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   投资要点   

＃summary＃ 1、疫情、信用减值等拖累 22 年业绩，但外部不利因素缓释后 23Q1 业绩增长稳健。 

22 年营收保持增长，业绩受拖累下滑。2022 年公司实现营收 18.47 亿元，同比增长

15.93%，实现归母净利润 1.45 亿元，同比下滑 10.70%。并表普惠物业及中大物业后

公司营收保持增长，但 22 年业绩有所下滑主因：1）22 年毛利率下滑，公司 22 年毛

利率同比下滑 3.3pct 至 19.5%；2）信用减值损失增加，基于谨慎性原则，公司对第一

大客户的应收账款计提了坏账准备，导致 22 年公司信用减值损失同比增加 0.2 亿元至

0.36 亿元。 
 

23Q1 业绩增长稳健，利润率较 22 年末改善。2023 年一季度，公司实现营收 4.65 亿

元，同比增长 12.16%，实现归母净利润 0.40 亿元，同比增长 7.18%。公司一季度毛利

率 21.6%，较 22 年末已有回升。 
 

2、“一体”：多业态综合布局, 基础物业稳步扩张 

签约规模持续增长，长三角基本盘稳固。长三角区域仍是公司最大基本盘，截至 22 年

末，公司长三角区域签约面积占比 87%，同比+5pct，长三角营收占比 91.7%，同比增

长 1.87%。23 年一季度公司新签物业服务项目 26 个，新签约面积约 2871.22 万方，截

至 23 年一季度末，公司累计总签约项目 720 个，累计总签约面积 8615.62 万方，规模

持续扩张。 
 

多业态综合布局，城市服务取得较大突破。22 年公司各业态均新签多个项目，22 年

总签约面积中，住宅占 68%，商写占 23%，城市服务占 9%；新签约面积中，住宅占

48%，商写占 25%，城市服务占 27%。此外，公司在原有环卫、河道治理等业务基础

上新中标浙江乌镇战略合作项目，服务总面积 125 万方，年合同额 6000 余万元。2022

年以来公司也先后与铁建城发、春泽华翰签约战略合作协议，未来有望持续导入资源。 
 

3、“两翼”：资管业务明显改善，平台增值业务取得一定进展 

平台增值服务及资产管理服务转型发展有成效。1）资管业务明显改善：22 年公司退

出亏损长租公寓项目，新接乌镇资产业务，资管业务盈利能力大幅改善，22 年资管业

务营收 0.42 亿元，同比+34.09%，毛利率 5.92%，同比+40.68pct；2）平台增值业务取

得一定进展：受房地产市场影响，公司中介租售、美居等增值业务有所下行，但公司

发展社区零售业务取得一定进展，端午节销售额同比提升 60%，中秋销售额同比提升 

50%。 
 

投资建议：公司多业态综合布局铸就平稳增长，区域拓展成效逐步兑现。我们预计公

司 23、24 年 EPS 分别为 0.92 元、1.09 元，按照 2023 年 5 月 4 日收盘价，对应 PE 分

别为 13.0 倍，11.0 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：市场拓展不及预期，人力成本上升过快，项目毛利率下降。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 

 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1847  2165  2527  2909  

同比增长 15.9% 17.2% 16.7% 15.1% 

归母净利润(百万元) 145  173  205  242  

同比增长 -10.7% 19.3% 18.0% 18.0% 

毛利率 19.5% 20.3% 20.4% 20.5% 

ROE 14.1% 15.2% 15.2% 15.2% 

每股收益(元) 0.77  0.92  1.09  1.29  

市盈率 15.5  13.0  11.0  9.3  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

事件 

公司披露 22 年年报及 23 年一季报。2022 年，公司实现营收 18.47 亿元，同比增

长 15.93%，实现归母净利润 1.45 亿元，同比下滑 10.70%；2023 年一季度，公司

实现营收 4.65 亿元，同比增长 12.16%，实现归母净利润 0.40 亿元，同比增长

7.18%。 

点评 

1、 疫情、信用减值等拖累 22 年业绩，但不利因素缓释后 23Q1 业绩增长稳健。 

 

22 年营收保持增长，业绩受外部不利因素拖累有所下滑。2022 年公司实现营收

18.47 亿元，同比增长 15.93%，实现归母净利润 1.45 亿元，同比下滑 10.70%。并

表普惠物业及中大物业后公司营收保持增长，但 22 年业绩有所下滑主因：1）22

年毛利率下滑，公司 22 年毛利率同比下滑 3.3pct 至 19.5%；2）信用减值损失增

加，受地产行业下行影响，基于谨慎性原则，公司对第一大客户的应收账款计提

了坏账准备，导致 22 年公司信用减值损失同比增加 0.2 亿元至 0.36 亿元。 

 

23Q1 业绩增长稳健，利润率较 22 年末改善。2023 年一季度，公司实现营收 4.65

亿元，同比增长 12.16%，实现归母净利润 0.40 亿元，同比增长 7.18%。公司一季

度毛利率 21.6%，较 22 年末已有回升。 

 

 

图 1、南都物业营收及同比增速  图 2、南都物业归母净利润及同比增速 

 

 

 

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 
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图 3、南都物业毛利率  图 4、南都物业归母净利率 

 

 

 

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 

 

 

2、“一体”：基础物业稳步扩张，多业态综合布局 

 

签约规模持续增长，长三角基本盘稳固。长三角区域仍是公司最大基本盘，截至

22 年末，公司长三角区域签约面积占比 87%，同比+5pct，长三角营收占比 91.7%，

同比增长 1.87%。23 年一季度公司新签物业服务项目 26 个，新签约面积约 2871.22

万方，截至 23 年一季度末，公司累计总签约项目 720 个，累计总签约面积 8615.62

万方，规模持续扩张。 

 

多业态综合布局，城市服务取得较大突破。22 年公司各业态均新签多个项目，22

年总签约面积中，住宅占 68%，商写占 23%，城市服务占 9%；新签约面积中，住

宅占 48%，商写占 25%，城市服务占 27%。此外，公司在原有环卫、河道治理等

业务基础上新中标浙江乌镇战略合作项目，服务总面积 125 万方，年合同额 6000

余万元。2022 年以来公司也先后与铁建城发、春泽华翰签约战略合作协议，未来

有望持续导入资源。 

 

图 5、南都物业累计签约面积（万方）  图 6、南都物业新签面积（万方） 

 

 

 

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 
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3、“两翼”：资管业务明显改善，平台增值业务取得一定进展 

 

增值服务及资产管理服务转型发展有成效。1）资管业务明显改善：22 年公司退

出亏损长租公寓项目，新接乌镇资产业务，资管业务盈利能力大幅改善，22 年资

管业务营收 0.42 亿元，同比+34.09%，毛利率 5.92%，同比+40.68pct；2）平台增

值业务取得一定进展：受房地产市场影响公司中介租售、美居等增值业务 22 年营

收有所下行，但公司发展社区零售业务取得一定进展，端午节销售额同比提升 

60%，中秋销售额同比提升 50%。 

 

投资建议：公司多业态综合布局铸就平稳增长，区域拓展成效逐步兑现。我们预

计公司 23、24 年 EPS 分别为 0.92 元、1.09 元，按照 2023 年 5 月 4 日收盘价，对

应 PE 分别为 13.0 倍，11.0 倍，维持“增持”评级。 

 

风险提示：市场拓展不及预期，人力成本上升过快，项目毛利率下降。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 
 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 1720  2009  2106  2775   营业收入 1847  2165  2527  2909  

货币资金 466  782  735  1280   营业成本 1486  1725  2012  2313  

交易性金融资产 578  504  528  520   税金及附加 7  8  10  11  

应收票据及应收账款 534  548  648  758   销售费用 32  41  47  54  

预付款项 6  7  8  9   管理费用 126  154  178  204  

存货 14  13  13  13   研发费用 3  3  3  3  

其他 123  155  174  194   财务费用 3  4  4  6  

非流动资产 574  660  660  623   其他收益 13  16  15  15  

长期股权投资 88  88  88  88   投资收益 16  15  12  18  

固定资产 42  34  26  19   公允价值变动收益 12  5  6  5  

在建工程 0  0  0  0   信用减值损失 -36  -20  -19  -19  

无形资产 1  0  -1  -1   资产减值损失 0  0  0  0  

商誉 236  284  298  298   资产处置收益 2  1  1  1  

长期待摊费用 38  24  2  -19   营业利润 197  247  289  340  

其他 170  230  247  239   营业外收入 1  1  1  1  

资产总计 2294  2669  2767  3398   营业外支出 1  1  2  1  

流动负债 1169  1169  1248  1320   利润总额 198  247  288  339  

短期借款 0  0  0  0   所得税  43  61  70  81  

应付票据及应付账款 378  385.30  460.81  535.17   净利润  155  185  219  258  

其他 791  784  787  785   少数股东损益 10  12  14  17  

非流动负债 73  321  121  422   归属母公司净利润 145  173  205  242  

长期借款 0  250  50  350   EPS(元) 0.77  0.92  1.09  1.29  

其他 73  71  71  72        

负债合计 1242  1490  1369  1742   主要财务比率     

股本 188  188  188  188   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 259  259  259  259   成长性     

未分配利润 505  606  794  1016   营业收入增长率 15.9% 17.2% 16.7% 15.1% 

少数股东权益 24  36  50  67   营业利润增长率 -16.1% 25.2% 16.9% 17.6% 

股东权益合计 1051  1179  1398  1656   归母净利润增长率 -10.7% 19.3% 18.0% 18.0% 

负债及权益合计 2294  2669  2767  3398   盈利能力     

      毛利率 19.5% 20.3% 20.4% 20.5% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 7.9% 8.0% 8.1% 8.3% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 14.1% 15.2% 15.2% 15.2% 

归母净利润 145  173  205  242   偿债能力     

折旧和摊销 21  21  21  20   资产负债率 54.2% 55.8% 49.5% 51.3% 

资产减值准备 36  -10  19  11   流动比率 1.47  1.72  1.69  2.10  

资产处置损失 -2  -1  -1  -1   速动比率 1.46  1.71  1.68  2.09  

公允价值变动损失 -12  -5  -6  -5   营运能力     

财务费用 6  4  4  6   资产周转率 83.8% 87.3% 93.0% 94.4% 

投资损失 -16  -15  -12  -18   应收帐款周转率 346.8% 352.5% 374.3% 365.8% 

少数股东损益 10  12  14  17   存货周转率 11380% 12859% 15489% 17600% 

营运资金的变动 -45  -74  -59  -40   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 156  85  192  229   每股收益 0.77  0.92  1.09  1.29  

投资活动产生现金流量 -311  43  -35  22   每股经营现金 0.83  0.45  1.02  1.22  

融资活动产生现金流量 -90  188  -204  294   每股净资产 5.47  6.08  7.18  8.46  

现金净变动 -245  316  -48  545   估值比率(倍)     

现金的期初余额 707  466  782  735   PE 15.5  13.0  11.0  9.3  

现金的期末余额 462  782  735  1280   PB 2.2  2.0  1.7  1.4  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以沪深300指数为

基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指数

为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确
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