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 上调至“强烈推荐”评级，目标价格 12.08 港元/股。永升生活服务集团有

限公司（简称“永升生活服务”或“公司”）于近期公布了 2019 年业绩，

超出克而瑞证券预期。基于近期和管理层的沟通，我们对预测进行了调整，

经过对公司超过一年的持续跟踪，我们认为管理层执行能力强，并不断兑

现其业绩承诺。我们对永升生活服务的基本面继续看好，给予 12.08 港元

每股估值，相当于 46.9x 2020 年 PE 和 30.1x 2021 年 PE。 

 2019 年业绩超预期。永升生活服务 2019 年实现收入 18.78 亿元，同比增

长 74.5%，超出我们的预期 9.8%；公司全年实现净利润 2.24 亿元，同比

增长 122.7%，超出我们的预期 6.7%。公司宣布每股派息 0.0479 港元，

相当于 29.45%的派息率。 

 物业管理服务面积大幅增长，第三方与非住宅占比提升。截至 2019 年底，

公司物业管理服务在管面积为 6,515 万平方米，增幅 61.9%；合约面积达

1.1 亿平方米，增幅 68.7%；合约/在管面积达 1.7x，公司在管面积增长较

有保障。来自第三方在管面积占比达 72.9%，较 2018 年提升 9.3 个百分

点，市场拓展能力强劲。来自非住宅的物管收入占比 37.2%，较 2018 年

提升 6.8 个百分点，这主要得益于公司对于青岛雅园的成功并购，公司业

态更加多元。 

 社区增值服务增长迅猛，毛利润占比居首。公司 2019 年社区增值服务实

现收入 4.83 亿元，同比增长 143.5%，且占总收入的比重提升 7.3 个百分

点，至 25.7%。该板块实现毛利润 2.47 亿元，占整体毛利润比重达到

44.5%，跃居三大板块首位，公司多种经营能力持续增强、利润结构不断

优化。 

 风险提示：第三方物管拓展不及预期，并购标的整合失败。 

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

主营收入 725.3 1,075.8 1,877.8 2,925.1 4,379.3 

息税折旧摊销前利润 107.2 137.4 342.2 535.4 817.2 

息税前利润 105.2 133.8 330.3 523.0 803.6 

净利润 76.4 100.5 223.8 356.4 555.0 

每股收益（港元） NA  0.08 0.17 0.26 0.40 

每股经营性现金流（港元）  NA  0.14 0.38 0.38 0.42 

每股股息（港元）  NA  0.02 0.05 0.08 0.12 

每股资产净值（港元） NA  0.70 0.91 1.13 1.49 

市盈率（x） NA   127.7   60.1   38.6   24.8  

市现率（x）  NA   73.5   26.4   26.2   23.8  

股息收益率（%）  NA   0.2   0.5   0.8   1.2  

市净率（x）  NA   14.2   11.0   8.8   6.7  

EV/Sales（x） NA   10.8   6.5   4.3   2.8  

EV/EBITDA（x）  NA   84.7   35.6   23.3   15.3  

EV/EBIT（x）  NA   87.0   36.9   23.9   15.5  
      

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 
2017 2018 2019 2020E 2021E  

会计年度, 

百万人民币 
2017 2018 2019 2020E 2021E 

营业收入 725.3 1,075.8 1,877.8 2,925.1 4,379.3  现金及等价物 438.2 1,160.1 1,283.6 1,599.9 1,893.6 

营业成本 (542.4) (766.8) (1,322.4) (2,046.1) (3,040.9)  应收账款 121.5 162.0 342.0 639.3 957.1 

毛利润 182.9 309.0 555.4 879.0 1,338.4  存货 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 

销售及管理费用 (87.9) (191.2) (246.5) (377.3) (556.2)  其他流动资产 57.2 61.7 182.3 217.0 324.8 

税息折旧及摊销前利润 107.2 137.4 342.2 535.4 817.2  流动资产 617.2 1,383.9 1,807.9 2,456.1 3,175.5 

折旧 (1.9) (3.6) (11.9) (12.4) (13.6)  固定资产 14.6 27.0 62.4 65.0 71.4 

息税前利润 105.2 133.8 330.3 523.0 803.6  其他长期资产 70.6 82.0 607.7 735.1 893.5 

净利息费用 0.0 (0.1) (1.3) (1.3) (1.3)  资产总计 702.4 1,492.9 2,478.1 3,256.3 4,140.4 

应占联营公司损益 0.6 9.0 (0.4) (0.4) (0.4)  短期负债 0.0 9.3 0.0 0.0 0.0 

非经常性收入/支出 (0.9) (0.9) 0.0 0.0 0.0  应付账款 36.7 71.8 284.6 399.0 537.6 

税前利润 104.9 141.8 328.5 521.3 801.9  其他流动负债 408.6 492.9 902.6 1,237.2 1,481.8 

所得税 (28.5) (41.5) (79.6) (126.2) (194.0)  流动负债 445.3 574.0 1,187.2 1,636.2 2,019.4 

少数股东权益 0.0 (0.3) 25.1 38.7 52.8  长期负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

归母净利润 76.4 100.5 223.8 356.4 555.0  其他长期负债 12.3 16.2 63.0 63.0 63.0 

股利 0.0 (30.4) (65.9) (106.9) (166.5)  负债总计 457.7 590.3 1,250.2 1,699.2 2,082.4 

新增留存收益 76.4 70.2 157.9 249.5 388.5  股本 0.0 13.3 13.6 13.6 13.6 

       留存收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

核心业务数据       储备 244.7 885.6 1,134.3 1,424.8 1,872.9 

会计年度, 

百万人民币 
2017 2018 2019 2020E 2021E  少数股东权益 0.0 3.7 80.0 118.7 171.5 

在管面积(百万方) 26.5 40.2 65.2 95.2 129.2  股东权益总计 244.7 902.6 1,227.9 1,557.1 2,058.0 

合约面积(百万方) 33.4 65.6 110.6 158.6 209.6  负债和股东权益总计 702.4 1,492.9 2,478.1 3,256.3 4,140.4 

物业管理收入占比(%) 65.1 62.0 57.0 56.2 54.2        

社区增值服务收入占比(%) 15.2 18.4 25.7 27.6 30.3  现金流量表      

非业主增值服务收入占比(%) 19.7 19.6 17.3 16.2 15.6  
会计年度, 

百万人民币 
2017 2018 2019* 2020E 2021E 

第三方在管面积占比(%) 50.1 63.6 72.9 74.1 74.7  税息折旧摊销前利润 107.2 137.4 342.2 535.4 817.2 

毛利率(%) 25.2 28.7 29.6 30.0 30.6  营运资本变动 101.3 66.7 321.9 117.1 (42.4) 

息税折旧摊销前利润率 (%) 14.8 12.8 18.2 18.3 18.7  其他 (18.7) (29.3) (154.1) (127.9) (195.8) 

息税前利润率(%) 14.5 12.4 17.6 17.9 18.4  经营活动现金流 189.7 174.8 510.0 524.6 579.0 

归母净利率(%) 10.5 9.3 11.9 12.2 12.7  资本支出 (3.0) (14.9) (15.0) (15.0) (20.0) 

ROE (%) 31.2 11.2 19.5 24.8 29.4  投资变动 (27.6) (0.5) (462.0) (127.4) (158.4) 

ROCE (%) NA NA NA 3,167.5 534.9  其他 (3.5) 0.0 130.2 0.0 0.0 

ROA (%) 10.9 6.7 9.0 10.9 13.4  投资活动现金流 (34.1) (15.4) (346.8) (142.4) (178.4) 

流动比率(x) 1.4 2.4 1.5 1.5 1.6  股权融资 10.4 578.2 0.0 0.0 0.0 

利息覆盖倍数(x EBITDA) NA 1,401.9 256.5 401.4 612.6  债权融资 0.0 9.3 (9.3) 0.0 0.0 

长期负债/股权比率 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  股息及其他筹资支出 19.8 (24.9) (30.4) (65.9) (106.9) 

净负债/ (现金) (438.2) (1,150.8) (1,283.6) (1,599.9) (1,893.6)  筹资活动现金流 30.1 562.6 (39.6) (65.9) (106.9) 

净负债/ 股权(%) (179.1) (127.5) (104.5) (102.7) (92.0)  现金净增加额 185.7 721.9 123.5 316.2 293.7              
数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

*注：2019 年的现金流量表为克而瑞证券推测值 
  



                                                         公司点评 | 永升生活服务 

敬请阅读末页的重要说明 3 / 11 

 

2019 年业绩点评 

1. 2019 年业绩超预期 

永升生活服务 2019 年实现收入 18.78 亿元，同比增长 74.5%。由于公司社区增值

服务收入同比增长了 143.5%,远超出我们的预期 39.4%，进而使公司总收入大幅超

出我们的预期 9.8%；公司全年实现净利润 2.24 亿元，同比增长 122.7%，超出我

们的预期 6.7%。公司宣布每股派息 0.0479 港元，相当于 29.45%的派息率。 

截至 2019 年底，公司物业管理服务在管面积为 6,515 万平方米，增幅 61.9%；合

约面积达 1.1 亿平方米，增幅 68.7%；合约/在管面积达 1.7x，公司在管面积增长较

有保障。 

公司 2019 年实现毛利润 5.55 亿元，同比增长 72.5%，比我们的预期高 9.4%。公

司毛利率达 29.6%，较 2018 年提升 0.9 个百分点，低于我们的预期 0.1 个百分点。

社区增值服务这一毛利率较高板块占收入比重的提升，是公司整体毛利率上升的主

要原因；而略低于我们的整体毛利预期，主要是由于公司拓展了社区增值服务内容，

使该板块的毛利率结构性降低，低于我们之前的预期，造成整体毛利率略低于我们

预期 0.1 个百分点。 

公司2019年实现归母净利润2.24亿元，同比增长122.7%，高于我们的预期6.7%。

归母净利率达 11.9%，较 2018 年提升 2.6 个百分点，低于我们的预期 0.3 个百分

点。 

 

 

 

表 1：公司 2019 年利润表核心数据 v.s.克而瑞证券预测值 

单位：百万元 
2019 

实际值 

2019 

克而瑞证券预测 
2019 YoY 

2019 实际 v.s.2019

克而瑞证券预测 

收入          1,877.8      1,709.5  74.5% 9.8% 

成本         -1,322.4    -1,201.7  72.5% 10.0% 

毛利润             555.4         507.8  79.7% 9.4% 

毛利率 29.6% 29.7%  +0.9ppt   -0.1ppt  

经营性费用            -246.5       -222.2  28.9% 10.9% 

其他收入/费用               21.4             9.0  33.6% 137.6% 

经营性利润             330.3         294.5  146.8% 12.1% 

经营性利润率 17.6% 17.2%  +5.2ppt   +0.4ppt  

财务费用/收入                -1.3           -0.1  NA NA 

所得税              -79.6         -88.1  91.5% -9.7% 

少数股东权益               25.1           -0.3  NA NA 

归母净利润             223.8         209.7  122.7% 6.7% 

归母净利润率 11.9% 12.3%  +2.6ppt   -0.3ppt  

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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表 2：公司 2019 年收入 v.s.克而瑞证券预测值 

单位：百万元 
2019 年 

实际值 

2019 年 

克而瑞证券预测值 
差额绝对值 差额百分比 

总收入            1,877.8         1,709.5          168.3  9.8% 

物业管理服务            1,070.0         1,031.0            39.0  3.8% 

对非业主的增值服务              324.6            331.8            -7.1  -2.2% 

社区增值服务              483.2            346.7          136.5  39.4% 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

 

表 3：公司 2016-2019 年关键运营数据 

  2016 2017 2018 2019 

合约面积（百万平方米） 22.64 33.37 65.55 110.56 

合约面积 YoY  47.4% 96.5% 68.7% 

在管面积（百万平方米） 16.12 26.48 40.24 65.15 

在管面积 YoY  64.2% 52.0% 61.9% 

平均每平方米物管收入

（元/平方米/月） 
1.91 1.85 1.67 1.69 

合约项目数量（个） 137 232 380 609 

在管项目数量（个） 107  188  258  403  

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

 

2. 2019 年毛利率与净利率都有所提升 

永升生活服务 2019 年收入 18.78 亿元，同比增长 74.5%；公司 2019 年收入大幅

增长主要由于社区增值服务、物业管理服务、对非业主的增值服务均同步大幅增长。

社区增值服务收入增长最快，2019 年实现收入 4.83 亿元，同比增长 143.5%，且

占总收入的比重从 2018 年的 18.4%提升至 25.7%。物业管理服务 2019 年实现收

入10.70亿元，同比增长60.5%，占总收入的比重从2018年的62.0%下降至57.0%。

对非业主的增值服务 2019 年实现收入 3.25 亿元，同比增长 54.2%，占总收入的比

重下降至 17.3%。 

公司 2019 年毛利率 29.6%，较 2018 年提升 0.9 个百分点。其中，物业管理服务

毛利率为 22.1%，较 2018 年提升 1.4 个百分点；对非业主的增值服务毛利率为

21.9%，较 2018 年提升 0.3 个百分点；社区增值服务毛利率 51.2%，较 2018 年下

降 12.2 个百分点，主要是由于新引入的社区建设及维修项目业务的毛利率相对较

低。社区增值服务带来的毛利润，占总体毛利润的比例逐年升高至 2019 年的 44.5%。 

公司 2019 年实现归母净利润 2.24 亿元，同比增长 122.7%。公司归母净利率达

11.9%，较 2018 年提升 2.6 个百分点。如果剔除上市费用的影响，则公司 2018 年

归母净利率估测为 11.1%。 

公司物业管理服务中，来自收并购及第三方的收入占比从 2015 年的 3.8%快速提

升到 2019 年的 49.9%；来自收并购及第三方的在管面积占比从 2015 年的 10.7%

快速提升到 2019 年的 72.9%，体现公司强劲的市场化拓展能力。 
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表 4：公司 2016-2019 年利润表核心数据 

单位：百万元 2015 2016 2017 2018 2019 2019 YoY 

收入 334.0 480.0 725.3 1,075.8 1,877.8 74.5% 

毛利润 53.8 104.6 182.9 309.0 555.4 79.7% 

毛利率 16.1% 21.8% 25.2% 28.7% 29.6% +0.9ppt 

经营性费用 -41.7 -64.3 -87.9 -191.2 -246.5 28.9% 

其他收入/支出 9.6 6.6 10.2 16.0 21.4 33.6% 

息税前利润 21.6 47.0 105.2 133.8 330.3 146.8% 

息税前利润率 6.5% 9.8% 14.5% 12.4% 17.6% +5.2ppt 

净利息收入/支出 - -1.4 - -0.1 -1.3 NA 

所得税 -5.7 -11.6 -28.5 -41.5 -79.6 91.5% 

实际税率 26.7% 25.7% 27.3% 31.3% 24.2% -7.1ppt 

少数股东权益 - - - -0.3 25.1 NA 

归母净利润 15.6 33.6 76.4 100.5 223.8 122.7% 

归母净利率 4.7% 7.0% 10.5% 9.3% 11.9% +2.6ppt 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

 

表 5：公司 2015-2019 年收入拆分 

单位：百万元 2015 2016 2017 2018 2019 2019 YoY 

总收入 334.0 480.0 725.3 1,075.8 1,877.8 74.5% 

物业管理服务 208.9 296.1 472.3 666.9 1,070.0 60.5% 

对非业主的增值服务 100.7 132.1 143.0 210.5 324.6 54.2% 

社区增值服务 24.3 51.8 110.1 198.4 483.2 143.5% 

数据来源：公司公告 

 

图 1：公司 2015-2019 年收入占比拆分 

 

数据来源：克而瑞证券研究院 
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图 2：公司 2015-2019 年各版块毛利率  图 3：公司 2015-2019 年毛利润占比拆分 

 

 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

 

图 4：公司 2015-2019 年物管收入拆分  图 5：公司 2015-2019 年在管面积拆分 

 

 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

 

3. 账面净现金 12.84 亿元 

永升生活服务账面现金充足。受益于公司 2018 年上市融资及其稳定的经营现金流，

2019 年公司账面净现金达 12.84 亿元，相比 2018 年增加了 1.33 亿元；充足的现

金储备，有助于公司持续获取优质的收并购标的。 
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图 6：公司 2015-2019 年净现金 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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2020-21 年预测更新 

综合考虑公司的外拓能力及来自旭辉集团的支持，我们预计永升生活服务 2020 年

和 2021 年总收入将分别达到 29.25 亿元和 43.79 亿元，分别同比增长 55.8%和

49.7%。2020 年收入中，物业管理服务收入将达到 16.44 亿元，对非业主的增值服

务收入将达到 4.74 亿元，社区增值服务收入将达到 8.06 亿元；分别占比 41.1%、

11.9%与 47.0%。 

我们预计公司 2020 年与 2021 年的毛利率将继续提升，分别为 30.0%与 30.6%。

其中，随着外拓项目的逐渐增加，物业管理服务的毛利率将小幅下降，至 21.5%的

水平。同时，预计对非业主的增值服务及社区增值服务的毛利率将保持稳定。毛利

率较高的增值服务占收入比重的提升，将推高公司整体毛利率。 

我们预计公司 2020 年与 2021 年的物管在管面积将分别达到 9,515 万方与 1.29 亿

方，分别增长 3,000 万方与 3,400 万方。 

表 6：公司 2019-2021E 收入与毛利率拆分 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 

总收入 1,877.8 2,925.1 4,379.3 

物业管理服务 1,070.0 1,644.4 2,372.4 

对非业主的增值服务 324.6 474.3 682.1 

社区增值服务 483.2 806.4 1,324.8 

        

整体毛利率 29.6% 30.0% 30.6% 

物业管理服务 22.1% 22.0% 21.5% 

对非业主的增值服务 21.9% 22.0% 22.0% 

社区增值服务 51.2% 51.2% 51.2% 

        

在管面积（百万方） 65.15 95.15 129.15 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

我们的模型显示，2020 年和 2021 年公司归母净利润将分别为 3.56 亿元和 5.55 亿

元，分别同比增长 59.2%和 55.7%，归母净利率将继续提升至 12.2%与 12.7%。

2020 年和 2021年 ROE分别为 24.8%和 29.4%，公司账面净现金将分别达到 16.00

亿元与 18.94 亿元。 
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表 7：公司 2019-2021E 利润表核心数据 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 

收入 1,877.8 2,925.1 4,379.3 

毛利润 555.4 879.0 1,338.4 

毛利率 29.6% 30.0% 30.6% 

经营性费用 -246.5 -377.3 -556.2 

其他收入/支出 21.4 21.4 21.4 

息税前利润 330.3 523.0 803.6 

息税前利润率 17.6% 17.9% 18.4% 

净利息收入/支出 -1.3 -1.3 -1.3 

所得税 -79.6 -126.2 -194.0 

实际税率 24.2% 24.2% 24.2% 

少数股东权益 25.1 38.7 52.8 

归母净利润 223.8 356.4 555.0 

归母净利率 11.9% 12.2% 12.7% 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

 
 
表 8：公司 2015-2021E 资产负债表核心数据 

单位：百万元 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

固定资产 2.9 3.4 14.6 27.0 62.4 65.0 71.4 

无形资产及商誉 - - 17.2 17.2 531.7 531.7 531.7 

长期资产及对外投资等 49.9 69.8 53.4 64.7 76.0 203.4 361.8 

营运资本变动 -93.7 -148.7 -266.4 -341.0 -662.9 -780.0 -737.5 

在使用资本--资本端 -40.9 -75.5 -181.2 -232.0 7.3 20.2 227.4 

净负债/(净现金) -184.2 -252.5 -438.2 -1,150.8 -1,283.6 -1,599.9 -1,893.6 

长期负债 9.2 9.2 12.3 16.2 63.0 63.0 63.0 

所有者权益 134.2 167.8 244.7 902.6 1,227.9 1,557.1 2,058.0 

在使用资本--负债端 -40.9 -75.5 -181.2 -232.0 7.3 20.2 227.4 

        

ROE 11.6% 20.0% 31.2% 11.2% 19.5% 24.8% 29.4% 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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DCF 估值更新 

我们更新后的 DCF 模型显示，永升生活服务每股估值为 12.08 港元，相当于 46.9

倍 2020 年 EPS 和 30.1 倍 2021 年 EPS。我们的目标价格相较公司当前股价有

21.44%的涨幅空间。 

基于我们的模型，永升生活服务的企业价值为 154.91 亿元，整体估值为 167.08 亿

元。我们的 DCF 模型最终得出的公司估值为每股 12.08 港元。 

表 9：目标价格对应估值 

 PE PS PB EV/EBITDA 
目标价每股

12.08 港元 

2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

46.9  30.1  5.7  3.8  11.6  8.9  28.2  18.1  

数据来源：克而瑞证券研究院 

 

表 10：DCF 估值模型主要数据 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 

收入 1,878 2,925 4,379 6,339 8,891 12,185 16,158 20,635 25,210 29,122 32,286 33,900 34,578 

收入同比增速 74.5% 55.8% 49.7% 44.7% 40.3% 37.0% 32.6% 27.7% 22.2% 15.5% 10.9% 5.0% 2.0% 

经营性利润 330 523 804 1,105 1,473 1,917 2,288 2,630 2,892 3,006 3,166 2,992 3,006 

经营性利润率 17.6% 17.9% 18.4% 17.4% 16.6% 15.7% 14.2% 12.7% 11.5% 10.3% 9.8% 8.8% 8.7% 

税率 24.2% 24.2% 24.2% 24.2% 24.2% 24.2% 24.2% 24.2% 24.2% 24.2% 24.2% 24.2% 24.2% 

税后净经营利

润 
250 397 609 838 1,116 1,453 1,735 1,994 2,192 2,279 2,400 2,268 2,279 

折旧与摊销 12 12 14 21 30 44 58 74 91 105 116 122 124 

经营性现金流

净额 
262 409 623 858 1,147 1,497 1,793 2,068 2,283 2,384 2,517 2,390 2,403 

资本性支出及

对外投资 
-477 -142 -178 -152 -152 -152 -129 -129 -129 -129 -110 -110 -110 

营运资本变动 322 117 -42 -44 -51 -58 -67 -78 -88 -94 -86 -69 -60 

自由现金流 107 384 402 662 945 1,287 1,597 1,861 2,066 2,161 2,321 2,212 2,234 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

 

表 11：DCF 估值模型主要结果 

单位：百万元 数值 

2020-2030 年现值 7,739 

永续经营部分现值 7,752 

企业价值 15,491 

净负债/（净现金）、对外投资等调整项 -1,217 

内在价值 16,708 

股份数（百万股） 1,536 

每股价值(元) 10.87 

人民币兑港币汇率 1.11 

每股价值（港元) 12.08 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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