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银城生活服务（1922 HK） 

规模增长趋势积极，增值业务多点开花 

重申对公司的正面看法及 6.70 港元的目标价 

宏观来看，物业管理行业于“十四五”期间进入政策甜蜜期，政策催化剂充足；中观来

看，行业竞争正变得更加激烈；微观来看，作为江苏省的二手盘管理专家，公司管理能

力、品牌影响力突出，具备护城河，未来三年有望实现持续较快规模、利润增长。我们

重申对公司在管面积与应占净利的预测：1）20-23 年，在管面积由 3,920 万平方米增至

1.02 亿平方米，3 年 CAGR 37.7%；2）应占净利由 0.67 亿增至 1.58 亿元人民币，CAGR 

33.1%。我们重申 6.70 港元的目标价，对应 12.5x 的 22 年 PE。最新收盘价 4.67 港元，对

应 8.7x 的 22 年 PE，相对目标价有 43.7%的潜在升幅。 

持续深耕江苏，品牌拓展积极 

我们于 5 月 13 日为公司举办了一场投资者非交易路演，总裁李春玲先生/ CFO 黄雪梅女

士/ 资本市场中心总监徐赞先生出席，就投资者关心的企业战略、行业竞争力等问题展

开交流。战略方面，公司将在未来三年继续执行区域集中化战略，以成为江苏龙头企业

为目标，巩固南京第一的市场地位，深耕长三角富裕城市。企业竞争力方面，虽然行业

竞争激烈，公司在区域市场仍体现出较强的拓展能力。以苏南区域为例，过去 3 年表现

超预期，管理面积由 100+万平方米增至 1000+万平方米，近期公司在无锡更是首次实现

了涨价进驻。业绩方面，一季度在管面积净增加 200 万平方米，相当于我们估计的全年

新增在管面积的约 15%，扩展进度符合我们预期；一季度新增面积中约 80%来自第三方项

目，新进入了南通、芜湖、济宁与邢台四个城市；此外，值得注意的是，关联地产企业

银城国际(1902 HK)21年前四月销售非常积极，合约销售额同比增 321%至 100亿人民币，

合约销售面积同比增265%至44.8万平方米。公司目标未来三年实现收入、在管面积CAGR

不低于 35%，管理层对公司中长期的持续稳健增长充满信心。 

社区增值、专业服务多点开花 

增值服务方面，公司于 20 年新增了外卖旗手的换电业务，有智能换电站 200 个，在网骑

手客户 1,500 人，日均换电 2200 次；我们预计 21 年换电业务服务规模将显著扩大。专

业服务方面，公司前瞻布局，目前已建立了全面的服务资质与较强的外拓能力；目前公

司旗下有银城科技、先禾园林、灿泽工程、京安保安四家专业服务公司，其中1）银城科

技管理 4000+电梯，服务 40家非银城企业；2）先禾园林已进入市政园林绿化养护服务，

管理 470 万平方米绿化面积，服务 37 家非银城企业。我们认为公司的社区增值、专业服

务布局具备前瞻性，有潜力在中长期为公司打开新的利润增长空间。 

风险提示：（一）人民币汇率波动加剧；（二）疫情发展超预期； 

主要财务数据（百万 人民币）（估值更新至 2021 年 05 月 18 日） 

  

更新报告 

评级：买入 

目标价：6.70 港元（维持） 

股票资料（更新至 2021 年 5 月 18 日） 
收盘价 4.67 港元 

总市值 1,247.60 百万港元 

流通股比例 25.81 % 

已发行总股本 267.15 百万股 

52 周价格区间 1.99-9.69 港元 

3 个月日均成交额 1.44 百万港元 

主要股东 黄清平（37.26%） 

来源：彭博、中泰国际研究部 

 

股价走势图（更新至 2021 年 5 月 18 日） 

 
来源：彭博、中泰国际研究部 

 

相关报告 

20210416  银城生活服务首次覆盖报告：江

苏二手盘运营专家，低估值高 ROE 标的 

  

 

 

分析师 
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年结:12 月 31 日 19 实际 20 实际 21 预测 22 预测 23 预测 

总收入 696 962 1,384 1,834 2,388 

增长率 48.8% 38.2% 43.9% 32.5% 30.2% 

股东应占净利润                33                 67                 90              119              158  

增长率 21.2% 103.2% 33.7% 32.8% 31.8% 

每股盈利 (人民币) 0.16 0.25 0.34 0.45 0.59 

市盈率 24.6 15.4 11.5 8.7 6.6 

每股股息（人民币） 0.04 0.08 0.10 0.13 0.18 

股息率 1.0% 2.0% 2.6% 3.5% 4.6% 

每股净资产（人民币） 0.46 0.65 0.88 1.20 1.61 

市净率 8.5 6.0 4.4 3.2 2.4 

来源：公司资料、中泰国际研究部预测 
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图表 1：财务摘要（年结：12 月 31 日；人民币百万人民币） 

 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

来源：公司资料，中泰国际研究部预测 

分部 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

物业管理 553 772 1,134 1,525 2,013

住宅 344 398 549 659 785

非住宅 209 374 585 867 1,228

0 0

社区增值 143 190 250 308 375

公共空间管理 102 142 185 222 266

健身服务 22 17 20 23 26

生活社区便利服务 19 30 45 64 83

error check 0 0 0 0 0

总收入 696 962 1,384 1,834 2,388

利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 696 962 1,384 1,834 2,388

服务成本 -584 -800 -1,153 -1,529 -1,990

毛利 112 162 231 305 398

销售费用 -4 -5

管理费用 -55 -61

其他收入 10 16 0 0 0

其他支出 0 0 0 0 0

JV&ASSO -1 0 0 0 0

金融资产减值 -8 -4 0 0 0

营业利润 54 108 137 180 236

财务费用 -8 -10 -12 -14 -17

除税前溢利 46 99 125 166 219

所得税 -13 -29 -35 -46 -61

减： 少数股东权益 0 3 0 0 0

应占净利润 33 67 90 119 158

股息 -10 -20 -27 -36 -47

留存收益 23 47 63 84 110

核心净利润 46 67 90 119 158

每股基本盈利 0.16 0.25 0.34 0.45 0.59

每股净资产 0.46 0.65 0.88 1.20 1.61

每股股息 0.04 0.08 0.10 0.13 0.18

-94 -125 -162

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2022E

存货 1 5 5 5 5

投资及金融资产 0 5 6 7 9

应收账款 188 285 380 482 640

现金及现金等价物 448 567 784 896 1,190

流动资产合计 637 862 1,175 1,390 1,844

PP&E 48 55 66 79 95

于合营联营权益 3 6 8 10 13

无形资产 0 26 26 26 26

金融资产 0 0 0 0 0

其他非流动资产 7 32 32 32 32

资产总计 695 981 1,307 1,538 2,010

贸易及其他应付款项 307 235 402 442 657

合同负债 193 234 320 414 542

短期借款 50 280 280 280 280

其他流动负债 19 12 12 12 12

流动负债合计 569 761 1,014 1,148 1,491

长期借款 0 0 0 0 0

其他非流动负债 4 24 34 48 67

负债合计 573 785 1,048 1,196 1,558

股东应占权益 122 173 236 320 430

少数股东权益 0 22 22 22 22

股东权益合计 122 196 259 342 452

现金流量表 2019A 2020E 2021E 2022E 2022E

净利润 33                     67                     90 119 158

加回： 少数股东权益 0                       3                       0 0 0

加回：D&A -12                    -15                    -20 -26 -33

营运资金增加（减少） 54                     -132                  158 31 185

应收账款 -70                    -97                    -95 -103 -158

合同负债 75                     40                     86 94 128

存货 -0                      -4                      0 0 0

贸易及其他应付款项 48                     -72                    167 40 215

其他经营性现金流 30                     5                       39 52 69

经营活动所得现金流 106                   -72                    267 177 379

资本开支 -17 -23 -29 -38 -50

出售/(收购） 71 0 0 0 0

投资 18 -5 -1 -1 -1

其他投资性开支 0 0 0 0 0

投资活动所得现金流 71                     -28                    -30 -39 -51

股息分派 -27 -10 -20 -27 -36

发行股票 108 0 0 0 0

非控股权益变动 0 0 0 0 0

借款净增加（减少） 20 230 0 0 0

其他融资性开支 48 0

融资活动所得现金流 149                   220                   -20 -27 -36

总现金流 326 120 217 111 292

重要指标 2019A 2021A 2021E 2022E 2022E

增长率:

收入 48.8% 38.3% 43.9% 32.5% 30.2%

应占净利润 21.2% 103.2% 33.7% 32.8% 31.8%

每股基本盈利 n/a 59.9% 33.7% 32.8% 31.8%

盈利能力:

毛利率 16.1% 16.8% 16.7% 16.6% 16.7%

应占核心净利润率 6.6% 7.0% 6.5% 6.5% 6.6%

SG&A/收入 -8.6% -6.9% -6.8% -6.8% -6.8%

ROE 34.0% 42.4% 39.6% 39.8% 39.7%

ROA 6.1% 8.0% 7.9% 8.4% 8.9%

周转天数：

应收账款周转天数 99 89 86 85 85

应付账款周转天数 111 101 83 83 83

其他：

股息分派率 30.3% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%
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        历史建议和目标价 
银城生活服务 (1922 HK)股价表现及评级 

 

 
来源：彭博，中泰国际研究部 

 

 

 

 

            来源：彭博，中泰国际研究部 
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 日期 前收市价 评级变动 目标价 

1 2021-4-16 4.77 买入（首次覆盖） HK$6.70 

2 2021-5-18 4.67 买入 HK$6.70 



香港股市 |  房地产 | 2021 年 5 月 18 日 
 

 
请阅读最后一页的重要声明 页码:  4 / 5 

 

     

 

公司及行业评级定义 
 

公司评级定义： 

以报告发布时引用的股票价格，与分析师给出的 12 个月目标价之间的潜在变动空间为基准： 

买入：基于股价的潜在投资收益在 20% 以上 

增持：基于股价的潜在投资收益介于 5% 至 20% 之间 

中性：基于股价的潜在投资收益介于 -10% 至 5% 之间 

卖出：基于股价的潜在投资损失大于 10% 

 

 

行业投资评级： 

以报告发布日后 12 个月内的行业基本面展望为基准： 

推荐：行业基本面向好 

中性：行业基本面稳定 

谨慎：行业基本面向淡 
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重要声明 
 

本报告由中泰国际证券有限公司（“中泰国际”）分发。本研究报告仅供我们的客户使用。本研究报告是基于我们认为可

靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成

所涉证券买卖的出价或询价。中泰国际不对因使用本报告的内容而导致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。

客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适时地更

新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适

当的时候不定期地出版。本公司所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所提供的意见及推荐并无根据

个别投资者各自的投资目的、状况及独特需要做出各种证券、金融工具或策略之推荐。投资者必须在有需要时咨询独立专

业顾问的意见。 

中泰国际可发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，

并不代表中泰国际或附属机构的观点。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改

且不予通告。 我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观

点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见

不一致的投资决策。 

 

权益披露： 

（1）在过去 12 个月，中泰国际与本研究报告所述公司并无投资银行业务关系。 

（2）分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，亦无拥有任何所述公司财务权益或持有股份。 

（3）中泰国际证券或其集团公司可能持有本报告所评论之公司的任何类别的普通股证券 1% 或以上的财务权益。 

 

版权所有 中泰国际证券有限公司 

未经中泰国际证券有限公司事先书面同意，本材料的任何部分均不得 (i) 以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或 (ii) 再次分发。 

 

 

 

 

中泰国际研究部 

香港中环德辅道中 189-195 号李宝椿大厦 6 楼 

电话：   (852) 3979 2886 

传真：    (852) 3979 2805 
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