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 审慎推荐，目标价格 9.10 港元/股。中海物业集团有限公司（简称“中海物

业”）于近期公布了其 2019 年业绩，基本符合我们的预期和市场预期。未

来中海物业还将继续保持稳健的发展方针。基于 2019 年的年报数据，我们

预计公司 2020 年、2021 年 EPS 将分别为 0.20 港元和 0.26 港元。我们的

目标价格相当于 45.7x 2020 年 PE 和 35.6x 2021 年 PE。 

 2019 年业绩略超预期。中海物业 2019 年实现收入 54.7 亿港元，超过我

们预期 4.8%，超过彭博平均预期 8.4%；公司全年实现归母净利润 5.4 亿

港元，相较 2018 年提升 0.2 个百分点，超出我们预期 0.2 个百分点，低于

彭博平均预期 0.3 个百分点。公司宣布每股派息 2.8 港仙，派息率 30.6%。 

 依托中海系，推动更多市场化探索。2019 年中海物业在管面积达到 1.51

亿平方米，同比增长 7.5%。公司收缴率达到 94%，同比上升了 1.87 个百

分点。除了来自中海系关联公司的在管面积，公司加大了外拓力度，2019

年新增外拓合约面积 1,504 万平方米。此外，增值服务收入达到 13.5 亿港

元，同比提升 50.7%。其中，非住宅的增值服务增速达到 57.4%。公司还

新发展了车位买卖业务，预计 2020 年规模将继续提升。公司利用自身在非

住宅领域服务的经验积极拓展包括工程服务、顾问服务等在内的各项业务。

我们预计公司将继续坚持市场化的探索，未来业务呈现多元化发展。 

 2019 年底公司账面净现金达到 25.0 亿港元。公司净现金水平低于我们的

预测 15.5%，即便如此，公司现金仍然充足。 

 风险提示：中国海外发展及中国海外宏洋竣工不及预期；增值服务业务开

展不及预期。 

 
会计年度（百万港元） 2017 2018 2019 2020E 2021E 

主营收入 3,357.8 4,177.5 5,465.5 6,949.7 8,986.7 

折旧摊销息税前利润 382.7 541.6 727.8 913.7 1,172.7 

息税前利润 399.0 559.5 727.8 913.7 1,172.7 

净利润 306.8 403.2 537.8 654.5 839.8 

每股收益（港元） 0.09 0.12 0.16 0.20 0.26 

每股经营性现金流（港元） 0.16 0.07 0.10 0.25 0.35 

每股股息（港元） 0.03 0.03 0.04 0.05 0.06 

每股资产净值（港元） 0.26 0.35 0.47 0.62 0.82 

市盈率（x） 91.3 69.5 52.1 42.8 33.3 

市现率（x） 54.4 121.5 83.5 34.0 24.3 

股息收益率（%） 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 

市净率（x） 32.5 24.7 18.2 13.8 10.4 

EV/sales（x） 7.4 6.0 4.6 3.6 2.8 

EV/EBITDA（x） 65.3 46.2 34.4 27.4 21.3 

EV/EBIT（x） 62.7 44.7 34.4 27.4 21.3       
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, 

百万港元 
2017 2018 2019 2020E 2021E  

会计年度, 

百万港元 
2017 2018 2019 2020E 2021E 

营业收入 3,357.8 4,177.5 5,465.5 6,949.7 8,986.7  现金及等价物 2,711.0 2,398.6 2,495.7 3,003.6 3,775.4 

营业成本 (2,555.4) (3,327.2) (4,375.1) (5,565.9) (7,196.5)  应收账款 527.9 775.9 964.3 1,226.2 1,585.6 

毛利润 802.4 850.3 1,090.4 1,383.8 1,790.3  存货 9.7 37.1 418.4 744.8 1,107.6 

销售及管理费用 (403.1) (336.8) (395.8) (503.2) (650.7)  其他流动资产 162.7 175.4 141.1 179.4 232.0 

税息折旧及摊销前利润 382.7 541.6 727.8 913.7 1,172.7  流动资产 3,411.3 3,387.1 4,019.5 5,154.1 6,700.7 

折旧 16.3 17.9 0.0 0.0 0.0  固定资产 141.0 173.5 202.4 297.8 407.2 

息税前利润 399.0 559.5 727.8 913.7 1,172.7  其他长期资产 5.8 6.8 73.5 73.5 73.5 

净利息费用 29.6 (3.2) 32.4 12.0 15.1  资产总计 3,558.0 3,567.4 4,295.4 5,525.4 7,181.3 

应占联营公司损益 0.2 0.2 0.4 0.0 0.0  短期负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他收入 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  应付账款 2,305.7 2,290.9 2,496.9 3,175.0 4,105.6 

税前利润 428.8 556.4 760.5 925.7 1,187.8  其他流动负债 109.8 119.8 199.5 253.7 328.0 

所得税 (121.6) (148.9) (216.4) (263.5) (338.1)  总流动负债 2,415.5 2,410.7 2,696.4 3,428.6 4,433.6 

少数股东权益 0.4 4.3 6.3 7.7 9.8  长期负债 265.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

归母净利润 306.8 403.2 537.8 654.5 839.8  其他长期负债 16.0 22.2 64.3 64.3 64.3 

股利 (85.5) (115.0) (131.5) (164.3) (198.6)  总负债 2,696.5 2,433.0 2,760.7 3,492.9 4,497.8 

新增留存收益 221.3 288.1 406.4 490.1 641.2  股本 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 

       储备 731.5 1,194.2 1,510.6 2,001.6 2,643.8 

核心业务数据       归母所有者权益 856.2 1,125.2 1,513.9 2,004.9 2,647.1 

会计年度, 

百万港元 
2017 2018 2019 2020E 2021E  少数股东权益 5.4 9.2 20.8 27.6 36.4 

物业管理服务的毛利率(%) 21.3 18.0 16.2 15.3 14.5  股东权益总计 861.6 1,134.4 1,534.7 2,032.5 2,683.5 
总营收中物业管理服务的占比
(%) 86.1 82.7 75.2 70.9 66.7  负债和股东权益 3,558.0 3,567.4 4,295.4 5,525.4 7,181.3 

总营收中增值服务占比(%) 13.9 17.3 24.7 28.9 33.1        

在管面积（百万平方米） 128.3 140.9 151.4 173.3 197.2  现金流量表      

在管面积 YoY(%) 
10.1 9.8 7.5 14.5 13.8  

会计年度, 

百万港元 
2017 2018 2019 2020E 2021E 

增值服务收入 YoY(%) -8.6 54.2 50.7 48.8 48.4  
税息折旧及摊销前利

润 
415.3 577.4 768.6 968.6 1,243.8 

毛利率(%) 23.9  20.4  20.0  19.9  19.9   运营资金变动 229.4 (180.5) (249.7) 105.6 230.2 

EBITDA margin (%) 11.4  13.0  13.3  13.1  13.0   其他 (129.5) (166.3) (183.6) (251.5) (323.0) 

EBIT margin (%) 11.9  13.4  13.3  13.1  13.0   经营活动现金流 515.2 230.6 335.3 822.7 1,151.0 

净利率(%) 9.1  9.7  9.8  9.4  9.3   资本支出 (15.0) (28.4) (136.8) (150.4) (180.5) 

ROE (%) 35.8  35.8  35.5  32.6  31.7   投资变动  (219.6) (45.2) (5.2) 0.0 0.0 

ROCE (%) (19.5) (29.2) (47.9) (72.1) (86.3)  其他 4.6 1.2 0.0 0.0 0.0 

ROA (%) 8.6  11.3  12.5  11.8  11.7   投资活动现金流 (230.0) (72.4) (141.9) (150.4) (180.5) 

流动比率 (x) 1.4  1.4  1.5  1.5  1.5   股权融资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

利 息 备 付 率  (x 

EBITDA) 
(12.9) 167.2  (22.5) (76.0) (77.7)  银行借款 (45.0) (265.0) 0.0 0.0 0.0 

营运资本/总收入(%) 30.8  0.0  0.0  0.0  0.0   股息及其他筹资支出 53.5 (205.6) (96.2) (164.3) (198.6) 

净负债/ (现金) (2,446.0) (2,398.6) (2,495.7) (3,003.6) (3,775.4)  筹资活动现金流 8.5 (470.6) (96.2) (164.3) (198.6) 

净负债/ 股权 (%) (283.9) (211.4) (162.6) (147.8) (140.7)  现金净增加额 293.7 (312.5) 97.1 507.9 771.8              
数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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2019 年业绩点评 

1. 2019 年业绩略超预期 

中海物业 2019 年实现收入 54.7 亿港元，超过我们预期 4.8%，超过彭博平均预期

8.4%；公司全年实现归母净利润 5.4 亿港元，相较 2018 年提升 0.2 个百分点，超

出我们预期 0.2 个百分点，低于彭博平均预期 0.3 个百分点。公司宣布每股派息 2.8

港仙，派息率 30.6%。截至 2019 年底，公司在管面积为 1.51 亿平方米，同比增长

7.5%。 

中海物业的业绩和我们预测的主要差别在于其增值服务超预期。2019 年中海物业

增值服务收入 13.5 亿港元，超过我们预期 33.6%，其中非住户增值服务和住户增

值服务分别超过我们预期 26.8%和 50.5%。非住户增值服务超我们预期主要是因为

公司开拓了物业前介审图等新的服务，住户增值服务主要是因为公司对该块业务进

行了重整，打造了多种经营业务子品牌，进展较为顺利。 

表 1：中海物业 2019 年利润表核心数据 v.s.克而瑞证券预测值 

单位：m HKD 
2019 

实际值 

2019 年 

克而瑞证券预测 

2019 实际 v.s. 

克而瑞证券预测 

收入 5,466 5,216 4.8% 

成本 -4,375 -4,188 4.5% 

毛利润 1,090 1,028 6.1% 

毛利率 20.0% 19.7% +0.2ppt 

经营性费用 -396 -391 1.2% 

其他收入/费用 33 - - 

经营性利润 728 637 14.3% 

经营性利润率 13.3% 12.2% +1.1ppt 

财务费用/收入 32 44 -25.9% 

所得税 -216 -170 27.2% 

少数股东权益 6.3 5.4 16.6% 

归母净利润 538 505 6.5% 

归母净利润率 9.8% 9.7% +0.2ppt 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

 

 

表 2：中海物业 2019 年收入和在管面积 v.s.克而瑞证券预测值 

  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 

总收入拆分(百万港元）     

物业管理服务 4,108 4,196 (88) -2.1% 

增值服务 1,348 1,009 339 33.6% 

停车位买卖 9.6 10.9 (1.3) -11.7% 

合计 5,466 5,216 250 4.8% 

增值服务收入拆分(百万港元）     

非住户 917 723 194 26.8% 

住户 431 286 145 50.5% 

合计 1,348 1,009 339 33.6% 

在管面积（百万平方米） 151.4 157.9 (6.5) -4.1% 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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2. 2019 年收入高增长，利润率有所下降 

中海物业 2019 年收入 54.7 亿港元，同比增长 30.8%；公司 2019 年收入增幅高于

2018 主要是因为：第一，在管面积中包干制的比例有所上升，包干制对应的收入确

认方式要远高于酬金制。第二，2019 年公司新增加了停车位买卖业务，带来收入

964.7 万港元。 

公司 2019 年毛利率 20.0%，相较 2018 略微下滑 0.4 个百分点，主要是因为：第

一，中海物业原先在管面积中包干制和酬金制大约各占一半，酬金制毛利率为 100%，

对综合物管毛利率有拉升作用。2019 年在管面积中包干制占比上升，拉低了综合

物管毛利率。第二，增值服务毛利率有所下降。非住户增值服务中的工程服务及顾

问服务市场外拓力度有所加大，价格竞争导致新项目毛利率略有下降。以及住户增

值服务方面扩大了服务范围毛利率也有所下降。 

表 3：中海物业利润表 2019 年核心数据 

单位：m HKD 2019 2018 2019 yoy 

收入 5,466 4,178 30.8% 

成本 4,375 3,327 31.5% 

毛利润 1,090 850 28.2% 

毛利率 19.95% 20.4% -0.4ppt 

经营性费用 -395.76 -336.81 17.5% 

其他收入/费用 33 46 -28.0% 

经营性利润 728 559 30.1% 

经营性利润率 13.3% 13.4% -0.1ppt 

财务费用/收入 32.4 (3.2) -1100.3% 

所得税 (216.4) (148.9) 45.3% 

少数股东权益 6.3 4.3 46.4% 

归母净利润 538 403 33.4% 

归母净利润率 9.8% 9.7% +0.2ppt 

数据来源：公司公告 

 

表 4：中海物业 2019 年收入拆分 

 2019 2018 2019 yoy 

总收入（百万港元）    

物业管理服务 4,108 3,283 25.1% 

增值服务 1,348 894 50.7% 

停车位买卖 10 - - 

合计 5,466 4,178 30.8% 

收入占比    

物业管理服务 75.2% 78.6% -3.4ppt 

增值服务 24.7% 21.4% +3.3ppt 

停车位买卖 0.2% 0.0% +0.2ppt 

合计 100.0% 100.0% - 

数据来源：公司公告 
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表 5：中海物业 2019 年各项业务毛利率情况 

  2019 2018 2019 yoy 

公司综合毛利率 20.0% 20.4%  -0.4ppt  

物业管理服务毛利率 16.1% 16.5%  -0.3ppt  

增值服务毛利率 31.3% 34.5%  -3.1ppt  

停车位买卖毛利率 44.6% -  -  

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

3. 市场化，新尝试 

3.1. 加大外拓力度 

2019 年中海物业新增外拓合约面积 1,504 万平方米，其中 80.1%为住宅物业。这

是公司首次大幅外拓楼盘，说明公司正在积极参与市场化竞争。预计公司未来将继

续外拓，主要集中在获得小型开发商的一手楼盘上。 

图 1：中海物业 2019 年新增外拓合约面积中各种物业类型的占比 

 

数据来源：公司业绩会 ppt 

3.2. 客户满意度提升，积极推进增值服务 

公司 2019 年客户满意度为 91%，相较 2018 年提升 4 个百分点，相较 2016 年的

60%有了质的改变。 

在客户满意度提升的基础上，中海物业积极推进增值服务，取得了较好成果。 

非住户类的增值服务方面，公司在原有业务基础上，又增加了物业前介审图服务，

开展更多的业务线、扩大外拓力度、提高人均效能。 

住户类增值服务方面，公司开展多种经营，打造自己的专业子品牌“优你互联”。在

社区商业、公共资源运营、房屋经纪、家居装修和生活服务等方面均有所布局。 
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图 2：中海物业客户满意度 

 

数据来源：公司业绩会 ppt 

 

图 3：中海物业社区增值服务布局 

 

数据来源：公司业绩演示 ppt 

4. 净负债 

中海物业账上现金充足。2019 年公司净现金高达 25.0 亿港元，相比 2018 年增长

4.0%。我们认为充足的现金可以支持公司拓展各项新业务，购买停车位等。 
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图 4：中海物业 2019 年净负债情况 

 

数据来源：公司公告 
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2020-21 年预测更新 

综合考虑中海系地产公司的支持和公司积极的外拓策略，我们预计中海物业 2020

年和 2021 年总收入将达 69.5 港元和 89.9 港元，分别同比增长 27.2%和 29.3%。

2020 年收入中，物业管理服务的占比将进一步下降 4.3 个百分点至 70.9%，社区

增值服务的占比提升至 28.9%。 

表 6：中海物业 2020-21 年收入预测 

  2019 2020E 2021E 

总收入(百万港元）       
物业管理服务 4,108 4,930 5,993 
增值服务 1,348 2,007 2,978 
停车位买卖 9.6 12.5 16.3 
合计 5,466 6,950 8,987 

收入占比    
物业管理服务 75.2% 70.9% 66.7% 

增值服务 24.7% 28.9% 33.1% 

停车位买卖 0.2% 0.2% 0.2% 

合计 100.0% 100.0% 100.0% 

数据来源：克而瑞证券研究院 

我们预计 2020 年公司包干制项目增速仍将高于酬金制，物业管理服务毛利率将略

有下降。增值服务方面，随着竞争的加剧以及新业务的开展，我们认为该块毛利率

也将有所下降。停车位买卖方面，预计可以维持 2019 年的毛利水平。综上，我们

预计中海物业 2020 年综合毛利率将略微下滑至 19.9%，2021 年基本与 2020 年持

平。 

图 5：中海物业 2020-21 年毛利率预测 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

我们预计销售和管理费用占总收入的比重将维持 2019 年水平。我们的模型显示，

2020 年和 2021 年公司归母净利润将分别为 6.5 亿港元和 8.4 亿港元，分别同比增

长 21.7%和 28.3%；2020 年和 2021 年 ROE 分别为 32.6%和 31.7%。 
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表 7：中海物业 2019-2021E 利润表核心数据 

单位：m HKD 2019 2020E 2021E 

收入 5,466 6,950 8,987 

成本 4,375 5,566 7,196 

毛利润 1,090 1,384 1,790 

毛利率 20.0% 19.9% 19.9% 

经营性费用 -396 -503 -651 

其他收入/费用 33 33 33 

经营性利润 728 914 1,173 

经营性利润率 13.3% 13.1% 13.0% 

财务费用/收入 32.4 12.0 15.1 

所得税 -216 -264 -338 

少数股东权益 6.3 7.7 9.8 

归母净利润 538 654 840 

归母净利润率 9.8% 9.4% 9.3% 

ROE 35.5% 32.6% 31.7% 

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，中海物业每股估值为 9.10 港元，相当于 45.7 倍 2020

年 EPS 和 35.6 倍 2021 年 EPS。我们的目标价格相较公司当前股价有 6.8%的涨

幅空间。 

基于我们的模型，中海物业的企业价值为 275 亿港元，其中 125 亿港元为从 2020

年到 2030 年的自由现金流折现值，150 亿港元为永续经营部分的现值。我们的 DCF

模型最终得出的公司估值为每股 9.10 港元。 

表 8：目标价对应的估值情况 

  PE PS   PB EV/EBITDA 

目标价格 9.10 港元/股 
2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

45.7  35.6  4.3  3.3  13.8  10.4  27.8  21.0  

数据来源：克而瑞证券研究院 

 

表 9：DCF 估值模型及主要假设 

单位：百万港元 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 

收入 5,466 6,950 8,987 11,330 14,135 17,461 21,159 25,191 29,031 32,572 35,750 38,192 40,018 

收入 yoy 24.4% 30.8% 27.2% 26.1% 24.8% 23.5% 21.2% 19.1% 15.2% 12.2% 9.8% 6.8% 4.8% 

息税前利润 728 914 1,173 1,478 1,808 2,188 2,599 3,032 3,424 3,765 4,050 4,283 4,398 

息税前利润率 13.3% 13.1% 13.0% 13.0% 12.8% 12.5% 12.3% 12.0% 11.8% 11.6% 11.3% 11.2% 11.0% 

税率 28.5% 28.5% 28.5% 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 521 654 839 1,109 1,356 1,641 1,949 2,274 2,568 2,824 3,037 3,212 3,299 

折旧 41 55 71 90 112 138 168 199 230 258 283 302 317 

经营性现金流净额 561 709 910 1,198 1,468 1,779 2,116 2,473 2,798 3,082 3,320 3,515 3,616 

资本性支出 (137) (150) (181) (100) (100) (100) (100) (100) (100) (100) (100) (100) (100) 

营运资本 (250) 106 230 219 208 197 187 178 169 161 153 145 138 

自由现金流 175 664 960 1,317 1,575 1,877 2,204 2,552 2,867 3,142 3,373 3,560 3,653 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

 

表 10：DCF 估值模型主要结果 

单位：百万港元 数值 

2020-2030 年现值 12,488 

永续经营部分现值 14,967 

企业价值 27,456 

净负债/现金 -2,452 

内在价值 29,908 

股份数（百万股）              3,286.9  

每股价值 (港元) 9.10 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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