
 
 
2023-03-09 

 

恒大证券研究中心 请阅读者参考最后一页的免责声明。 1 

 
 
 

-100 

- 0 

- 0 

- 0 

-20 

0 

20 

9 3 2022

    2022

    2022

    2022

    2022

    2022

  9 2022

  10 2022

  11 2022

  12 2022

3 1 2023

2 2 2023

  3 2023

                    

  

 

主要财务数据 

 2021A 2022E 2023E 2024E 

收入(百万元) 28843 41079 49985 57549 

增长(%) 

 

84.89 42.42 21.68 15.13 

每股盈利(元) 

 

1.20 0.56 0.76 0.93 

增长(%) 

 

22.49 -53.47 37.01 21.37 

ROE(%) 

 

14.79 4.71 5.95 6.60 

市盈率（倍） 
17.73 38.09 27.80 22.91 

市账率（倍） 
1.00 0.85 0.73 0.64 

数据来源：Bloomberg，恒大证券研究中心 

 碧桂园服务一年股价变化 

 

 

 

 

 

 

公司/指数 价格变动 

碧桂园服务（6098 HK） -64.71% 

恒生物业及管理指数 -34.63% 

恒生指数 -2.79% 

 数据来源：Bloomberg 
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碧桂园服务(6098.HK) 2022 业绩前瞻 

核心业务保持增长，惟商誉减值或拖累业绩  

• 事件：碧桂园服务将会于 2023 年 3 月下旬公布 2022 年 12 月 31 日止的

业绩，业绩前瞻如下： 

 

• 预计公司 2022 年收入为 410.79 亿元，同比增长 42.42%。预计公司主

要收入来源来自几项核心业务：1）物业管理业务：受公司前期快速扩

大管理规模推动；2）社区增值服务：受物管行业高质量发展模式及公

司前期完善的增值服务布局推动；3）城市及商业运营服务：受公司多

个中标的项目推动。此外，因为房地产发展模式改变，以往收入占比较

重的非业主增值服务预计将继续较低其收入贡献。同时，受房地产下行

叠加疫情的影响，预计公司整体业务毛利率将会下降至 25.88%，公司早

前公布的盈警或显示大额商誉减值使公司 2022 年出现业绩倒退。展望

未来，在母公司碧桂园持续融资减轻债务，逐渐通过房地产下行阶段的

前提下，公司作为物管行业龙头，有望继续稳健扩大在管规模，同时以

规模优势持续增强社区增值业务的渗透率，并能够受惠行业的进一步出

清，有望修复当前处于近历史底部的估值，惟后续可能出现的商誉减值

有机会对公司短期业绩造成压力，但随着收并购规模减少，预计减值规

模亦会逐渐减少。 

 

• 公司主要业务中期预估详情： 

- 物业管理服务：预计公司来至物业管理服务的收入为 200.93

亿元，同比增加 45.67%。虽然 2022 年房地产行业持续低迷，

但预计公司物管业务仍然能够保持较高速增长，主要因为公司

储备面积于当期转化为收费管理面积，以及公司 2021年收购

了嘉宝服务、富良环球、邻里乐控股以及期内收购了百悦智佳

服务等较大型的物管公司，因此收费管理面积有所增加。同

时，物管费用为刚性开支，因此物管收入受疫情的影响有限。

惟受新收购公司盈利能力影响，以及疫情防護措施產生額外防

疫成本，持续影响毛利。预计 2022 年物业管理业服务的毛利

率为 25.00%。 

股票 香港 业绩前瞻 公司报告 

 

评级 

 

强烈推荐(维持) 

当前价（8/3/2023)  14.24港元 

目标价（下调） 21.29 港元 

前目标价 25.55 港元 

市值 480.33亿港元 

股数（百万） 3,373.13 

52 周价最高 40.10 港元 

52 周价最低 6.86 港元 
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- 社区增值服务：预计公司来至非业主增值服务的收入为 51.12

亿元，同比增加 53.58%。受惠于公司在管规模持续增长，加上

在房地产脱离高杠杆发展模式的背景下，物业管理发展由量向

质转变，社区增值服务的渗透率有望保持增长，是公司两大重

点业务之一。预计当中的本地生活服务持续增强其便民服务，

维持较高增速，截至 1H22公司的本地生活業務線品牌「樓

下」已完成超過 1,300 個常態化「樓下」網點的建設，覆蓋

268 個城市，沉澱超 700 個活躍社群，用戶數超過十萬。后续

继续看好公司的社区增值业务继续快速增长，扩大对公司收入

的占比。惟在深化增值业务期间人才成本相對上升，加上疫情

反覆使廣告市場需求疲軟，业务毛利率受压。预计 2022 年社

区增值服务的毛利率为 55.00%。 

- 非业主增值服务：预计公司来至非业主增值服务的收入为

33.44 亿元，同比增加 25.00%。非业主增值服务中提供的服务

例如房屋交付相关服务与母公司关联性较大，在 2022年房地

产行业下行的背景下，母公司碧桂园 2022 年合约销售金额同

比下降 35.94%，限制了公司非业主增值服务的发展。因此，正

如 1H22 业绩反映（可查看碧桂园服务 (6098.HK) - 1H22 业绩

覆盖_无惧风浪维持多赛道高增，惟毛利受压），非业主增值服

务的收入增速将继续下降（vs 1H21：+56.92%；2021：

+95.30%；1H22：+34.56%）。同时，随着房地产脱离高杠杆发

展模式，预计该业务后续对公司的收入占比亦会持续下降。预

计 2022 年非业主增值服务的毛利率为 25.00%。 

- 城市、商业运营服务：预计公司来至城市/商业运营服务的收

入为 56.61/19.63 亿元，同比增加 25.00%/200.00%。城市、商

业运营服务继续成为公司多元发展而布局的赛道，持续为公司

带来收入。城市服务方面，1H22 公司成功中標昆明長水機場、

河南洛陽地鐵、莞惠城際高鐵等交通樞紐項目，戰略聚焦政府

公共服務、產業園區、高校後勤、醫院服務和城市全域停車核

心賽道；商业运营服务方面，预计该业务收入继续以倍数上

升，1H22 公司成功簽約拓展 15 個優質輕資產項目，包括蘭州

東湖廣場項目、無錫碧樂城、大連銀帆廣場等項目。后续继续

看好公司在城市、商管这两条广阔赛道上布局，多元贡献公司

收入。预计 2022 年中期城市/商业运营服务的毛利率为

15.00%/38.00%。 

 

 

https://www.gisf.hk/attachment/report/PDF16614062022IWxm.pdf
https://www.gisf.hk/attachment/report/PDF16614062022IWxm.pdf
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• 盈警显示商誉减值或对业绩造成压力。公司于 3 月 3 日发布盈利警告，

预期 2022 年公司归母核心净利润同比增长超 5%，而未经审核税前利润/

净利润/归母净利润同比下降 34%-40%/45%-51%/51%-57%，业绩下降的原

因主要由于：1）疫情防護措施產生額外防疫成本；2）疫情封控使部分

業務及商務活動較難正常開展；3）若干收併購公司帶來的商譽及其他

無形資產減值。预计核心净利润只有 5%的同比增长主要因为房地产下行

叠加疫情影响公司整体业务毛利率下降。而归母净利润出现 51%-57%的

同比降幅，与同比+5%核心净利润出现大幅度差距，预计主因源于公司

前期的收并购规模较大，因此在房地产下行阶段时出现商誉减值的现

象，而 2022 年归母净利润下降的主因是源于大约 23 亿元的大额商誉减

值影响，成为了公司业绩的主要拖累项目。预计 2023年仍然有机会继

续出现商誉减值的情况。 

 

• 投资建议：在母公司碧桂园持续融资减轻债务，逐渐通过房地产下行阶

段的前提下，公司作为物管行业龙头，有望继续稳健扩大在管规模，同

时以规模优势持续增强社区增值业务的渗透率，并能够受惠行业的进一

步出清，有望修复当前处于近历史底部的估值。惟公司可能出现的大额

商誉减值或短期影响公司业绩，下调公司 2022/2023/2024 年 EPS 预测

至 0.56/0.76/0.93 元（前预测为 1.56/2.17/2.95 元），根据 DCF 绝对

估值模型，下调目标价至 21.29 港元(前目标价为 25.55港元)，维持

“强烈推荐”评级。 

 

• 风险因素：房地产发展不如预期、新业务盈利能力不如预期。 
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数据来源：公司年报，恒大证券研究中心 

 

图 1：碧桂园服务 PE Band 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，恒大证券研究中心  

 

 

风险因素 

房地产发展不如预期、新业务盈利能力不如预期。 

表 1：公司 2022 年业绩前瞻 

(人民币亿元) 2020 2021 2022E 2022E 同比 

收入  156.00   288.43   410.79  43.47% 

物业管理服务  86.07   137.94   200.93  45.67% 

社区增值服务  17.31   33.28   51.11  53.58% 

非业主增值服务  13.70   26.75   33.44  25.00% 

三供一业业务  26.99   37.29   47.54  27.46% 

城市服务业务  8.84   45.29   56.61  25.00% 

其他服务  3.09   1.34   1.54  15.00% 

商业运营服务  -     6.54   19.63  200.00% 

毛利 53.00 88.64 106.30 19.92% 

毛利率 33.97% 30.73% 25.88% -4.85ppt 
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表 2：财务报表及盈利预测 

          

资产负债表   人民币百万元 损益表   人民币百万元 

 2021A 2022E 2023E 2024E  2021A 2022E 2023E 2024E 

物业、仓房及设备 1,366 1,595 2,874 3,985 收入 28,843 41,079 49,985 57,549 

无形资产 27,945 25,007 22,465 21,850 销售成本 (19,979) (30,450) (37,874) (44,435) 

採用权益法入账的投资 398 398 398 398 毛利 8,864 10,630 12,112 13,114 

递延所得税资产 149 66 84 100 销售及营销开支 (338) (533) (663) (800) 

其他非流动资产 5,755 10,590 14,601 18,107 行政开支 (3,259) (5,024) (6,249) (7,554) 

非流动资产总额 35,612 37,656 40,421 44,439 金融资产减值损失净额 (188) (913) (568) (555) 

存货 211 120 156 162 其他收入 199 304 284 333 

贸易及其他应收款项 15,578 14,293 17,666 20,654 其他收益—净额 452 689 857 1,005 

按公充价值计量且变动计

入损益的金融资产 
3,656 3,656 3,656 3,656 商誉减值 0 (2,300) (1,894) (889) 

受限制银行存款 137 92 118 116 经营利润 5,729 2,852 3,879 4,655 

现金及现金等价物 11,619 20,599 28,267 34,323 融资收入 123 452 550 691 

流动资产总额 31,200 38,761 49,863 58,912 融资成本 (221) (329) (425) (518) 

总资产 66,813 76,417 90,285 103,351 财务收入-净额 (98) 123 125 173 

股本及股份益价 27,203 27,203 27,203 27,203 
应占联营公司收益/(亏

损) 
41 62 100 144 

其他储备 469 639 675 594 税前利润 5,673 3,037 4,104 4,971 

留存收益 8,516 10,844 13,991 17,802 所得税开支 (1,323) (709) (957) (1,160) 

非控制性权益 2,187 2,638 3,213 3,904 少数股东损益 316 452 575 691 

总权益 38,373 41,325 45,082 49,503 归于母公司净利润 4,033 1,877 2,571 3,121 

银行及其他借款 442 715 1,084 1,428      

租货负债 932 1,205 1,574 1,918 主要财务指标     

递延所得负债 2,275 976 1,254 1,501  2021A 2022E 2023E 2024E 

非流动负债总额 3,649 2,896 3,911 4,847 增长率（%）     

合同负债 4,536 6,983 9,497 12,085 收入 84.89 42.42 21.68 15.13 

贸易及其他应付款项 14,413 22,274 27,912 32,991 毛利 67.25 19.92 13.94 8.28 

银行及其他借款 680 0 0 0 经营利润 57.81 -50.21 35.98 20.01 

租货负债 209 0 0 0 净利润 50.16 -53.47 37.01 21.37 

其他流动负债 4,953 2,939 3,883 3,925 盈利能力(%)     

流动负债总额 24,791 32,197 41,292 49,001 毛利率 30.73 25.88 24.23 22.79 

负债总额 28,439 35,093 45,203 53,848 EBITDA 21.74 10.53 13.02 14.88 

权益及负债总额 66,813 76,417 90,285 103,351 净利率 13.98 4.57 5.14 5.42 

     ROE 14.79 4.71 5.95 6.60 

现金流量表   人民币百万元 ROA 8.09 8.23 2.62 3.09 

 2021A 2022E 2023E 2024E 偿债能力（倍）     

净利润  1,877 2,571 3,121 负债比率(%) 42.57 45.92 50.07 52.10 

折旧与摊销  (1,473) (2,627) (3,911) 流动比率 1.26 1.20 1.21 1.20 

营运资金变动及其他  10,902 8,460 7,535 速动比率 1.25 1.20 1.20 1.20 

经营活动现金净额 - 11,306 8,405 6,744 营运能力（天）     

资本开支  (1,092) (1,475) (1,377) 总资产周转率 (次) 0.59 0.57 0.60 0.59 

投资活动现金净额 - (1,092) (1,475) (1,377) 应收账款周转天数 125.00 127.00 129.00 131.00 

净借贷  (1,233) 737 688 应付账款周转天数 265.00 267.00 269.00 271.00 

融资活动现金净额 - (1,233) 737 688 存货周转天数 3.17 1.98 1.33 1.31 

现金及现金等价物增加╱

（减少）净额 
 8,981 7,667 6,056 每股指标 (人民币)     

年初现金及现金等价物  11,619 20,599 28,267 EPS 1.20 0.56 0.76 0.93 

现金及现金等价物汇兑损

失 
 0 0 0 每股净资产 11.38 12.25 13.36 14.68 

年末现金及现金等价物 11,619 20,599 28,267 34,323      

          

          

          

          

          

          

          

数据来源：公司年报、恒大证券研究中心 
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者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为做出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，
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披露事项 

本公司并无拥有相当于所分析标的证券1%或以上市值的财务权益(包括持股)，与有关标的上市公司无投资银行关系，并无进行有关股份的庄家活

动。本公司员工均非该上市公司的雇员。上述分析员并无于本报告所载的上市公司中拥有财务权益。 

公司投资评级的说明： 

强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 

推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅； 

中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 

减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。 

 

行业投资评级的说明： 

推荐：分析师预测未来半年行业表现强于基准指数； 

中性：分析师预测未来半年行业表现与基准指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于基准指数。 
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