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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1109 1575 2047 2627 

同比增长 24.4% 42.0% 30.0% 28.3% 

净利润(百万元) 99 143 185 232 

同比增长 52.0% 43.7% 29.6% 25.2% 

毛利率 20.8% 20.4% 20.3% 20.0% 

净利润率 9.0% 9.1% 9.0% 8.8% 

每股收益(元) 0.99 1.43 1.85 2.32 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 业绩增长超预期，盈利能力提升。2020 年，公司实现营业收入 11.09 亿元，同比增长 24.4%；

实现归母净利润 9931 万元，同比大幅增长 52.01%。2020 年综合毛利率 20.76%，较 2019

年提高了 2.11 个百分点，其中综合物业管理服务毛利率为 17.99%，同比提升了 2.83 个百

分点；政务服务毛利率为 21.71%，同比大幅提升了 6.94 个百分点。 

 

前五大客户绑定较深。前五大客户营收为 6.92 亿元，同比增长 42.1%，占公司总营收的

62.42%，同比提升了 7.72 个百分点。其中：华为系贡献的营收为 4.18 亿元，同比增长 63.5%，

占公司总营收的 37.66%，同比提升了 9 个百分点；阿里系贡献的营收为 1.91 亿元，同比增

长 24.9%，占公司总营收的 17.24%，同比持平。 

 

新签订单优质，未来增长可期。报告期内，公司新中标项目 43 个，新增管理面积 255 万方，

年度新增合同金额 1.57 亿元。2020 年，公司成功中标华为全国云数据中心运维项目，成功

迈入数据中心运维领域，中标项目共计 18 个站点，分布于全国 16 个城市，共计 2.5 万机柜。 

 

政务服务成为新的利润增长点。公司政务服务在管项目数量从 2016 年的 15 个快速增长至

2020 年末的 125 个，收入体量从 2016 年的 2196 万提升至 2020 年的 1.48 亿元。近五年政

务服务营收年复合增长率为 61.2%，增长势头强劲。 

 

国企背景民营机制，激励充分。公司大股东为特发集团，实际控制人为深圳市国资委。管

理层持股较多，激励灵活。银坤投资，涵盖 72 个核心骨干，合计持有股份 1125 万股。公

司上市发行时，核心高管参与战略配售，配售数量为 250 万股。 

 
投资建议：特发服务深耕科技园区物业细分赛道，品牌优势明显，拥有国内顶尖的长期稳

定客户资源。公司虽为国企背景，但机制灵活。业绩增长超市场预期，盈利能力提升。我

们预计公司 2021/2022 年的 EPS 分别为 1.43 和 1.85，按照 4 月 23 日收盘价，对应 PE 为 29.7

倍和 22.9 倍，首次给予“审慎增持”评级。 

 
 风险提示：人力成本大幅上升，过度依赖大客户。 
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 报告正文 

事件 

4 月 23 日晚，特发服务发布 2020 年度报告。公司实现营业收入 11.09 亿元，同比

增长 24.4%；实现归母净利润 9931 万元，同比增长 52.01%；实现基本每股收益

1.32 元，同比增长 51.72%；实现加权平均净资产收益率 32.65%，同比提升了 2.79

个百分点。 

点评 

1. 业绩增长超预期，盈利能力提升 

业绩增长超预期，盈利能力提升。2020 年，公司实现营业收入 11.09 亿元，同比

增长 24.4%；实现归母净利润 9931 万元，同比大幅增长 52.01%。分营收类型看，

公司综合物业管理服务实现营业收入 9.12 亿元，同比增长 27.38%，营收占比为

82.27%；政务服务实现营业收入 1.48 亿元，同比增长 29.96%，营收占比为 13.37%。

从盈利能力看，2020 年综合毛利率 20.76%，较 2019 年提高了 2.11 个百分点，其

中综合物业管理服务毛利率为 17.99%，同比提升了 2.83 个百分点；政务服务毛利

率为 21.71%，同比大幅提升了 6.94 个百分点。 

 

图表 1、2020 年营业收入同比增长 24.4% 图表 2、2020 年归母净利润同比增长 52.01% 

  

数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 3、综合物业管理及政务服务收入均实现增长 图表 4、整体毛利率提升明显（%） 

  

数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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营收区域占比均衡，前五大客户绑定较深。从营收区域占比看，华南为 33.3%，

华东为 31.59%，华中为 20.90%，西南为 8.84%，其余地区为 5.37%。前五大客户

营收为 6.92 亿元，同比增长 42.1%，占公司总营收的 62.42%，同比提升了 7.72

个百分点。其中：华为系贡献的营收为 4.18 亿元，同比增长 63.5%，占公司总营

收的 37.66%，同比提升了 9 个百分点；阿里系贡献的营收为 1.91 亿元，同比增长

24.9%，占公司总营收的 17.24%，同比持平。 

 

图表 5、营收区域占比均衡 图表 6、前五大客户绑定较深 

  

数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 7、2020 年华为系实现营收 4.18 亿元 图表 8、2020 年阿里系实现营收 1.91 亿元 

  

数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

在手现金充裕，三费费率下降。公司 IPO 上市共募集资金 4.33 亿元，截至 2020

年末，公司货币资金 7.17 亿元，同比增长 300.39%，在手货币资金充裕。三费费

率下降。2020 年公司销售费用率为 0.90%，同比下降了 0.18 个百分点；管理费用

率为 7.41%，同比提升了 0.15 个百分点；财务费用率为-0.04%，同比下降了 0.08

个百分点，2020 年产生利息收入为 112.08 万元，同比增长 239.72%。政府补贴及

税收优惠对归母净利润的影响有限。2020 年，公司计入当期损益的政府补助为

540.8 万元，同比增长 98%；税收优惠为 555.4 万元，主要为个税返还手续费返还、

增值税进项抵扣、小规模企业增值税免征等。估算两项合计对归母净利润的影响

为 753 万元，占归母净利润的比重为 7.6%。 
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2. 新签订单优质，未来增长可期 

科技园区物管细分赛道龙头，品牌优势明显。公司深耕科技园区物业细分赛道近

30 年，已拥有华为、阿里巴巴、腾讯、蚂蚁金服、中国移动、大疆科技等国内顶

尖、全球领先的企业客户资源，客户优质稳定，持续为公司贡献营收。这些顶尖

的客户资源，体现出公司强大的品牌优势。报告期内，公司新中标项目 43 个，新

增管理面积 255 万方，年度新增合同金额 1.57 亿元。 

 

迈入数据中心运维新领域。2020 年，公司成功中标华为全国云数据中心运维项目，

成功迈入数据中心运维领域，中标项目共计 18 个站点，分布于全国 16 个城市，

共计 2.5 万机柜。华为本次共分华南地区、华西地区、华北地区、华东地区 4 个

标段，特发服务中了其中的 3 个标段，竞标过程中战胜了爱玛客、戴德梁行、万

国数据等知名的数据中心运营商。 

 

图表 9、2020年主要中标项目情况 

中标时间 项目名称 主要内容 

2020 年 3 月 9 日 
阿里巴巴集团总部西溪园

区一、二期楼内物业 

正式开启西溪项目的一体化总包服务模式，从 2016 年开始，公司为阿

里巴巴集团总部提供外围物业服务 

2020 年 3 月 19 日 阿里巴巴中国尊项目 
北京高端 5A 级写字楼，总建筑面积 43.7 万平方米。为拓展超高层物

业服务奠定基础。 

2020 年 4 月 22 日 吉利汽车研发总部 
本次中标项目为吉利汽车宁波杭州湾新区研发总部二期项目，占地面

积约 10 万平方米。 

2020 年 5 月 30 日 华为数据运营中心 

成功中标华为华南地区、华西地区、华北地区 3 个标段的云数据中心

运维服务。中标项目共计 18 个站点，分布于全国 16 个城市，共计约

2.5 万机柜。 

2020 年 6 月 15 日 华为大学一期项目 

华为大学作为综合一体化项目，服务场景多样，是华为高层接待的主

要场所和员工培训的主要阵地。此项目是特发服务东莞分公司首个华

为综合体服务项目。 

2020 年 8 月 1 日 深圳国际交流学院 
项目面积 102875 平方米，该项目实行包干制、一体化的物业管理服务，

提高了公司在教育领域物业项目的市场份额。 

数据来源：公司官网、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

政务服务成为新的利润增长点。公司政务服务规模快速扩张，在湖北区域占有较

高市场份额，为武汉市下辖的 13 个行政区中的 7 个提供政务服务，同时拓展至湖

北恩施、黄石、荆门，广东深圳、汕头，山东东营以及天津等地，在管项目数量

从 2016 年的 15 个快速增长至 2020 年末的 125 个，收入体量从 2016 年的 2196

万提升至 2020 年的 1.48 亿元。近五年政务服务营收年复合增长率为 61.2%，增长

势头强劲。 

 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 5 - 

公司点评报告(带市场行情) 

 

图表 10、公司政务服务内容 

 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 11、2016-2020 政务服务营收 CAGR 为 61.2% 图表 12、公司政务服务项目数量快速增长 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

深圳口岸服务预计对营收产生较大影响。根据 2021 年 2 月 18 日的公告，公司承

接了市口岸办辖下陆路口岸管理区域和原特区管理线检查站管理区域管养服务工

作和口岸运行功能性物业运营管理工作。委托期 3 年（2021 年 1 月 1 日至 2023

年 12 月 31 日），委托期内协议一年一签。首次协议期内口岸管养服务工作的经费

为 3.99 亿元，2020 年全年的营业收入为 11.09 亿元。合同金额主要包括物业管理

费、水电费、维护费三大部分，其中各口岸区域水电费金额约为 1 亿元。 

 

3. 国企背景民营机制，激励充分 

公司大股东为特发集团，实际控制人为深圳市国资委。特发集团直接及间接持有

特发服务股权 48.76%，深圳国资委直接持有特发集团 43.30%的股权，通过全资

子公司深投控持有特发集团 19.49%的股权。特发服务的第二大股东为南通三建，
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持股比例为 15%。 

 

图表 13、公司大股东为特发集团 

 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

管理层持股较多，激励灵活。银坤投资，涵盖 72 个核心骨干，合计持有股份 1125

万股。公司上市发行时，核心高管参与战略配售，配售数量为 250 万股。其中：

资管计划一覆盖 9 位核心高管，认购金额为 999.62 万元，对应股份数为 52.52 万

股，每股成本为 19 元；资管计划二覆盖 99 位基层员工，认购金额为 3758.2 万元，

对应股份数为 197.47 万股，每股成本为 19 元。 

 

投资建议：特发服务深耕科技园区物业细分赛道，品牌优势明显，拥有国内顶尖

的长期稳定客户资源。公司虽为国企背景，但机制灵活。业绩增长超市场预期，

盈利能力提升。我们预计公司 2021/2022 年的 EPS 分别为 1.43 和 1.85，按照 4 月

23 日收盘价，对应 PE 为 29.7 倍和 22.9 倍，首次给予“审慎增持”评级。 

 

风险提示：人力成本大幅上升，过度依赖大客户。 
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资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 
 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1017 1212 1419 1693 
 

营业收入 1109 1575 2047 2627 

货币资金 717 802 888 1013 
 

营业成本 878 1253 1632 2100 

交易性金融资产 0 0 0 0 
 

营业税金及附加 5 9 11 14 

应收账款 276 378 491 630 
 

销售费用 10 14 18 24 

其他应收款 14 19 25 32 
 

管理费用 82 110 139 176 

存货 4 4 4 4 
 

财务费用 -0 -17 -19 -22 

非流动资产 83 116 134 172 
 

资产减值损失 0 0 0 0 

可供出售金融资

产 0 0 0 0 
 

公允价值变动 0 0 0 0 

长期股权投资 12 12 12 12 
 

投资收益 3 0 0 0 

投资性房地产 56 56 56 56 
 

营业利润 143 206 267 334 

固定资产 9 28 55 92 
 

营业外收入 0 1 1 1 

在建工程 0 0 0 0 
 

营业外支出 0 0 0 0 

油气资产 0 0 0 0 
 

利润总额 144 206 267 335 

无形资产 1 1 1 1 
 

所得税  35 51 66 82 

资产总计 1100 1328 1554 1865 
 

净利润  108 156 202 253 

流动负债 284 390 462 582 
 

少数股东损益 9 13 17 21 

短期借款 0 0 0 0 
 

归属母公司净利润 99 143 185 232 

应付票据 0 0 0 0 
 

EPS(元) 0.99 1.43 1.85 2.32 

应付账款 73 101 134 171 
      其他 212 289 328 411 
 

主要财务比率 

    非流动负债 7 9 11 14 
 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

长期借款 0 0 0 0 
 

成长性 

    其他 7 9 11 14 
 

营业收入增长率 24.4% 42.0% 30.0% 28.3% 

负债合计 291 399 473 596 
 

营业利润增长率 61.3% 43.3% 29.9% 25.2% 

股本 100 100 100 100 
 

净利润增长率 52.0% 43.7% 29.6% 25.2% 

资本公积 460 460 460 460 
 

 
    未分配利润 211 308 429 579 

 

盈利能力 

    少数股东权益 22 35 52 73 
 

毛利率 20.8% 20.4% 20.3% 20.0% 

股东权益合计 808 929 1081 1269 
 

净利率 9.0% 9.1% 9.0% 8.8% 

负债及权益合计 1100 1328 1554 1865 
 

ROE 12.6% 16.0% 18.0% 19.4% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 
 

资产负债率 26.5% 30.0% 30.4% 32.0% 

净利润 99 143 185 232 
 

流动比率 3.58 3.11 3.07 2.91 

折旧和摊销 6 1 2 4 
 

速动比率 3.56 3.10 3.07 2.90 

资产减值准备 15 -15 0 0 
 

 
    无形资产摊销 1 0 0 0 

 

营运能力 

    公允价值变动损

失 0 0 0 0 
 

资产周转率 
139.9% 129.7% 142.1% 153.7% 

财务费用 -0 -17 -19 -22 
 

应收帐款周转率 4.47 4.71 4.71 4.68 

投资损失 -3 0 0 0 
 

 
    少数股东损益 9 13 17 21 

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 16 -11 50 28 
 

每股收益 0.99 1.43 1.85 2.32 
经营活动产生现金

流量 110 123 147 208 
 

每股经营现金 
1.04 1.23 1.47 2.08 

投资活动产生现金

流量 0 -20 -30 -40 
 

每股净资产 
7.86 8.94 10.29 11.96 

融资活动产生现金

流量 433 -18 -31 -43 
 

 
    现金净变动 543 85 86 125 

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 179 717 802 888 
 

PE 42.7 29.7 22.9 18.3 

现金的期末余额 722 802 888 1013 
 

PB 5.4 4.7 4.1 3.5 
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