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主要财务数据 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

收入(百万

元) 
5,005 5,793 6,642 7,543 

增长(%) -16.14 15.75 14.65 13.56 

每股盈利

(元) 
-2.79 0.62 0.77 0.97 

增长(%) -272.02 - 23.76 26.05 

ROE(%) - 7.74 9.29 10.52 

市盈率

（倍） 
- 15.19 12.27 9.74 

市账率

（倍） 
0.37 0.37 0.33 0.30 

数据来源：Bloomberg，恒大证券研究中心 

金科服务一年股价变化 

 

 

 

 

 

公司/指数 价格变动 

金科服务（9666 HK） -0.38% 

恒生物业及管理指数 -22.47% 

恒生指数 -9.45% 

 数据来源：Bloomberg 
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金科服务(9666.HK) 1H23 业绩覆盖 

外拓规模稍增，业务仍在重塑 
• 事件：金科服务于 2023 年 8 月 28 日晚上公布 2023 年 6 月 30 日止的业绩。

公司 1H23 收入为 24.65 亿元，同比下降 3.91%；毛利率为 22.86%，同比下

降 3.64个百分点；归母净利润为 1.89亿元，同比下降 46.96%，不派中期股

息，1H23 整体业绩基本符合预期。公司 1H23 收入最主要来源为物业管理服

务，其次为本地生活服务，占总收入 78.92%、9.82%，同时是 1H23唯二录得

增长的业务，同比分别增长10.84%、10.52%。归母净利润出现较大幅下降主

要因为 1）国内经济宏观不及预期及房地产行业持续疲弱导致不同业务毛利

率出现下降、2）金融资产之减值亏损净额大幅提升（1H22/1H23 占收入

2.90%/5.95%），估计关联方贸易应收款项、票据等继续影响公司业绩。 

• 物管外拓为主稍增规模，單價微升。物业管理服务收入同比增长 10.84%，

增长主要来自于公司物管規模擴大，1H23 在管面积 265.49 百万平方米，同

比增加 16.63%，其中外拓继续为新增规模主要来源，新增面积中 73.02%来

至外拓，凸显公司以外拓为主的发展格局。截至 1H23 外拓占总面积 56.94%，

跟 2022 年持平。合同面积出现萎缩，1H23 同比下降 3.02%至 362.20 百万平

方米，主要因公司控制预期现金流较差的新项目，退场低质效的项目。另外，

公司平均物管費單價穩步提升至 2.21 元/平方米/月（2022 年：2.20 元）。 

• 大力发展餐食服务。本地生活服务收入同比增长 10.52%，其中餐食服务作

为未来增长的核心业务，公司持续发力推动业务发展，当前已建立差异化多

品牌矩阵，具备较强的竞争力及市场化外拓能力，收入同比增长 288.72%。

另外，公司主动缩减利润率较低且回款周期较长的餐食供应链服务外部业务，

收入同比下降 93.57%，使业务整体毛利率增 2.40 个百分点至 18.00%。 

• 宏观经济疲弱，社区增值服务仍在重塑。社区增值服务收入同比下降

43.93%，主要因为在国内经济恢复不及预期的背景下，公司主动收缩现金流

较差、业务发展潜力较小的业务，聚焦高回款率、高附加值的可持续性业务，

同时持续调整部分业务从自营模式向平台模式转变，利用资源优势，减少增

收不增利的负向贡献业务，并将旅游业务纳入家庭生活服务。因此，社区增

值服务中 4 个分项业务收入皆出现下跌，其中资产运营服务同比大幅下跌

77.35%，主要因新房销售及新房竣工面积均出现大幅度下降。 

• 非业主增值继续大幅放缓。业务收入同比下降 68.61%，主要因为公司继续

主动减少向出现流动性危机的房企提供案场服务的项目数量，更为聚焦在现

金流和回款有保障的、或是保交楼所安排必须接手的业务上。 

• 投资建议：维持此前盈利预测，预计 2023/24/25 年 EPS 为 0.62/0.77/0.97 

元，当前股价对应 2023/24/25 年 PE 估值为 15.19/12.27/9.74 倍，维持目

标价 11.43 港元，对应 2023/24/25年 PE为 16.68/13.48/10.69倍,维持“中

性”评级。 

• 风险因素：房地产发展不如预期，母公司持续影响公司业务发展，公司业务

发展不如预期。

 

评级 

 

中性(维持) 

当前价（28/8/2023)  10.50港元 

目标价（维持） 11.43 港元 

市值 67.81 亿港元 

股数（百万） 645.78 

52 周价最高 16.86 港元 

52 周价最低 8.35 港元 

股票 香港 业绩覆盖 公司报告 
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图 1：公司收入及同比 图 2：公司归母净利润及同比 

  

 

 

 

 
数据来源：公司公告，公司年报，恒大证券研究中心 数据来源：公司公告，公司年报，恒大证券研究中心 

图 3：1H23 收入结构 图 4：公司历年收入结构 

  

 

 

 

 
数据来源：公司公告，公司年报，恒大证券研究中心 数据来源：公司公告，公司年报，恒大证券研究中心 

 

图 5：公司毛利率及归母净利率 图 6：分业务毛利率 

  

 

 

 

 
数据来源：公司公告，公司年报，恒大证券研究中心 数据来源：公司公告，公司年报，恒大证券研究中心 
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图 7：物业管理服务收入结构 图 8：合同、收费面积及合同在管比率 

  

 

 

 

 
数据来源：公司公告，公司年报，恒大证券研究中心 数据来源：公司公告，公司年报，恒大证券研究中心 

 

图 9：社区增值服务收入及同比 图 10：社区增值服务分业务收入及同比 

  

 

 

 

 
数据来源：公司公告，公司年报，恒大证券研究中心 数据来源：公司公告，公司年报，恒大证券研究中心 

 

图 11：本地生活服务收入及同比 图 12：本地生活服务分业务收入及同比 

  

 

 

 

 
数据来源：公司公告，公司年报，恒大证券研究中心 数据来源：公司公告，公司年报，恒大证券研究中心 
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 收入（亿元） 同比 毛利率 毛利率同比 

物业管理服务 19.45 10.84% 20.91% -1.20pct 

非业主增值服务 0.85 -68.61% 17.02% -2.50pct 

社区增值服务 1.60 -43.93% 57.72% -11.10pct 

本地生活服务 2.42 10.52% 18.00% +2.40pct 

数智科技服务 0.33 -5.86% 19.90% +0.60pct 

 24.65 -3.91% 22.86% -3.64pct 

 （亿元） 同比 

毛利 5.64 -16.96% 

归母净利润 1.89 -46.96% 

 （%） 同比 

毛利率 22.86 -3.64pct 

归母净利率 7.69 -6.24pct 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1：1H23 业绩总汇 

数据来源：Bloomberg，恒大证券研究中心  

图 13：金科服务 PE Band 

数据来源：Bloomberg，恒大证券研究中心  
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表 2：财务报表及盈利预测 
          

损益表   人民币百万元 现金流量表   人民币百万元 

 2022A 2023E 2024E 2025E  2022A 2023E 2024E 2025E 

收入 5,005 5,793 6,642 7,543 经营活动现金流量 393 684 641 814 

销售成本 (4,062) (4,588) (5,234) (5,915) 稅前利潤 (2,001) 467 574 722 

毛利 943 1,205 1,408 1,628 非现金变动 2,467 257 291 301 

销售及营销开支 (5) (5) (5) (6) 營運資金變動 92 86 (56) (8) 

行政开支 (558) (551) (628) (710) 利息收入 42 74 57 74 

金融資產之減值虧損淨

額 
(2,152) (138) (131) (118) 已付所得稅 (206) (200) (225) (275) 

其他收入 44 59 55 71 投资活动现金流量 (1,755) (23) (32) (35) 

其他虧損－淨額 (307) (149) (135) (150) 资本开支 (229) (269) (296) (317) 

经营利润 (2,035) 422 564 715 其他 (1,526) 246 264 282 

融资收入 42 74 57 74 融资活动现金流量 (518) (116) (163) (230) 

融资成本 10 29 46 68 已付股息 (432) (89) (135) (202) 

财务收入-净额 52 103 103 142 其他 (86) (27) (27) (27) 

联营公司和合营企业的

净（亏损）╱收益 
2 0 0 0 

现金及现金等价物增加

╱（减少）净额 
(1,880) 545 446 549 

税前利润 (2,001) 467 574 722 年初现金及现金等价物 4,922 3,070 3,615 4,061 

所得税开支 161 (38) (46) (58) 
现金及现金等价物汇兑

损失 
28 0 0 0 

少数股东损益 (21) 24 26 31 年末现金及现金等价物 3,070 3,615 4,061 4,610 

归于母公司净利润 (1,819) 406 502 633      

          

          

资产负债表   人民币百万元 主要财务指标   人民币百万元 

 2022A 2023E 2024E 2025E  2022A 2023E 2024E 2025E 

非流动资产总值 2,007 1,316 1,552 1,813 增长率（%）     

物业、仓房及设备 164 261 358 454 收入 -16.14 15.75 14.65 13.56 

商誉 357 269 181 104 毛利 -48.92 27.78 16.85 15.58 

无形资产 191 185 180 174 经营利润 -257.54 120.75 33.61 26.80 

于联营公司和合营企业

的投资 
180 324 474 633 净利润 -272.02 122.32 23.76 26.05 

其他应收款项及预付款

项 
0 0 0 0 盈利能力(%)     

递延所得税资产 247 91 119 152 毛利率 18.84 20.80 21.20 21.58 

其他非流动资产 867 954 1,045 1,134 EBITDA - 8.15 9.45 10.52 

流动资产总值 6,350 7,019 7,861 8,809 归母净利率 - 7.00 7.56 8.39 

存货 30 23 25 26 ROE - 7.74 9.29 10.35 

其他资产 20 45 39 34 ROA - 4.86 5.66 6.32 

应收款项 3,221 3,333 3,731 4,133 偿债能力（倍）     

受限制现金 9 4 5 6 负债比率(%) 35.38 39.05 39.10 38.83 

现金及现金等价物 3,070 3,615 4,061 4,610 流动比率 2.30 2.34 2.34 2.36 

资产总值 8,357 8,336 9,413 10,623 速动比率 2.29 2.33 2.33 2.35 

权益总值 5,400 5,080 5,733 6,498 营运能力（天）     

实收资本╱股本 653 653 653 653 总资产周转率 (次) 0.53 0.69 0.75 0.75 

其他储备 5,713 4,940 5,039 5,110 应收账款周转天数 270.98 206.48 194.08 190.26 

保留盈利 (1,040) (610) (82) 582 应付账款周转天数 165.25 165.16 161.71 157.71 

非控制性权益 74 97 123 154 存货周转天数 2.37 2.11 1.68 1.59 

非流动负债总值 192 259 322 384 每股指标 (人民币)     

银行及其他借款 0 28 57 87 EPS -2.79 0.62 0.77 0.97 

租货负债 120 172 202 232 每股净资产 8.27 7.80 8.80 9.98 

递延所得负债 29 16 21 22      

其他非流动负债 43 43 43 43      

流动负债总值 2,764 2,997 3,358 3,740      

应付款项 1,952 2,200 2,438 2,674      

租赁负债 25 0 0 0      

合约负债 740 697 811 981      

即期所得税负债 47 100 109 85      

负债总值 2,956 3,255 3,680 4,124      

权益及负债总值 8,357 8,336 9,413 10,623      

          

          

数据来源：公司年报、恒大证券研究中心 
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