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房地产行业 
 
市值(百万港元) 5,555 14,159 

3 月平均流通量 (百万港元) 18.7  166.1  
5 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万) 
1.83/1.23 

3,286.9  
  11.1/3.2 

1,349.9  
资料来源: 彭博 

 
股东结构 

China Overseas Holdings 61.18% 
Silver Lot Development 
自由流通 

  5.16% 
33.66%  

 
资料来源: 彭博 
 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 0.7% -7.9% 
3-月 9.6% -1.5% 
6-月 6.5% -10.2% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师: PwC 
 
公司网站: www.copl.com.hk 
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          中海物业 (2669 HK) 

毛利率提高推动净利润增长 36%  

 

 净利润增长 36%。2017 上半年，中海物业实现收入 13.08 亿港元，增长 4.1% 
(1H16: 12.57 亿港元)，与在管面积 5.5%的增长基本一致，但收入升幅仍受以
下原因抵消：(i) 去年 5 月 1 日开始的营改增； (ii) 人民币对港元在过去一段
时间的贬值；及(iii) 酬金制合同占比提升。公司上半年毛利润为 3.94 亿港元，
增长 27.1%(1H16: 3.1 亿港元)，对应毛利率大幅提高至 30.4% (1H16: 24.7%)。
受毛利率提高所带动，净利润大幅增长 36%至 1.55 亿港元(1H16: 1.14 亿港
元)。基本和稀释每股收益为 4.72 港仙(1H16: 3.47 港仙)。平均权益收益率为
38.4%(1H16: 34.6%)。公司董事会同时宣布中期股息每股 1.5 港仙(1H16: 1.1
港仙)。 

 物业管理服务板块毛利率大幅提高。2017 上半年，物业管理服务板块收入为
12.07 亿港元，占总收入的 92.3%(1H16: 91.5%)，同比增长 5.0% (1H16: 11.5
亿港元)。截止今年上半年底，公司合计为 500 个园区项目提供物业服务，管
理面积约 0.986 亿平方米(16 年底: 0.935 亿平方米)，业务遍及 52 个城市及
地区。其中，包干制和酬金制分别占 84.6%和 8.0%的物业板块收入(1H16: 
85.0% 和 7.3%)。物业服务板块毛利率由去年同期的 22.0%提高至今年上半年
的 28.0%。毛利率提升主要由于(i) 公司加强了合理的成本控制；及(ii) 营改增
减轻了税务负担。物业服务板块毛利率提升同时也是公司净利润增长的主要动
力。 

 增值服务增长低于总收入增长。2017 上半年，公司增值服务板块收入为 1.01
亿港元，占总收入的 7.7%(1H16: 8.5%)，同比下滑 6.2% (1H16: 1.07 亿港元)。
收入下降主要受工程服务业务内设计及技术支援服务影响，期内因业务性质的
关系，相关业务的结算金额在工程早期相对较低。但其他增值服务表现理想，
弥补了相关收入的下降，今年上半年增值服务板块的毛利润只轻微下滑至
5,620 万港元，较去年同期下滑了 0.7% (1H16: 5,660 万港元)。板块的毛利率
则由去年上半年的 52.7%提高至今年的 55.8%。  

 公司经营策略: (i) 以领先的「中海物业」品牌拓展业务范畴; (ii) 通过整合先进
的物业管理技术进一步拓展业务领域; (iii) 继续推进线上线下服务以提供优质
的居住体验; (iv) 进一步提高服务质量的同时最大程度降低成本;(v) 吸引、培
养和留住人才用以支持业务发展。 

 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY14A FY15A FY16A 

营业额 (百万港元) 2,164 2,544 2,563 

净利润 (百万港元) 97 117 226 

EPS (港仙) 2.96 3.56 6.88 

EPS 变动 (%) n.a. 20.3 93.3 

市盈率(x) 57.1 47.5 24.6 

市帐率 (x) n.a. 8.8 7.6 

股息率 (%) n.a. 0.7% 1.3% 

权益收益率（%） 20.3 20.2 33.3 

净财务杠杆率(%) 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司及招银国际研究 
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点幷无直接或间接关系。 
 
此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）幷没有在发表研究报告 30
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