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基础数据 

总市值（百万港元） 

 
5,371.0  

企业价值（百万港元） 3,885.2 

账面价值（百万港元） 1,008.2 

发行股份（百万股） 820.0  

公众持股比例（%） 

 
 
 
 

26.83  

近 3 月平均日交易额(百万港元) 48.24  

主要股东持股比例（%） 

  
 
Innovative Hero Limited 73.17 
 

 
 股价表现（%） 
 

  1M 3M 12M 

相对表现 7.49 15.52 147.49 

绝对表现 -1.17 11.0 137.43  

近 12 月最高价(港元) 
 
19-07-02 9.16 

18-11-06 2.90  
近 12 月最低价(港元) 

 

近一年股价走势图 
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事件回顾 

新城悦服务于 8 月 23 日公布了中期业绩，上半年收入同比增长 71.3%，

达 8.56 亿元；归母净利润同比增长 115.1%，达 1.17 亿元。公司在管建筑

面积较 2018 年增长 155 万方，达 4,443 万方，较 2018 年底增长 3.6%；

合约建筑面积增长 2,060 万方，达 1.33 亿方，较 2018 年底增长 18.4%。 

点评 

 中期业绩亮眼。新城悦服务 2019H1 的经营性利润和归母净利润分别为

1.51 亿元和 1.17 亿元，同比分别增长 108.4%和 115.1%。其中上半年毛

利率达到 29.2%，较去年同期提升了 0.4 个百分点。此外，经营及市场费

用合计占收入比重为 10.7%，同比下降 4.4 个百分点，主要是由于 2018 年

同期上市费用的影响，以及公司成本管控的效果逐步显现。 

 净现金有所下降。截至 2019H1 底新城悦服务账面现金 9.17 亿元，较 2018

年底下降 3.64 亿元，主要是由于公司营运资本较 2018 年底上升了 3.77 亿

元。即使如此，公司账面资金仍保持充裕。 

 非物管收入首次超物管收入比重。公司 2019H1 来自增值服务（包括开发

商增值服务、社区增值服务、专业服务）的收入共计 4.59 亿元，占总收入

的 53.6%，首次超越传统物管服务。在增值服务中，社区增值服务及专业

服务分别同比增长 187.9%及 210.1%，主要是由于车位尾盘销售及新房的

智能化工程业务增幅较大。然而，公司所定义的增值服务中大头仍来自新

城控股，是否增值服务已经市场化还需进一步验证。 

 全年业绩目标有较大挑战。新城悦服务之前给出全年在管面积增长约

2,000 万方、合约面积增长约 5,700 万方的指引。2019H1 这两个指标的完

成进度分别为 8%和 36%,公司完成年初目标仍具有较大的挑战性。 

 风险提示：公司物管与增值服务均较依赖母公司，或涉及关联交易。 

 
会计年度（百万元） 2015 2016 2017 2018  

主营收入 400.3 573.4 866.4 1,150.0  

折旧摊销息税前经营性利润 42.7 68.3 109.4 207.6  

经营性利润 40.8 65.7 106.2 204.4  

净利润 22.2 43.3 73.4 150.4  

每股收益（港元） NA NA NA 0.2  

每股经营性现金流（港元） NA NA NA 0.3  

每股股息（港元） NA NA NA 0.1  

每股净资产（港元） NA NA NA 1.3  

市盈率 (x) NA NA NA 32.9  

市现率 (x) NA NA NA 25.8  

派息率 (%) NA NA NA 1.7  

市净率 (x) NA NA NA 5.7  

EV/sales (x) 9.5 6.6 4.4 3.3  
EV/EBITDA (x) 88.6 55.4 34.6 18.2  
EV/EBIT (x) 92.8 57.6 35.6 18.5        

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 
2015 2016 2017 2018 

 
 

会计年度, 

百万人民币 
2015 2016 2017 2018 

 

营业收入 400.3 573.4 866.4 1,150.0   现金及等价物 119.9 442.9 633.5 1,277.8  

营业成本 (299.8) (411.4) (624.1) (811.0)   应收账款 28.5 52.5 76.9 128.9  

毛利润 100.5 161.9 242.2 339.0   存货 5.3 16.3 3.8 8.6  

销售及管理费用 (61.6) (96.0) (126.7) (151.4)   其他流动资产 188.4 38.2 45.7 82.5  

税息折旧及摊销前利润 42.7 68.3 109.4 207.6   流动资产 342.0 549.9 759.8 1,497.8  

折旧与摊销 (1.9) (2.6) (3.2) (3.1)   固定资产 6.4 14.4 15.6 8.3  

息税前利润 40.8 65.7 106.2 204.4   其他长期资产 16.1 31.1 38.1 46.1  

净利息费用 (2.8) 0.2 6.8 6.2   资产总计 364.5 595.5 813.6 1,552.2  

应占联营公司损益 0.0 0.0 0.0 0.0   短期负债 0.0 0.0 0.0 0.0  

其他收入 0.0 0.0 0.0 0.0   应付账款 228.5 283.7 345.3 407.6  

税前利润 38.0 65.8 113.0 210.6   其他流动负债 147.4 194.9 278.3 271.9  

所得税 (15.0) (13.7) (21.3) (47.4)   总流动负债 375.9 478.5 623.6 679.4  

少数股东权益 0.8 8.9 18.3 12.8   长期负债 0.0 0.0 0.0 0.0  

归母净利润 22.2 43.3 73.4 150.4   其他长期负债 0.0 0.6 1.0 5.7  

股利 0.0 0.0 0.0 (82.0)   总负债 375.9 479.2 624.5 685.1  

留存收益 22.2 43.3 73.4 68.4   股本 0.0 0.0 0.0 56.6  

 
      留存收益 (16.3) 26.0 92.9 184.3  

核心业务数据 
      

资本公积 1.1 54.4 61.0 604.1  

会计年度, 

百万人民币 
2015 2016 2017 2018 

  
少数股东权益 3.9 35.9 35.2 22.1  

在管面积（百万平） 19.3 27.5 36.3 42.9  
 
股东权益总计 -11.4 116.3 189.0 867.1  

合约面积（百万平） 32.3 47.7 67.8 112.2  
 
负债和股东权益 364.5 595.5 813.6 1,552.2  

物业收入占比(%) 73.4 69.6 65.5 63.7  
       

增值服务收入占比（%） 26.6 30.4 34.5 36.3  
 
现金流量表 

     
第三方在管面积占比（%） 

4.1 24.3 27.8 28.9  
 

会计年度, 

百万人民币 
2015 2016 2017 2018 

 

第三方合约面积占比（%） 4.5 22.1 23.8 21.8  
 
税息折旧及摊销前利润 42.7 68.3 109.4 207.6  

毛利率(%) 25.1 28.2 28.0 29.5  
 
运营资金变动 46.5 35.1 104.0 23.5  

息税折旧摊销前利润率(%) 10.7 11.9 12.6 18.0  
 
其他 2.3 (9.5) (15.1) (39.0)  

息税前利润率(%) 10.2 11.5 12.3 17.8  
 
经营活动现金流 91.5 93.9 198.2 192.0  

净利率(%) 5.6 7.6 8.5 13.1  
 
资本支出 (5.4) (12.9) (7.1) (4.0)  

净资产收益率(%) -145.6 53.8 47.7 17.8  
 
投资变动  0.4 0.4 (0.3) (382.4)  

已动用资本回报率(%) - NA NA NA  
 
其他 (134.9) 166.3 (0.4) (39.5)  

资产收益率 (%) -2.0 0.4 0.4 0.2  
 
投资活动现金流 (139.9) 153.7 (7.7) (425.9)  

流动比率 (x) 0.9 1.1 1.2 2.2  
 
股权融资 4.0 78.4 0.0 897.2  

利息覆盖倍数（x EBITDA） 15.4 -426.8 -16.1 -33.7  
 
银行借款 0.0 0.0 0.0 0.0  

长期负债/股权比率 (%) - - - -  
 
股息及其他筹资支出 0.0 (3.0) 0.0 (19.0)  

净负债/ (现金) -119.9 -442.9 -633.5 -1,277.8  
 
筹资活动现金流 4.0 75.4 0.0 878.2  

净负债/ 股权 (%) 1,053.3 -380.8 -335.1 -147.4  
 
现金净增加额 -44.4 323.1 190.5 644.4               

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

  



                                                           公司点评 | 新城悦服务 

敬请阅读末页的重要说明 3 / 5 

 

表 1：公司利润表核心数据 

单位：百万元 2019H1 2018H2 2018H1 同比增长 环比增长 

收入 856.3 650.0 500.0 71.3% 31.7% 

COGS (606.4) (454.8) (356.2) 70.2% 33.3% 

毛利润 249.9 195.2 143.8 73.8% 28.0% 

经营性费用 (92.0) (75.6) (75.7) 21.5% 21.7% 

其他收入/费用 (7.1) 12.5 4.3 -264.3% -156.7% 

息税前利润（EBIT） 150.8 132.0 72.4 108.4% 14.2% 

息税前利润率 17.6% 20.3% 14.5% 3.1pct -2.7pct 

财务费用 10.1 2.3 3.9 158.5% 346.5% 

所得税 (36.8) (31.4) (16.0) 129.9% 17.3% 

少数股东权益 6.9 7.0 5.8 19.0% -2.7% 

归母净利润 117.2 95.9 54.5 115.1% 22.3% 

数据来源：克而瑞证券研究院 

 
表 2：公司收入构成 

 会计年度（百万元） 2019H1 2018H2 2018H1 同比增长 环比增长 

物业管理服务 397.5 396.7 335.3 18.5% 0.2% 

增值服务 458.7 253.3 164.6 178.6% 81.1% 

开发商增值服务 274.2 192.0 104.7 161.8% 42.8% 

社区增值服务 71.1 24.7 23.2 206.3% 187.9% 

专业服务 113.4 36.6 36.7 209.0% 210.1% 

总计 856.3 650.0 500.0 71.3% 31.7% 

            

收入占比           

物业管理服务 46.4% 61.0% 67.1% -20.6pct -14.6pct 

增值服务 53.6% 39.0% 32.9% 20.6pct 14.6pct 

开发商增值服务 32.0% 29.5% 20.9% 11.1pct 2.5pct 

社区增值服务 8.3% 3.8% 4.6% 3.7pct 4.5pct 

专业服务 13.2% 5.6% 7.3% 5.9pct 7.6pct 

合计 100.0% 100.0% 100.0%     

数据来源：克而瑞证券研究院 

 
表 3：公司物业管理服务运营数据 

 会计年度 2019H1 2018H2 2018H1 同比增长 环比增长 

在管面积（百万平方米） 44.4 42.9 37.9 17.3% 3.6% 

合约面积（百万平方米） 132.8 112.2 82.1 61.8% 18.4% 

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 

本报告由克而瑞证券有限公司(“克而瑞")编制。克而瑞及其子公司，母公司和/或关联公司跟上述被研究公司

及其子公司和/或关联公司有以下关系： 

克而瑞及其子公司，母公司和关联公司跟在该报告中提及过的公司及其子公司和/或关联公司有正常业务关系

和/或股权关系。 

 

分析师保证 

负责制备本报告的分析师谨此保证: 

本报告内所载意见谨反映分析师对调研目标公司/或相关证券的个人观点及意见;分析师的弥偿不会直接或间

接地与其就调研报告或其他业务所发表的观点及意见有任何关系;分析师并不直接受其他业务部门监管，除了

向CEO直接汇报外，分析师亦无须向其他业务主管汇报;分析师没有违反安静期的规定买卖调研目标公司证券;

分析师及其联系人士并无受聘于调研目标公司;分析师及/或其联系人士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。 
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重要声明 

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。  

 


