
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务摘要 (百万港元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
营业收入 1,086 1,548 1,936 2,364 2,860 
(+/-)% 14% 42% 25% 22% 21% 
毛利润 303 419 536 657 795 
归母净利润 37 188 251 319 395 
(+/-)% -61% 411% 34% 27% 24% 
PE 33.64 6.58 4.93 3.88 3.13 
PB -2.85 -6.66 10.60 2.47 1.27 

公司研究 | 物业服务及管理 

盈利能力持续提升，管理规模稳步增长 
——华发物业服务跟踪报告 

营业收入稳健增长，运营管控成效显著。华发物业服务 2022 年中期实现营收
8.9 亿港元（同比+34.3%），净利润 1.2 亿港元（同比+44.3%），归母净利润 1.2
亿港元（同比+44.5%）。2022 年上半年，受高毛利增值服务收入占比下滑、防
疫等因素的影响，公司毛利率同比下降 3.2pct 至 26.5%。不过，公司各项费用
率有所压降，带动公司归母净利率同比提升 1.0pct至 13.6%：1）运营管控成效
显著，行政费用率同比下降 3.3pct 至 5.5%；2）融资组合优化、银行借贷减
少，财务费用率同比下降 0.5pct至 0.5%。随着公司重点布局区域生产生活回归
常态，高毛利业务的收入占比有望回升，各项费用管控的成效也将持续助力公
司的业绩增长和健康发展。 

集团销售结算稳健增长，在管规模稳步扩张。2022 年上半年，在商品房销售
偏弱、部分工程进度受阻的背景下，经营相对稳健的华发股份仍能为公司提供
可靠的住宅项目来源。一方面，华发股份 2022 上半年交付结算稳步推进，营
业收入逆势同比增长 20.4%；另一方面，华发股份 2022上半年销售排名同比大
幅提升，克而瑞全口径排名提升 17 名至第 17 位。与此同时，公司继续凭借良
好的服务口碑和国企背景优势实现第三方扩张，期内陆续承接广发银行珠海分
行、林芝巴宜区建筑构件产业园等非住业态项目，来自第三方的在管面积占比
同比提升 3.9pct 至 15.5%。截至 2022 年中，公司在管面积同比增长 34.9%至
2260万方，合约面积同比增长 27.9%至 4310万方，合管比约 1.9倍（同比+0.01
倍），公司在管规模有望继续稳步提升。 

积极孵化增值服务新赛道，推动收入规模高增。2022 年上半年公司实现业主
增值服务收入 1.0 亿港元（同比+105.8%），拉动了公司营收的增长。社区业务
的优化创新为业主增值服务收入高增的主要驱动力：1）优化线上线下存量社
区业务的供应链和服务品类、提升渗透率，期内公司居家服务收入同比增长
91.5%、社区新零售收入同比增长 87.4%；2）积极孵化社区服务新赛道，开展
充电桩、社区辅材仓、社区生活超市业务，通过捕捉业主日常生活需求拓宽收
入来源。同时，公司在安保、餐饮等业务亦实现了稳健增长，其他增值服务收
入同比增长 15.1%。增值服务体系的完善将继续推动公司收入及业绩的增长。 

维持“增持”评级，目标价 0.20 港元。预测公司 2022-2024 年 EPS 为港币
0.025/0.032/0.039 元，归母净利润同比增长 33.5%/27.0%/24.0%。考虑到公司有
力的国企集团支持和强大的多元业态竞争力，给予公司 8 倍目标 22P/E，目标
价 0.20 港元，较现价空间达 62.2%（最新股价为 2022 年 9 月 21 日收盘价）。 

风险提示：调控政策或影响公司在管面积增速；公司项目拓展可能存在波动。 
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图 1：公司 2022 上半年营业收入同比+34.3%  图 2：公司 2022 上半年净利润同比+44.3% 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：仅包含物业管理、
酒店顾问及会展服务收入 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究；注：仅包含物业管理、
酒店顾问及会展服务净利润 

图 3：公司 2022 上半年毛利率约 26.5%  图 4：公司 2022 上半年行政费用率下降 3.3pct 至 5.5% 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 

图 5：公司 2022 上半年财务费用率下降 0.5pct 至 0.5%  图 6：公司 2022 上半年净利率约 13.6% 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 
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表 1：2022 年中期，公司在管面积同比+34.9%、合约面积同比+27.9% 

  2022H 2021H 同比 

在管面积 2260  1675  34.9% 
合约面积 4310 3370  27.9% 

合约/在管面积 1.91  1.90  0.01 
进驻城市数量 42 39 +3 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

风险提示：调控政策或影响公司在管面积增速；公司项目拓展可能存在波动。 

  

图 7：公司 75%在管面积位于粤港澳大湾区   图 8：公司 2022 上半年各项物管收入稳步增长 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 
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损益表            现金流量表           
港币百万 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  港币百万 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E 
营业收入 1,086 1,548 1,936 2,364 2,860  税前利润 144 262 359 457 566 
营业成本 -783 -1,128 -1,400 -1,707 -2,065  营运资本变动 -4 -90 43 37 55 
毛利润 303 419 536 657 795  其他 -51 -110 -88 -127 -167 

       经营性现金流合计 89 62 314 367 454 
销售费用 0 -2 -2 -2 -3        
管理费用 -131 -142 -167 -201 -240  投资 0 0 0 0 0 
研发费用 0 0 0 0 0  其他 -371 -254 0 0 0 
其他收益 3 8 0 0 0  投资性现金流合计 -371 -254 0 0 0 
EBIT 175 283 368 454 552  自由现金流 -282 -192 314 367 454 
财务费用 -34 -12 -9 3 14  每股自由现金流 -0 -0 0 0 0 
投资收益 1 -0 0 0 0  权益融资 0 0 0 0 0 
其他非经营性损益 2 -8 0 0 0  债权融资 423 80 -243 -242 -135 
税前利润 144 262 359 457 566  其他 -95 0 -20 -10 -3 
所得税 49 74 108 137 170  融资性现金流合计 329 80 -263 -252 -138 
少数股东损益 0 0 1 1 1        
归母净利润 37 188 251 319 395  现金变动合计 47 -112 52 115 316 
股权数 10,061 10,061 10,061 10,061 10,061  期初现金 600 665 553 605 719 
EPS 0.004  0.019  0.025  0.032  0.039   期末现金 665 553 605 719 1,036 
资产负债表            财务分析 (%)           
港币百万 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
物业、厂房及设备 22 27 27 27 27  毛利润率 27.9% 27.1% 27.7% 27.8% 27.8% 
权益性投资 41 2 2 2 2  经营利润率 16.1% 18.3% 19.0% 19.2% 19.3% 
其他非流动资产 56 73 73 73 73  归母净利率 3.4% 12.1% 13.0% 13.5% 13.8% 
非流动资产合计 119 102 102 102 102        
       营收增长率 14.1% 42.4% 25.1% 22.1% 21.0% 
应收款项 243 377 472 576 697  EBIT 增长率 32.9% 62.1% 30.0% 23.4% 21.6% 
现金及现金等价物 665 553 605 719 1,036  归母净利润增长率 -61.3% 411.0% 33.5% 27.0% 24.0% 
其他流动资产 3 20 25 30 36  EPS 增长率 -61.3% 411.0% 33.5% 27.0% 24.0% 
总资产 1,031 1,052 1,204 1,428 1,872        
       销售费用率 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 
流动负债合计 1,392 1,200 1,100 1,005 1,052  管理费用率 12.1% 9.2% 8.6% 8.5% 8.4% 
长期借款 0 0 0 0 0  研发费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
其他非流动负债 0 6 6 6 6  财务费用率 -3.1% -0.8% -0.4% 0.1% 0.5% 
非流动负债合计 0 6 6 6 6        
少数股东权益 0 4 4 5 6  ROA 14.3% 10.9% -59.1% 36.4% 28.0% 
归属母公司股东权益 -361 -158 93 412 807  ROE（平均） -40.9% -72.4% -766.5% 126.4% 64.9% 
总负债和权益合计 1,031 1,052 1,204 1,428 1,872  ROCE -53.6% -73.9% -1131.3% 121.0% 63.6% 
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分析师声明 

主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明： 
（1）本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了该分析师个人对标的公司及其股票的看法； 
（2）该分析师所得报酬的任何组成部分无论在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具

体建议或观点或我司投资银行部相联系； 
（3）该分析师未直接或间接地受我司投资银行部授意或向我司投资银行部报告； 
（4）标的公司不处于证监会操守准则16.5(g)定义的安静期内； 
（5）该分析师未于本研究报告涉及的上市公司任高级职员； 
（6）该分析师及/或其助理与本研究报告涉及的上市公司无利益关系。 
 
评级说明 
报告中涉及的评级以报告发布后12个月内市场表现为比较标准，A股市场以沪深300指数为基准，港股市场以

恒生指数为基准。 
1）股票评级： 
买入——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅20%以上； 
增持——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于5%～20%之间； 
持有——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～5%之间； 
卖出——相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 
2）行业评级： 
强于大市——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上； 
中性——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间； 
弱于大市——相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 
 

免责声明 

中达证券投资有限公司与本报告所涵盖的公司或有业务往来。因此，投资者应该意识到公司可能存在利益冲

突，这可能会影响报告的客观性。投资者在做出投资决策时，应仅将本报告视为参考因素之一。 

本研究报告所提供的任何资料仅供参考，并不考虑任何特定接受者的投资目标、财务状况或风险承受能力，

也不构成任何招标或买卖任何证券或任何其他金融工具的要约。本报告并未经香港证监会审核。投资有风险，

在签订任何投资合同之前，个人应在必要时做出判断或寻求专业意见。 

本报告所载资料来自中达证券投资有限公司认为可靠的来源，但在本报告所载材料的准确性、完整性或可靠

性方面，中达证券投资有限公司不提供任何明示或暗示的表述或保证。所有与价格相关的信息均为指导性信

息，本报告中提到的投资价值和来自这些信息的收入可能会波动。本报告所载资料随时可能有所改变，中达

证券投资有限公司不承诺就该等更改发出通知。 
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过往业绩不能代表未来表现，未来回报不可保证，并可能发生本金的损失。中达证券投资有限公司及其附属

公司、高级职员、董事和雇员可能不时买卖本报告中提到的证券、认股权证、期货、期权、衍生产品或其他

金融工具。 

在任何情况下，本报告中的信息或意见均不构成对任何人的投资建议。中达证券投资有限公司或中达证券投

资有限公司的任何其他成员在任何情况下均不对依赖本报告内容发生的任何第三方的作为或不作为造成的任

何直接、间接、后果或附带损失承担责任。 

本报告不会发送或打算发送给任何处于此种发送、公布、提供或使用将违反任何法律、条例、规则或其他登

记或执照要求的任何地方、国家或其他管辖范围内的个人或实体使用。 

本报告在香港只向专业投资者（定义见《证券及期货条例》（香港法律第 571 章）及在香港颁布的任何法规）

以及不违反香港证券法的情况下分发。 

未经中达证券投资有限公司事先书面授权，任何人不得为任何目的复制、发送或出版本报告。中达证券保留

所有权利。 

 

 


