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公司数据 

市值(百万港元) 18,800 

3月平均流通量 (百万港元) 61.60 

52周内股价高/低 (港元)  27.65/10.80 

总股本 (百万) 821 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

王振华 73.2% 

自由流通 26.8% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 9.5% 12.4% 

3-月 21.7% 9.8% 

6-月 -7.8% -23.2% 

12-月 4.1% -11.8% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：普华永道 
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     2021年 3月 16日 

买入（维持） 

目标价 HK$34.60 

(此前目标价 HK$29.50) 

潜在升幅   +51.3% 

当前股价 HK$22.90 
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得益于物业管理利润率提高和增值服务的出色表现，公司业绩稳健，净利润同比
增长 60%，超过市场预期，并与我们预期相符。我们认为实现公司的三年总建筑
面积目标（1.8 亿平方米新在管面积）需要在现有节奏上进一步加快第三方外拓，
但盈利目标（净利润“三年三倍”）可借助增值服务实现。由于增值服务前景看好
以及短期内面积扩张确定性高，我们将 2021/22 年盈利预测上调 8%/17%，并将
目标价上调至 34.6港元，对应 25倍 2022年预测市盈率。维持买入评级。 

 增值服务驱动 2020年盈利超预期。收入同比增长 41.6%至 28.66亿元人民币，
由于基本物业管理同比增长48%，社区增值服务增长183%，其他增长10%。
社区增值服务收入同比增长 182.6%至 4.98 亿元，占收入的 17%，超出我们
预期，这得益于零售服务加速，和新增餐饮及电梯业务。毛利率同比增长 1.1

个百分点至 30.7%，主要归因于更高的物业管理效率，使部门毛利率从 2019

年的 28.5%上升至 31.3%。净利润为 4.52亿元（同比增长 60%），超过市场
预期，但与我们预期相符。公司宣布每股派发股息人民币 0.275元，派息率为
50%（2019年为 52%）。 

 依靠新鲜血液支持增值服务。2020 年，非周期性、非传统增值（零售、餐饮、
电梯）贡献收入 1.87亿元（2019年为 1,200万元），占增值服务收入的 38%。
公司通过以下方式进入这些服务领域：1）收购诚悦时代，为非住宅租户开放
餐饮服务；2）与三菱和日立的服务商组建合资企业以启动电梯维护业务。在
横向扩展方面，公司走的路与碧桂园服务相似，并应享有类似的先发优势，可
以成为碧桂园服务之后的增值服务赢家。 

 公司指引收入和净利润“三年三倍”。在建筑面积方面，公司计划遵循母公司/

并购/第三方投标的新合同收益按 30%/30%/40%分配。公司目标是在未来三年
中，每年平均新增 6,000/7,200万平方米的新在管/合约面积，到 2023年达到
2.8 亿/4.2 亿平方米，其中 50%管理面积来自第三方投标和并购（2020 年：
40%）。至于盈利，公司指引收入和净利润在三年内翻三番（三年复合增长率
为 44%）。根据我们估计，公司的三年总建筑面积目标较激进，因为需要通
过第三方投标获得每年平均 2,800 万平方米的合约面积（2020 年为 1,500 万
平方米），但鉴于 1亿平方米的储备，到 2021年实现 5,000万平方米管理面
积的目标是可实现的，并且仍可以借助增值服务实现长期收益目标。 

 将目标价提高至 34.6 港元。由于对增值服务前景看好和短期内面积扩张确定
性高，我们将 2021/22 年盈利预测上调 8%/17%，并将目标价上调至 34.6 港
元，基于 25倍 2022年预测市盈率。维持买入评级。 

  

财务资料 

(截至 12月 31日) FY18A FY19A FY20A FY21E FY22E 

营业收入 (百万元人民币) 1,173 2,024 2,866 4,470 6,136 

同比增长 (%)  35.4   72.5   41.6   55.9   37.3  

净收入 (百万元人民币) 152 282 452 682 943 

每股盈利 (元人民币) 0.24  0.34  0.55  0.83  1.15  

每股盈利变动 (%) 不适用  42.9   60.4   50.7   38.4  

市场预测每股盈利 (元人民币) 0.24  0.34  0.53  0.80  1.17  

市盈率 (倍) N.A. 55.3 34.5 22.9 16.5 

市帐率 (倍) N.A. 16.3 12.9 9.0 6.4 

股息率 (%) N.A. 0.9 1.4 2.2 3.0 

权益收益率 (%) 17.8  30.5  35.3  39.3  40.4  

淨負債比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  

新城悦服务（1755 HK） 

 

 

成功的增值服务扩展为实现“三年三倍”盈利目标铺路 
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