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房地产服务行业 
 
市值(百万港元) 6,377 14,159 

3 月平均流通量 (百万港元) 32.4  166.1  
5 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万) 
1.96/1.23 

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 9.4% 6.7% 
3-月 14.8% 4.8% 
6-月 20.8% 4.5% 
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 

 
 
 
 
 
 
 

          中海物业 (2669 HK) 

背靠强大的中海外集团  

 

 中国最大的物业服务公司之一。中海物业总部位于香港，是中国最大的物业
服务公司之一。截止到 2017 年 6 月 30 日，公司管理的园区达 500 个，业务
覆盖 52 个城市，包括香港和澳门，在管面积约 9,860 万平方米。公司有两大
业务板块：(1)物业服务板块和(2)增值服务板块。物业服务板块是公司最大的
收入和毛利来源，占收入超过 90%，占毛利超过 80%。 

 稳健的盈利增长。2017 年上半年，公司收入达 13.08 亿港元，增长 4.1%；毛
利率同比提升 5.4 个百分点至 30.1%；当期净利润增长 36%至 1.55 亿港元。
基于上半年公司良好的业绩表现，我们预测公司 FY2017-2019 收入将分别达
27.3 亿、32.0 亿和 37.3 亿港元，FY2016-2019 收入复合增长率为 13.3%。我
们同时预测公司 FY2017-2019 净利润将分别达 3.14 亿、3.67 亿和 4.32 亿港
元，FY2016-2019 净利润复合增长率为 24%。 

 投资亮点：(1) 2015 年中海物业由中海地产(688 HK)剥离，成为中建集团内
唯一的专业物业管理公司。我们相信中海物业的发展将持续受到母公司中国海
外集团的支持。中海地产的物业开发将有助于公司管理面积持续稳健地增长。
(2) 中海地产剥离中海物业后收购了中信地产，其中包括中信地产的物业管理
公司。我们认为中海地产有可能将中信物业注入中海物业，扩大中海物业的业
务规模。(3) 尽管公司于 2014 年就推出了 O2O 业务平台，增值服务也有了一
定的增长，但该板块的盈利贡献仍较同业公司落后。由于增值服务利润率明显
高于物业服务，该板块的边际增长将有效提高公司利润。考虑到公司现有的管
理面积，我们认为中海物业增值服务板块的增长空间非常巨大。 

 首次覆盖给予买入评级。我们预测 FY2017-2019 EPS 分别 为 0.095、0.112 和
0.131 港元。现时的股价相当于 2017 年预测市盈率的 20.3 倍以及 2018 年预
测市盈率的 17.4 倍。考虑到中海地产今年良好的销售增长以及公司毛利率的
改善，我们给予公司 2.24 港元的目标价，相当于 2018 年预测市盈率的 20.0
倍。 

 投资风险：(1)公司低调的经营将有可能导致成交量减少和透明度降低。(2)母
公司对中海物业的支持低于预期。(3)增值服务增长低于预期。 

 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E 

营业额 (百万港元) 2,544 2,563 2,728 3,195 3,731 
净利润 (百万港元) 117 226 314 367 431 
EPS (港元) 0.036 0.069 0.095 0.112 0.131 
EPS 变动 (%) N.A 93.3 38.7 17.1 17.5 
市盈率(x) 54.5 28.2 20.3 17.4 14.8 
市帐率 (x) 10.1 8.8 6.8 5.3 4.3 
股息率 (%) 0.0 1.1 1.5 1.8 2.1 
权益收益率（%） 18.6 31.1 33.2 30.7 28.8 
净财务杠杆率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司及招银国际研究部预测  
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利润表  

 
来源: 公司及招银国际研究部预测 

 
资产负债表 

 
来源: 公司及招银国际研究部预测 

 

  

年结 : 12月 31日  (百万元人民币 ) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

收入 2,544                  2,563                  2,728                  3,195                  3,731                  

物业管理服务 2,347                    2,334                    2,501                    2,957                    3,469                    

增值服务 197                        229                        227                        238                        262                        

销售成本 (2,020)                  (1,927)                  (1,914)                  (2,236)                  (2,608)                  

毛利 525                       636                       814                       959                       1,123                  

其他收入 19                           26                           38                           38                           38                           

行政费用 (385)                      (330)                      (409)                      (479)                      (560)                      

息税前收益 159                       332                       442                       518                       602                       

净融资成本 (2)                            (7)                            (10)                         (6)                            (1)                            

联营公司 0                              0                              0                              0                              -                         

特殊收入 4                              1                              4                              -                         -                         

税前利润 161                       326                       437                       512                       601                       

所得税 (44)                         (100)                      (123)                      (144)                      (169)                      

非控制股东权益 -                         -                         -                         -                         -                         

净利润 117                       226                       314                       367                       431                       

核心净利润 114                       226                       311                       367                       431                       

年结 : 12月 31日  (百万元人民币 ) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

非流动资产 111                       99                          134                       142                       151                       

投资型房地产 71                           67                           105                        115                        125                        

固定资产 33                           27                           23                           20                           18                           

其他 7                              5                              6                              7                              8                              

流动资产 2,055                  2,470                  2,828                  3,030                  3,575                  

贸易及其他应收账款 267                        290                        306                        359                        419                        

现金及现金等价物 1,741                    2,112                    2,431                    2,571                    3,046                    

其他 47                           68                           90                           100                        110                        

流动负债 1,528                  1,521                  1,947                  1,949                  2,201                  

贸易及其他应付帐款 846                        1,030                    1,126                    1,315                    1,534                    

预收款项 403                        413                        436                        511                        597                        

带息借款 184                        -                         310                        50                           -                         

其他 95                           77                           75                           73                           70                           

非流动负债 7                              320                       70                          25                          30                          

递延税项 7                              10                           20                           25                           30                           

带息借款 -                         310                        50                           -                         -                         

资产净额 630                       728                       945                       1,198                  1,496                  

非控股权益 -                        -                        -                        -                        -                        

权益股东应占总权益 630                       728                       945                       1,198                  1,496                  
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现金流量表 

 
来源: 公司及招银国际研究部预测 

 

主要比率 

 
来源: 公司及招银国际研究部预测

年结 : 12月 31日  (百万元人民币 ) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

息税前收益 159                       332                       442                       518                       602                       

折旧和摊销 22                           11                           10                           10                           10                           

营运资金变动 291                        251                        78                           200                        232                        

税务开支 (33)                         (102)                      (125)                      (147)                      (173)                      

其他 (20)                         (52)                         82                           (45)                         (80)                         

经营活动所得现金净额 418                       439                       487                       535                       591                       

购置固定资产 (13)                         (7)                            (7)                            (8)                            (9)                            

联营公司 (49)                         -                         -                         -                         -                         

其他 433                        19                           15                           12                           20                           

投资活动所得现金净额 372                       12                          8                              4                              11                          

股份发行 3                              -                         -                         -                         -                         

净银行借贷 184                        126                        50                           (310)                      (50)                         

股息 -                         (76)                         (97)                         (114)                      (134)                      

其他 (240)                      (7)                            (149)                      (6)                            17                           

融资活动所得现金净额 (52)                        44                          (196)                     (430)                     (167)                     

现金增加净额 737                       495                       299                       110                       435                       

年初现金及现金等价物 1,089                    1,741                    2,112                    2,431                    2,571                    

汇兑 (85)                         (124)                      20                           30                           40                           

年末现金及现金等价物 1,741                    2,112                    2,431                    2,571                    3,046                    

抵押现金 -                         -                         -                         -                         -                         

年末资产负债表现金及现金等价物 1,741                  2,112                  2,431                  2,571                  3,046                  

年结 : 12月 31日 FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

销售组合  (%)

物业管理服务 92.2                       91.1                       91.7                       92.5                       93.0                       

增值服务 7.8                          8.9                          8.3                          7.5                          7.0                          

总额 100.0                  100.0                  100.0                  100.0                  100.0                  

盈利能力比率  (%)

毛利率 20.6                       24.8                       29.8                       30.0                       30.1                       

税前利率 6.3                          12.7                       16.0                       16.0                       16.1                       

息税前收益 4.6                          8.8                          11.5                       11.5                       11.6                       

核心净利润率 4.5                          8.8                          11.4                       11.5                       11.6                       

有效税率 27.3                       30.6                       28.2                       28.2                       28.2                       

增长  (%)

收入 17.6                       0.7                          6.4                          17.1                       16.8                       

毛利 27.0                       21.3                       27.9                       17.8                       17.2                       

净利润率 24.8                       109.4                    33.1                       17.0                       16.2                       

净利润 21.6                       93.3                       38.6                       17.1                       17.4                       

核心净利润 n.a. 98.1                       37.6                       18.3                       17.4                       

资产负债比率

流动比率  (x) 1.3                          1.6                          1.5                          1.6                          1.6                          

平均应收账款周转天数 38                           41                           41                           41                           41                           

平均应付帐款周转天数 153                        195                        215                        215                        215                        

净负债/ 总权益比率  (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

回报率  (%)

资本回报率 18.6                       31.1                       33.2                       30.7                       28.8                       

资产回报率 5.4                          8.8                          10.6                       11.6                       11.6                       

每股数据

每股盈利(人民币) 0.036                    0.069                    0.095                    0.112                    0.131                    

每股股息(人民币) -                         0.022                    0.030                    0.035                    0.041                    

每股账面值(人民币) 0.192                    0.222                    0.287                    0.364                    0.455                    
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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。 
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（4）幷没有持有有关证券的任何权益。 
 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 
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