位：百万元 2019H1 2018H1 yoy/diff 

物业管理 33.3% 30.8% 2.5ppt 

物业管理服务 - 30.3% N.A.  

协销服务 - 42.5% N.A.  

其他增值服务 14.1% 21.7% -7.6ppt 

房地产代理业务 35.9% - N.A.  

清洁及绿化业务 14.7% - N.A.  

总计 30.7% 30.5% 0.2ppt 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

2. 2019H1 上半年核心业务指标分析 

2019 年 H1 中奥到家新增在管面积 160 万平方米，较 2018 年底上涨 2.8%；

储备面积下降 140 万平方米，较 2018 年底下滑 10.4%，因而合约面积增长 10

万平方米，较 2018 年底上涨 0.2%。公司与 2019 年 5 月并表苏州建屋，苏州

建屋乃位于苏州的一间中国物业管理公司，在管面积约为 280 万平方米。 

从完成进度来看，新增在管面积占我们原先预计全年新增在管面积的 30.8%；

新增合约面积占我们原先预计全年新增合约面积的 1.0%。根据我们和管理层

的沟通，这主要是由于公司继续清退利润率不理想的物业，导致在管面积的净

增面积较小。 
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表 4：中奥到家 2018-2019H1 在管面积及合约面积情况 

单位：百万平米 2019H1 2018 2019H1 新增 2019E 2019 年预计新增面积 2019H1 % 

合约面积 70.6 70.5 0.1 80.1 9.6 1.0% 

在管面积 58.5 56.9 1.6 62.1 5.2 30.8% 

储备面积 12.1 13.5 (1.4) 18.0 4.5 -31.1% 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

根据我们的测算，2019H1 公司物管费为 2.05 元/月/平方米，较 2018 年同期

上涨 10.8%。这主要由于公司上半年新收购并表的物业每平米收费水平较高，

进而提升了物管业务的整体盈利能力。  

图 1：中奥到家 2018H1-2019H1 平均物业管理费情况 

 

数据来源：克而瑞证券研究院 

3. 2019H1 公司核心财务数据分析 

2019H1 中奥到家的毛利率和去年同期基本持平。 

由于有效的成本费用控制，中奥到家在 2019H1 销售及管理费用占收入比重为

15.5%，较去年同期下降 0.3 个百分点。 

此外，上半年并表公司中有负债，导致公司产生财务费用 729.5 万元，而去年

同期为 372.6 万元的利息收入。故而，尽管 2019H1 公司总收入同比增长了

31.6%，但净利润只同比增长了 10.8%，达到 5,218.2 万元。 
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表 5：中奥到家 2018H1-2019H1 利润表核心数据 

单位：百万元 2019H1 2018H1 yoy/diff 

总收入 655.6 498.0 31.6% 

总成本 (454.2) (345.9) 31.3% 

毛利润 201.5 152.1 32.4% 

毛利率 30.7% 30.5% 0.2ppt 

销售及管理费用 (101.5) (78.8) 37.4% 

销售及管理费用占比 15.5% 15.8% -0.3ppt 

其他支出 (8.0) (3.7) 113.2% 

经营性利润 92.0 69.6 48.1% 

经营性利润率 14.0% 14.0% 0.0ppt 

净利息费用 (7.3) 3.7 -295.8% 

所得税 (28.3) (24.0) 18% 

少数股东权益 6.0 5.2 15.2% 

归母净利润 52.2 47.1 10.8% 

归母净利润率 8.0% 9.5% -1.5ppt 

数据来源：公司公告 

截至 2019H1 公司拥有净现金 2.10 亿元，尽管较 2018 年底 3.04 亿元下降

0.94 亿元，但公司账面资金仍然充足。公司年中不派发红利，但管理层表示将

继续维持年末 18%-20%的派息率。 

图 2：中奥到家 2016-19H1 净负债情况 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

中奥到家 2019H1 的收入占我们对公司 2019 年全年预测的 58.7%，上半年净

利润占我们 2019 年全年预测的 51.9%。 
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表 6：中奥到家 2019H1-2019E 利润表核心数据及完成进度一览 

单位：百万元 2019H1 2019E 2019H1 % 

总收入 655.6 1,117.2 58.7% 

总成本 (454.2) (804.4) 56.5% 

毛利润 201.5 312.8 64.4% 

毛利率 30.7% 28.0% N.A. 

销售及管理费用 (101.5) (173.6) 58.5% 

销售及管理费用占比 15.5% 15.5% N.A. 

其他收入 (8.0) 30.0 -26.6% 

经营性利润 92.0 169.2 54.4% 

经营性利润率 14.0% 15.1% N.A. 

净利息费用 (7.3) (1.5) 488.7% 

所得税 (28.3) (53.7) 52.7% 

少数股东权益 6.0 16.3 37.0% 

归母净利润 52.2 100.6 51.9% 

归母净利润率 8.0% 9.5% N.A. 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

4. 2019 全年预测修改 

根据中奥到家的中报以及我们和管理层的沟通，我们对中奥到家的预测进行了

调整。鉴于公司在管面积的增幅低于我们之前的预期，我们降低了对 2019 年、

2020 年合约面积和在管面积的预测。同时我们提高了对整体收入的预测，以

体现公司单位面积物管收费的提升。 

基于 2019H1 的毛利率，我们提升了全年的毛利率，从之前的 28.0%，提升到

30.1%。由于公司的债务水平增加，我们相应提升了利息费用。 

由于并表江苏建屋和辉煌置业等公司，2019H1 中奥到家的商誉较 2018 年底

增长了近 1 个亿，长期及短期债务合计较 2018 年底提升了 9,621.0 万元。我

们的新预测也相应提升了商誉和负债的水平以体现这一趋势。新预测表明公司

2019 年、2020 年将分别产生净利润 1.06 亿元和 1.29 亿元，较我们之前的预

测提升了 5.7%和 14.2%。 

表 7：中奥到家 2019E-20E 年核心数据预测值变动情况 

百万元 当前预测值        原先预测值   变动% 
 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

在管面积（百万平米） 58.3  60.6  63.0  69.5  -7.4% -12.9% 

合约面积（百万平米） 76.0  80.8  81.0  90.7  -6.1% -10.9% 

平均物管费（元/月/平方米） 2.00  2.10  1.81  1.81  10.5% 16.0% 

总收入 1,237.2  1,439.1  1,117.2  1,259.4  10.7% 14.3% 

毛利润 372.1  433.6  312.8  352.6  19.0% 23.0% 

毛利率 30.1% 30.1% 28.0% 28.0% 2.1ppt 2.1ppt 

净利息费用 (8.9) (5.2) (1.5) (1.5) 495.9% 248.1% 

净利润 106.4  128.5  100.7  112.5  5.7% 14.2% 

净利率 8.6% 8.9% 9.0% 8.9% -0.4ppt 0.0ppt 

净负债 (142.9) (118.1) (293.2) (292.2) -51.2% -59.6% 

数据来源：克而瑞证券研究院 
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