
 

敬请阅读末页的重要说明   

 

证券研究报告 | 公司点评 

2020 年 08 月 24 日 房地产 | 物业管理和服务  

强烈推荐（维持） 并入乐生活规模倍增，下半年业绩可期 

目标股价：10.12 港元 

当前股价：7.31 港元 奥园健康 03662.HK  

  

基础数据 

总市值（百万港元） 

 
5,308.9 

企业价值（百万港元） 4,506.0 

账面价值（百万港元） 991.9 

发行股份（百万股） 726.3  

公众持股比例（%） 

 
 
 
 

27.71  

近 3 月平均日交易量(百万港元) 76.18  

主要股东持股比例（%） 

  
 
明兴有限公司 54.58 

Dawn Agile Limited 14.10 
 
 
 股价表现（%） 
 

  1M 3M 12M 

相对表现 -8.67 -16.12 59.49 

绝对表现 -9.26 -6.6 55.42  

近 12 月最高价(港元) 
 
20-05-18 9.73 

19-09-03 4.48  
近 12 月最低价(港元) 

 

近一年股价走势图 
 

 

数据来源：贝格数据，克而瑞证券 

相关报告 
 

1、《奥园健康 03662.HK：从中国奥园

扩张策略中直接受益》2020-05-09 

2、《奥园健康 03662.HK：2019 年业

绩超预期，商业运营蓄势待发》2020-

04-09 

3、《奥园健康 03662.HK：深耕商业管

理，开启社区养老》2020-01-15 
 
  

分析师  徐婵娟，CFA 

执业证号：BOI213 

852-25105555 
sarah.xu@cricsec.com 
 

分析师  李蒙，CFA 

执业证号：APQ664 

852-25105555 
meng.li@cricsec.com 
  

 

 维持强烈推荐评级，并维持目标价格 10.12 港元/股。奥园健康于近期发布

了 2020 年中期业绩，业绩基本符合我们的预期。我们认为中国奥园收购京

汉股份的战略整合效应正在物业层面开始显现，并成为支持公司中长期发

展的坚实力量。我们继续看好公司的发展，并给予 10.12 港元/股的目标价，

相当于 25.9x 2020 年 PE 和 18.4x 2021 年 PE。 

 奥园健康 2020H1 收入 5.47 亿元，同比增长 39.5%；归母净利润 1.11 亿

元，同比增长 23.5%；符合预期。我们预计公司 2020 全年收入 16.32 亿

元，归母净利润 2.55 亿元，分别同比增长 81.1%与 57.1%。公司上半年收

入绝对值已完成全年预测值的 33.5%；归母净利润绝对值已完成全年预测

值的 43.5%。考虑到关联公司中国奥园的新楼盘集中在下半年交付，加之

预计乐生活从 9 月起并表，将带来收入利润的大幅上升；预计公司将大概

率完成全年业绩目标，甚至超出预期。 

 2020 年 4 月收购乐生活，其 2019 年实现收入 4.70 亿元，同比增长 12.8%；

归母净利润 0.24 亿元，同比增长 25.0%，增长势头良好。乐生活当前在管

面积约 2,330 万方。我们预计其 2020 年收入将达到 5.13 亿元；9 月起并

表后，将给奥园健康 2020 年带来 1.71 亿元的增量收入。 

 2020 年 5 月收购宁波宏建，合约建筑面积约为 240 万方。其主要于浙江

省宁波市从事住宅及商用物业管理服务，当前在管项目共 34 个。公司以

3,700 万元对价收购 65%的股权，对应整体估值 5,692 万元。该标的已从

2020 年 7 月起并表。 

 预计 2020 年底在管面积突破 4,600 万方。截至 2020 年 6 月，奥园健康在

管面积为 1,605.1 万方。下半年将并入乐生活与宁波宏建、并新增来自中

国奥园的新交付楼盘等，预计公司 2020 年底在管面积将达到 4,621 万方。 

 风险提示：收购标的整合不顺，公司业务较多依赖中国奥园集团。 

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

主营收入 436.0 618.8 900.8 1,631.8 2,617.9 

折旧摊销息税前利润 102.3 112.3 233.1 366.1 518.4 

息税前利润 100.0 108.5 220.9 349.4 497.1 

净利润 69.8 78.1 162.5 255.1 358.5 

每股收益（港元） NA NA 0.25 0.39 0.55 

每股经营性现金流（港元） NA NA 0.27 0.56 0.73 

每股股息（港元） NA NA 0.10 0.16 0.22 

每股资产净值（港元） NA NA 1.32 1.59 2.00 

市盈率（x） NA NA  28.8   18.7   13.3  

市现率（x） NA NA  27.5   13.0   10.0  

股息收益率（%） NA NA  1.4   2.1   3.0  

市净率（x） NA NA  5.5   4.6   3.7  

EV/Sales（x） NA NA  4.4   2.5   1.5  

EV/EBITDA（x） NA NA  17.0   11.1   7.8  

EV/EBIT（x） NA NA  17.9   11.6   8.2        
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 436.0 618.8 900.8 1,631.8 2,617.9  现金及等价物 164.4 200.3 822.9 936.5 1,175.8 

营业成本 (287.5) (410.1) (563.7) (1,093.2) (1,826.9)  应收账款 328.4 224.6 205.7 372.6 597.7 

毛利润 148.5 208.8 337.1 538.6 791.0  存货 0.1 0.1 0.7 1.2 1.9 

销售及管理费用 (24.2) (42.2) (90.4) (128.4) (197.8)  其他流动资产 65.0 57.8 5.0 9.0 14.4 

息税折旧摊销前利润 102.3 112.3 233.1 366.1 518.4  流动资产 557.9 482.8 1,034.2 1,319.3 1,789.8 

折旧与摊销 (2.3) (3.8) (12.1) (16.7) (21.3)  固定资产 5.6 13.7 20.2 33.0 46.0 

息税前利润 100.0 108.5 220.9 349.4 497.1  其他长期资产 7.4 6.5 331.9 620.4 721.1 

净利息费用 0.4 (0.0) (2.3) (3.7) (6.4)  资产总计 570.9 503.0 1,386.3 1,972.6 2,556.9 

应占联营公司损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  短期借款 0.0 1.8 100.3 229.6 229.6 

非经常性收入/支出 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  应付账款 196.5 226.2 297.6 485.2 700.7 

税前利润 100.4 108.5 218.6 345.7 490.7  其他流动负债 262.4 148.0 128.2 204.4 307.2 

所得税 (30.5) (30.2) (55.5) (87.2) (122.6)  流动负债 458.9 376.0 526.1 919.2 1,237.5 

少数股东损益 0.2 0.1 0.6 3.5 9.6  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

归母净利润 69.8 78.1 162.5 255.1 358.5  其他长期负债 1.0 0.8 13.9 13.9 13.9 

股利 0.0 (39.9) (65.4) (102.0) (143.4)  负债总计 459.9 376.8 540.0 933.2 1,251.4 

新增留存收益 69.8 38.2 97.1 153.0 215.1  股本 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

       存留收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

核心业务数据       储备 110.5 125.7 845.1 1,037.9 1,303.6 

会计年度, 

百万人民币 
2017 2018 2019 2020E 2021E  少数股东权益 0.5 0.6 1.2 1.5 1.9 

总收入中物业管理服务的占比

（%） 
72.9 73.2 71.8 78.7 79.8  股东权益总计 111.0 126.3 846.3 1,039.5 1,305.5 

  其中：乐生活的占比（%） 0.0 0.0 0.0 14.9 20.4  负债和股东权益 570.9 503.0 1,386.3 1,972.6 2,556.9 

总收入中商业运营服务占比

（%） 
27.1 26.8 28.2 21.3 20.2        

在管面积(百万平方米) 8.6 10.4 15.1 46.2 58.3  现金流量表      

在管面积年化增长率(%) 21.0 21.8 44.6 206.4 26.3  
会计年度, 

百万人民币 
2017 2018 2019 2020E 2021E 

商业运营服务收入年化增长率

(%) 
191.0 40.3 53.6 43.5 44.8  息税折旧摊销前利润 102.3 112.3 233.1 366.1 518.4 

毛利率(%) 34.1 33.7 37.4 33.0 30.2  营运资本变动 (63.4) 197.0 0.7 92.4 86.9 

息税折旧摊销前利润率 (%) 23.5 18.2 25.9 22.4 19.8  其他 (1.2) (85.8) (63.8) (90.9) (129.0) 

经营性利润率(%) 22.9 17.5 24.5 21.4 19.0  经营活动现金流 37.8 223.6 169.9 367.6 476.3 

净利率(%) 16.0 12.6 18.0 15.6 13.7  资本支出 (2.6) (11.1) (18.6) (25.0) (30.0) 

ROE (%) 63.1 62.2 19.2 24.6 27.5  投资变动 (2.3) 0.0 (13.5) (292.9) (105.0) 

ROCE (%) (255.4) (126.3) 500.2 108.3 104.1  其他 48.9 (259.1) (194.2) 0.0 0.0 

ROA (%) 12.2 15.5 11.7 12.9 14.0  投资活动现金流 44.0 (270.2) (226.3) (317.9) (135.0) 

流动比率(x) 1.2 1.3 2.0 1.4 1.4  股权融资 (0.7) 80.8 601.3 0.0 0.0 

利息备付率(x EBITDA) NA NA 99.9 98.9 80.6  债权融资 0.0 1.8 98.5 129.3 0.0 

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 0.0 (0.2) (39.9) (65.4) (102.0) 

净负债/ (现金) (164.4) (198.6) (722.6) (706.9) (946.2)  筹资活动现金流 (0.7) 82.3 659.9 63.9 (102.0) 

净负债/股权(%) (148.1) (157.2) (85.4) (68.0) (72.5)  现金净增加额 81.0 35.7 603.6 113.6 239.3              
数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  
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 物业管理服务分部与商业运营服务分部收入同比增长分别为 43.4%与 28.9%，疫情影响有限。商业运营

服务分部中，商业运营及管理服务 2020H1 实现收入 1.09 亿元，同比增长 44.5%，环比增长 28.2%，在

疫情影响下仍能保持较高增速。 

 账面现金 9.88 亿元，短期借款 2.30 亿元，净现金 7.58 亿元，现金充裕。短期借款主要为利率较低的银

行借款，预计将不会给公司带来较大的利息负担，有助于公司抓住优质的收并购与业务拓展机会。 

 

表 1：公司 2019-2021E 利润表核心数据 

单位：百万元 2019 2020E 2021E   2019H1 2020H1 2020H1vs2019H1 

收入 900.8 1,631.8 2,617.9   392.0 546.9 39.5% 

成本 -563.7 -1,093.2 -1,826.9   -236.9 -327.4 38.2% 

毛利润 337.1 538.6 791.0   155.1 219.5 41.5% 

毛利率 37.4% 33.0% 30.2%   39.6% 40.1% 0.6ppt 

经营性费用 -128.4 -197.8 -300.0   -47.3 -58.3 23.5% 

其他收入/支出 12.3 8.7 6.0   8.1 3.9 -51.6% 

经营性利润 220.9 349.4 497.1   115.9 165.1 42.4% 

经营性利润率 24.5% 21.4% 19.0%   29.6% 30.2% 0.6ppt 

财务费用/收入 -2.3 -3.7 -6.4   -0.3 -5.9 1901.0% 

所得税 -55.5 -87.2 -122.6   -25.6 -47.5 86.1% 

少数股东权益 0.6 3.5 9.6   0.1 0.6 426.4% 

归母净利润 162.5 255.1 358.5   89.9 111.1 23.5% 

归母净利率 18.0% 15.6% 13.7%   22.9% 20.3% -2.6ppt 

        

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

 

表 2：本次预测数据与前次预测数据（2020 年 5 月 9 日）对比 

  新预测 旧预测 新旧预测对比 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

总收入 900.8 1,631.8 2,617.9 1,631.3 2,512.8 0.0% 4.2% 

物业管理 646.4 1,095.7 1,555.1 1,043.3 1,546.4 5.0% 0.6% 

物业管理服务 390.1 621.8 837.4 599.5 834.3 3.7% 0.4% 

销售辅助服务 172.9 307.7 473.9 293.9 470.2 4.7% 0.8% 

社区增值服务 83.4 166.2 243.8 149.9 241.9 10.9% 0.8% 

商业运营服务 254.4 365.0 528.4 370.7 521.0 -1.6% 1.4% 

市场定位及商户招揽服务 93.5 109.2 150.0 120.0 150.0 -9.0% 0.0% 

商业运营及管理服务 160.9 255.8 378.4 250.7 371.0 2.0% 2.0% 

乐生活 - 171.1 534.4 217.2 445.4 -21.3% 20.0% 

                

毛利润 337.1 538.6 791.0 513.5 758.9 4.9% 4.2% 

毛利率 37.4% 33.0% 30.2% 31.5% 30.2% 1.5ppt 0.0ppt 

息税前利润（EBIT） 220.9 349.4 497.1 328.8 474.7 6.3% 4.7% 

息税前利润率 24.5% 21.4% 19.0% 20.2% 18.9% 1.3ppt 0.1ppt 

归母净利润 162.5 255.1 358.5 238.1 341.9 7.1% 4.9% 

归母净利率 18.0% 15.6% 13.7% 14.6% 13.6% 1.0ppt 0.1ppt 

                

在管面积（百万方） 15.08 46.21 58.34 46.21 58.34 0.0% 0.0% 

注：假设乐生活于 2020 年 9 月起并表，上次预测（2020 年 5 月 9 日）假设乐生活于 2020 年 7 月起并表，故有所偏差 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

 

 我们更新后的 DCF 模型显示，奥园健康每股估值为 10.12 港元，和我们之前的估值保持不变。这相当

于 25.9 倍 2020 年 EPS 和 18.4 倍 2021 年 EPS。我们的目标价格相较公司当前股价有 38.4%的涨幅空
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间。基于我们的模型，奥园健康的企业价值为 54.05 亿元，其中 34.59 亿元为从 2020 年到 2030 年的自

由现金流折现值，19.45 亿元为永续经营部分的现值。我们的 DCF 模型最终得出的公司整体估值为 66.13

亿元，即每股 10.12 港元。 

表 3：目标价格对应估值 

 PE PS PB EV/EBITDA 
目标价每股

10.12 港元 

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

25.9  18.4  2.5  1.8  6.4  5.1  16.1  10.9  

数据来源：克而瑞证券研究院 

 

表 4：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 901 1,632 2,618 3,725 4,907 5,997 6,930 7,630 8,092 8,387 8,585 8,778 8,954 

收入同比增速 45.6% 81.1% 60.4% 42.3% 31.7% 22.2% 15.5% 10.1% 6.1% 3.6% 2.4% 2.2% 2.0% 

经营性利润 221 349 497 693 886 1,039 1,141 1,181 1,177 1,147 1,092 1,038 974 

经营性利润率 24.5% 21.4% 19.0% 18.6% 18.1% 17.3% 16.5% 15.5% 14.5% 13.7% 12.7% 11.8% 10.9% 

税率 25.4% 25.2% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

税后净经营利

润 
165 261 373 520 664 780 856 886 883 860 819 779 731 

折旧与摊销 12 17 21 30 40 49 56 62 66 68 70 71 73 

经营性现金流

净额 
177 278 394 550 704 828 912 948 949 928 889 850 804 

资本性支出及

对外投资 
-32 -318 -135 -85 -85 -80 -80 -70 -70 -70 -60 -60 -60 

营运资本变动 1 92 87 32 8 -3 -13 -23 -29 -29 -35 -15 -17 

自由现金流 146 52 346 498 627 746 819 855 850 830 794 775 727 

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：百万元 数值 

2020-2030 年现值 3,459 

永续经营部分现值 1,945 

企业价值 5,405 

净负债/（现金）、对外投资等调整项 -1,208 

内在价值 6,613 

股份数（百万股） 726 

每股价值（元） 9.11 

人民币兑港币汇率 1.11 

每股价值（港元） 10.12 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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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。 

 


