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经营业绩高增，优质客户版图扩大 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 营收利润稳步增长，毛利率小幅提升。公司 2020 年实现营业收入总额 11.09

亿元，同比增长 24.40%；实现归母净利润 0.99 亿元，较上年同期增加

52.01%；实现稀释后每股收益 1.32 元，较上年同期增长 51.72%。报告期，

公司毛利率为 20.76%，比上年同期提升 2.11 个百分点；净利率为 9.77%，

比上年同期增加 2.18 个百分点。分红方面，截至 2020 年 12 月 31 日，公司

总股本 1 亿股，每 10 股派发现金股利 3.50 元（含税），合计拟派发现金红

利 35.00 百万元（含税），占归母净利润的 35.24%。同时，以资本公积金向

全体股东每 10 股转增 3 股，转增后公司总股本增加至 1.3 亿股。 

 上市募资，现金充裕。报告期，公司三项费用占收入比为 8.27%，较上年同

期减少 0.11 个百分点。公司于 2020 年 12 月 21 日首次公开发行股票

25000000 股，每股发行价格 18.78 元，共募集资金 46950 万元，扣除承销

费及保荐费后募集资金为 44346.27 万元。公司经营活动产生的现金净流量为

103.63 百万元，主要系净利润增长所致。截至 2020 年末，公司货币资金高

达 7.17 亿元，我们认为公司在手现金充裕，为公司后续外拓项目提升市场份

额铸就坚实基础。 

 物管规模稳步扩张，优质客户版图扩大。2020 年物业板块新中标项目 43 个，

新增管理面积 255 万平米，新签年度合同额达到 1.57 亿元。其中，公司中标

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；杭州分公司中

标吉利汽车研发总部项目，首次进入汽车制造业物业服务领域；同时中标阿

里总部楼内物业项目及阿里巴巴亲橙里项目，深入扩大阿里系项目版图；东

莞分公司中标华为大学一期项目，为进一步拓展华为东莞市场奠定良好基础；

北京分公司中标阿里中国尊项目，开拓超高层物业服务项目；信息港分公司

中标深圳国际交流学院项目，提高了公司在教育领域物业项目的市场份额。 

 投资建议：维持“优于大市”评级。我们认为，公司在综合物业管理服务的

基础上，积极拓展商务、政务、资产经营和增值服务，且政务服务已经成为

公司新的利润增长点。我们认为，上市融资获取的资金有助于公司开拓新项

目，提升员工专业技术以及优化管理结构。我们预测公司 2021、2022 年的

营业收入为 13.31 亿元、15.58 亿元，归母净利润分别为 1.30 亿元、1.59 亿

元，对应 EPS 分别为 1.30 元、1.59 元。按照公司 2021 年 4 月 29 日收盘价

41.20 元计算，对应 2021 和 2022 年 PE 为 31.79 倍和 25.91 倍。我们给予

公司 2021 年 35-40XPE，合理价值区间为 45.36~51.84 元，维持“优于大市”

评级。风险提示：1）公司新项目拓展不及预期。2）人力成本不断上涨。3）

专业人才稀缺。  

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 891 1109 1331 1558 1814 

(+/-)YoY(%) 27.5% 24.4% 20.1% 17.0% 16.4% 

净利润(百万元) 65 99 130 159 186 

(+/-)YoY(%) 26.1% 52.0% 30.5% 22.7% 16.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.65 0.99 1.30 1.59 1.86 

毛利率(%) 18.6% 20.8% 20.9% 21.0% 21.0% 

净资产收益率(%) 25.7% 12.6% 14.8% 16.1% 16.6% 

资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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事件： 

公司公告 2020 年年报情况。 

点评： 

营收利润稳步增长，物管毛利率小幅提高 

公司 2020 年实现营业收入总额 11.09 亿元，同比增长 24.40%；实现归属于上市公司股东的净利润 0.99 亿元，较上年同

期增加 52.01%；实现稀释后每股收益 1.32 元，较上年同期增长 51.72%。报告期，公司毛利率为 20.76%，比上年同期

提升 2.11 个百分点；净利率为 9.77%，比上年同期增加 2.18 个百分点。分红方面，截至 2020 年 12 月 31 日，公司总股

本 1 亿股，每 10 股派发现金股利 3.50 元（含税），合计拟派发现金红利 35.00 百万元（含税），占归母净利润的 35.24%。

同时，以资本公积金向全体股东每 10 股转增 3 股，转增后公司总股本增加至 1.3 亿股。 

 

上市募资，现金充裕 

报告期，公司三项费用占收入比为 8.27%，较上年同期减少 0.11 个百分点。其中，销售费用为 10.00 百万元，同比增加

3.96%；管理费用为 82.19 百万元，同比增加了 27.03%，主要系管理人员数量随规模增长所致；财务费用-0.46 百万元，

同比减少 219.21%，主要系公司银行存款增加，存款利息增长所致。报告期，公司经营活动产生的现金净流量为 103.63

百万元，主要系净利润增长所致。 

公司于 2020 年 12 月 21 日首次公开发行股票 25000000 股，每股发行价格 18.78 元，共募集资金 46950 万元，扣除承

销费及保荐费后募集资金为 44346.27 万元。截至 2020 年末，公司货币资金高达 7.17 亿元，我们认为公司在手现金充裕，

为公司后续外拓项目提升市场份额铸就坚实基础。 

 

表1 公司 2020 年利润表情况 

单位：百万元 2020 2019 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 1108.66 891.22 24.40%  

二、营业总成本 979.67 808.79 21.13%  

  营业成本 878.46 725.03 21.16%  

  营业税金及附加 5.26 5.85 -10.09%  

  销售费用 10.00 9.62 3.96%  

    管理费用 82.19 64.70 27.03%  

  财务费用 -0.46 0.39 -219.21% 公司银行存款增加，导致存款利息增加 

  投资净收益 3.26 3.62 -9.94%  

三、营业利润 143.47 88.95 61.29%  

  加：营业外收入 0.31 2.33 -86.70%  

  减：营业外支出 0.23 0.13 76.92%  

四、利润总额 143.55 91.16 57.47%  

  减：所得税 35.20 23.54 49.53%  

五、净利润 108.35 67.61 60.26%  

  减：少数股东损益 9.04 2.28 296.49%  

  归属母公司净利润 99.31 65.33 52.01%  

六、每股收益：     

  稀释每股收益（元） 1.32 0.87 51.72%  

资料来源：公司 2019、2020 年年报，海通证券研究所 
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表2 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

(%) 2020 2019 Ppt 海通分析 

毛利率 20.76% 18.65% 2.11  

净利率 9.77% 7.59% 2.18  

资产负债率 26.50% 44.83% -18.33  

三项费用占收入比 8.27% 8.38% -0.11  

ROE（摊薄） 12.29% 24.44% -12.15   

(百万元) 2020 2019 YOY% 海通分析 

总资产 1099.78 484.61 126.94%   

归母净资产 808.37 267.35 202.36%  

货币现金 717.24 179.14 300.38% 主要系公司 IPO上市后收到募集资金。  

预收账款及合同负债 11.84 10.16 16.54%  

一年内到期的非流动负债 1.04 1.04 0.00%  

经营活动现金流净额 103.63 57.43 80.45%   

资料来源：公司 2019、2020 年年报，海通证券研究所 

 

物管规模稳步扩张，优质客户版图扩大  

2020 年，公司坚持“深耕主业与多元开拓并行”的战略布局，实施“疫情防控和经营发展并重”的运作策略，最大程

度降低了疫情影响，提高管理效率，努力实现创收。 

从不同业务方向来看，2020 年物业板块新中标项目 43 个，新增管理面积 255 万平米，新签年度合同额达到 1.57 亿元。

其中，公司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；坂田分公司顺利完成华为标段一合同到期

后的续签工作，保证了公司在华为深圳总部的市场份额；杭州分公司中标吉利汽车研发总部项目，首次进入汽车制造业

物业服务领域；同时中标阿里总部楼内物业项目及阿里巴巴亲橙里项目，深入扩大阿里系项目版图；东莞分公司中标华

为大学一期项目，为进一步拓展华为东莞市场奠定良好基础；北京分公司中标阿里中国尊项目，开拓超高层物业服务项

目；信息港分公司中标深圳国际交流学院项目，提高了公司在教育领域物业项目的市场份额。 

政务板块 2020 年新增项目 27 个，新增人数 366 人，年度新增合同金额 1851 万元。除湖北省大本营市场得以进一步稳

固，山东东营、青岛、天津、深圳、汕头等城市业务也陆续拓展成功。 

商务板块 2020 年新增项目 4 个，年度新增合同金额 508 万元。其中，杭州分公司中标 e-WTP 秘书处项目，作为接待

阿里核心高管及国家级政要接待场地，该项目将有效助益特发商务品牌的提升。 

2020 年，综合管理业务依然是公司最大的收入来源，全年实现营业收入 9.12 亿元，同比增长 27.38%，占公司 2020 年

主营业务收入的 82.27%。政务服务收入为 1.48 亿元，同比增长 29.96%。从地区收入结构来看，公司主要收入来源为

华南与华东地区，报告期华南与华东地区分别贡献了 33.30%和 31.59%的营业收入。 

图1 公司收入结构（%） 

 

资料来源：公司公开上市招股书，2020 年年报，海通证券研究所 

 

图2 公司新增物业管理面积及管理项目 

 

资料来源：公司公开上市招股书，2020 年年报，海通证券研究所 
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盈利预测 

我们对公司综合物业管理、政务服务与增值服务三大业务板块发展做了营收假设分拆，如下： 

 1） 我们假设公司 2021-2023 年综合物业管理收入为 10.76 亿元、12.38 亿元、14.23 亿元。2020 年综合物业管理

业务毛利率为 17.99%，考虑到公司上市融资后部分资金将用于节能改造和信息化建设项目，有助于降本增效，但 2021

年政府补贴减弱，我们预计两相相抵之下毛利率将保持稳定，假设物业管理板块 2021-2023 年毛利率分别为 18.00%、

17.90%和 17.80%。 

 2） 我们认为政务服务成为公司新的利润增长点，公司将加大业务拓展，预计 2021-2023 年政务服务收入增速分别

为 30.00%、26.00%和 22.00%，对应毛利率稳定在 22.00%。 

3）我们预测公司增值服务在疫情褪去后将进入复苏，预计 2021-2023 年收入增速保持在 20.00%，毛利率维持在

76.00%。 

4）我们预测租赁业务随着出租率的提升短期处于高速增长状态，假设 2021-2023 年收入分别为 9.85 百万元、14.78

百万元、19.22 百万元，毛利率随着疫情复苏而逐步恢复。 

综上，我们预计公司 2021-2023 年收入分别为 13.31 亿元、15.58 亿元、18.14 亿元，同比增长 20.07%、17.05%、

16.43%，对应毛利率分别为 20.88%、20.95%、21.01%。 

表3 营业总收入测算表（百万元，%） 

项目 2020 2021E 2022E 2023E 

综合物业管理服务 912.08  1076.25  1237.69  1423.34  

增速 27.38% 18.00% 15.00% 15.00% 

占比 82.27% 80.85% 79.43% 78.45% 

成本 747.96 882.52 1016.14 1169.98 

毛利率 17.99% 18.00% 17.90% 17.80% 

政务服务 148.24 192.71 242.81 296.23 

增速 29.96% 30.00% 26.00% 22.00% 

占比 13.37% 14.48% 15.58% 16.33% 

成本 116.05 150.31 189.39 231.06 

毛利率 21.71% 22.00% 22.00% 22.00% 

增值服务 43.66 52.39 62.86 75.44 

增速 -22.67% 20.00% 20.00% 20.00% 

占比 3.94% 3.94% 4.03% 4.16% 

成本 10.45 12.57 15.09 18.11 

毛利率 76.06% 76.00% 76.00% 76.00% 

其他业务——租赁业务 4.69 9.85 14.78 19.22 

增速 0.58% 110.00% 50.00% 30.00% 

占比 0.42% 0.74% 0.95% 1.06% 

成本 4.00 7.88 11.09 13.84 

毛利率 14.73% 20.00% 25.00% 28.00% 

收入合计 1108.66 1331.20 1558.14 1814.22 

增速 24.40% 20.07% 17.05% 16.43% 

成本 878.46 1053.29 1231.71 1432.98 

毛利率 20.76% 20.88% 20.95% 21.01% 

资料来源：公司 2020 年年报，海通证券研究所 
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我们预测公司 2021-2023 年归母净利润分别为 1.30 亿元、1.59 亿元和 1.86 亿元，对应 EPS 分别为 1.30 元、1.59 元

和 1.86 元。 

表4 盈利预测表（百万元） 

 2020 2021E 2022E 2023E 

一、营业总收入 1109 1331 1558 1814 

二、营业总成本 878 1053 1232 1433 

三、营业利润 143 189 232 271 

加：营业外收支 0 0 0 0 

四、利润总额 144 189 232 271 

减：所得税 35 48 58 68 

五、净利润 108 141 174 203 

减：少数股东损益 9 12 15 17 

六、归属母公司所有者净利润 99 130 159 186 

摊薄每股收益（元/股） 0.99  1.30  1.59  1.86  

资料来源：公司 2020 年年报，海通证券研究所 
 

  投资建议：维持“优于大市”评级 

我们认为，公司在综合物业管理服务的基础上，积极拓展商务、政务、资产经营和增值服务，且政务服务已经成为公司

新的利润增长点。我们认为，上市融资获取的资金有助于公司开拓新项目，提升员工专业技术以及优化管理结构。我们

预测公司 2021、2022 年的营业收入为 13.31 亿元、15.58 亿元，归母净利润分别为 1.30 亿元、1.59 亿元，对应 EPS

分别为 1.30 元、1.59 元。按照公司 2021 年 4 月 29 日收盘价 41.20 元计算，对应 2021 和 2022 年 PE 为 31.79 倍和

25.91 倍。我们给予公司 2021 年 35-40XPE，合理价值区间为 45.36~51.84 元，维持“优于大市”评级。 

表5 市场可比公司估值情况（按 2021 年 4 月 29 日收盘价计算） 

公司 股价 EPS（元/股） PE（倍） PEG 

 （人民币元每股） 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 2021 

新大正 71.70  1.22 1.7 2.39 58.77  42.18  30.00  1.06  

南都物业 20.78  1.03 1.29 1.52 20.17  16.11  13.67  0.75  

招商积余 21.69  0.41 0.66 0.88 52.90  32.86  24.65  0.71  

均值     43.95 30.38 22.77 0.84 

特发服务 41.20  0.99 1.30 1.59 41.49  31.79  25.91  1.20  
 

资料来源：招商积余 EPS 为海通预测数据，其余 EPS 为 Wind 一致预测值，海通证券研究所 

备注：PEG 的 G 按照预测的 2020-2022 年净利润年化复合增速计算。 

 

 

风险提示：1）公司新项目拓展不及预期。2）人力成本不断上涨。3）专业人才稀缺。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 1109  1331  1558  1814  

每股收益 0.99 1.30 1.59 1.86  营业成本 878  1053  1232  1433  

每股净资产 7.86  8.77  9.89  11.20   毛利率% 20.8% 20.9% 21.0% 21.0% 

每股经营现金流 1.04 0.84 1.28 1.81  营业税金及附加 5  7  10  12  

每股股利 0.35  0.39  0.47  0.55   营业税金率% 0.5% 0.5% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 10  13  14  17  

P/E 41.49  31.79  25.91  22.19   营业费用率% 0.9% 1.0% 0.9% 0.9% 

P/B 5.24  4.70  4.17  3.68   管理费用 82  97  102  118  

P/S 3.72  3.09  2.64  2.27   管理费用率% 7.4% 7.3% 6.6% 6.5% 

EV/EBITDA 23.99  21.10  17.06  14.41   EBIT 133  160  200  235  

股息率% 0.8% 0.9% 1.1% 1.3%  财务费用 0  -11  -12  -12  

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.0% -0.8% -0.7% -0.7% 

毛利率 20.8% 20.9% 21.0% 21.0%  资产减值损失 0  0  0  0  

净利润率 9.0% 9.7% 10.2% 10.2%  投资收益 3  4  5  5  

净资产收益率 12.6% 14.8% 16.1% 16.6%  营业利润 143  189  232  270  

资产回报率 9.0% 10.8% 11.7% 11.9%  营业外收支 0  0  0  0  

投资回报率 12.4% 13.2% 14.4% 14.8%  利润总额 144  189  232  270  

盈利增长（%）      EBITDA 139  165  204  240  

营业收入增长率 24.4% 20.1% 17.0% 16.4%  所得税 35  48  58  68  

EBIT 增长率 54.3% 20.9% 24.5% 17.6%  有效所得税率% 24.5% 25.3% 25.1% 25.1% 

净利润增长率 52.0% 30.5% 22.7% 16.7%  少数股东损益 9  12  14  17  

偿债能力指标          归属母公司所有者净利润 99  130  159  186  

资产负债率 26.5% 24.0% 23.9% 24.2%       

流动比率 3.58  3.98  3.73  3.50        

速动比率 3.54  3.94  3.69  3.47   资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 2.52  2.72  2.36  2.13   货币资金 717  761  755  790  

经营效率指标          应收账款及应收票据 276  323  401  467  

应收帐款周转天数 90.88  88.63  94.00  94.00   存货 4  4  5  6  

存货周转天数 1.47  1.50  1.50  1.50   其它流动资产 20  25  31  37  

总资产周转率 1.01  1.11  1.14  1.16   流动资产合计 1017  1114  1192  1300  

固定资产周转率 129.50  162.51  187.92  213.65   长期股权投资 12  16  106  199  

      固定资产 9  8  8  8  

      在建工程 0  0  0  0  

      无形资产 1  1  1  1  

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 83  84  171  263  

净利润 99  130  159  186   资产总计 1100  1198  1364  1563  

少数股东损益 9  12  14  17   短期借款 0  0  0  0  

非现金支出 10  4  5  5   应付票据及应付账款 73  87  94  110  

非经营收益 -5  -4  -5  -6   预收账款 0  0  0  0  

营运资金变动 -10  -58  -45  -21   其它流动负债 212  193  225  261  

经营活动现金流 104  84  128  181   流动负债合计 284  280  319  371  

资产 -5  -2  -2  -2   长期借款 0  0  0  0  

投资 0  -4  -90  -93   其它长期负债 7  7  7  7  

其他 0  4  4  5   非流动负债合计 7  7  7  7  

投资活动现金流 -5  -1  -88  -90   负债总计 291  287  326  378  

债权募资 0  0  0  0   实收资本 100  100  100  100  

股权募资 444  0  0  0   归属于母公司所有者权益 786  877  989  1120  

其他 -5  -39  -47  -55   少数股东权益 22  34  48  65  

融资活动现金流 439  -39  -47  -55   负债和所有者权益合计 1100  1198  1364  1563  

现金净流量 538  44  -6  35        

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 29 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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