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不惧疫情，营业收入和毛利率稳增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 2020 年管理服务收入保持稳增长。宝龙商业 2020 年收入 19.21 亿元，同比

增长 18.6%。分项收入来看，公司租金收入 1.81 亿元，同比下滑 11.6%，其

主要原因是部分租约正常到期及受疫情影响给予商户减租扶持；商业运营服

务（不包含租金）13.81 亿元，同比增长 22.3%；住宅管理服务 3.58 亿元，

同比增长 25.6%。分线城市来看，长三角地区贡献收入 12.58 亿元，占总收

入比重 65.5%，珠三角地区贡献收入 662.5 万元，占比 0.3%，其他区域收入

6.57 亿元，占比 34.2%。 

⚫ 毛利率同比明显提升，归母净利同比增长 70+%。公司 2020 年毛利为 5.95

亿元，同比增长 38.8%，综合毛利率为 30.9%，同比 2019 年增长 4.5 个百

分点。分项收入来看，公司商业运营服务毛利 5.12 亿元，同比增长 31%，毛

利率 32.8%，同比增长 3.5 个百分点；住宅管理服务毛利 8263 万元，同比增

长 124%，毛利率 23.1%，同比增加 10.2 个百分点。2020 年公司净利润为

3.07 亿元，同比增长 72%，归母净利润 3.05 亿元，同比增长 70.8%。 

⚫ 商业和住宅合约面积储备充足。截止 2020 年底，公司共有 68 个已开业零售

商业物业，开业面积 8.6 百万平，已签约零售商物业 105 个，总合约面积约

为 11.3 百万平。此外，公司已与 16 个零售商业物业的业主方达成初步合作

意向，总建筑面积约为 1.3 百万平。住宅方面，公司住宅物业管理服务已交

付项目共计 61 个，总已交付建筑面积 14.4 百万平，已签约项目 101 个，总

签约建筑面积 23.2 百万平。 

⚫ 商业运营管理聚焦长三角。公司 2020 年在长三角已开业商业管理建筑面积

约为 503 万平，占总开业商业管理建筑面积 59%，合约建筑面积 727 万平，

占合约建筑面积 64%。2020 年 7 月公司收购独立第三方浙江星汇商业管理

有限公司 60%股权（投资价 40.6 百万元），截止 3 月 2 日浙江星汇共管理 15

个零售商业物业项目、总建筑面积 0.86 百万平，浙江星汇资产布局浙江，贴

合公司聚焦长三角策略。此外，公司公告了 2021-2022 年新增商场开业计划，

预计 2021 年开业 22 个项目，2022 年及以后公司预计新增 15 个购物中心。 

⚫ 投资建议：“优于大市”。我们预测公司 2021 年 EPS 为 0.69 元人民币每股，

给予公司 2021 年 40-45 倍 PE 估值，对应合理市值区间为 202-227 亿港元，

对应合理价值区间为每股 31.36-35.28 港元，给予“优于大市”评级。（本文

非特别说明，均以人民币计价，1 港币等于 0.88 元人民币） 

⚫ 风险提示：公司商业资产开业计划有变动。 

 
主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 以人民币计价 2019 2020 2021E 2022E 2022E 

营业总收入（百万元） 1620  1921  2580  3451  4605  

（+/-）YoY（%） 34.99% 18.56% 34.29% 33.77% 33.44% 

净利润（百万元） 179  305  444  622  872  

（+/-）YoY（%） 33.95% 70.80% 45.63% 39.96% 40.25% 

全面摊薄 EPS（元） 0.28  0.47  0.69  0.97  1.35  

毛利率（%） 26.44% 30.95% 31.16% 32.26% 33.38% 

净资产收益率（%） 4.69% 6.18% 7.50% 8.72% 10.23% 

资料来源：公司年报（2019）、公司 2020 年业绩来源于业绩公告，海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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事件：公司公告 2020 年度业绩 

点评： 

1. 公司 2020 年度业绩 

2020 年疫情影响下，公司管理服务收入保持稳增长。宝龙商业 2020 年收入 19.21 亿元，同比增长 18.6%。分项收入来

看，公司租金收入 1.81 亿元，同比下滑 11.6%，其主要原因是部分租约正常到期及受疫情影响给予商户减租扶持；商业

运营服务（不包含租金）13.81 亿元，同比增长 22.3%；住宅管理服务 3.58 亿元，同比增长 25.6%。分线城市来看，长

三角地区贡献收入 12.58 亿元，占总收入比重 65.5%，珠三角地区贡献收入 662.5 万元，占比 0.3%，其他区域收入 6.57

亿元，占比 34.2%。从公司 2020 年分区域收入来看，长三角地区仍然是公司收入的主要贡献区域。此外，珠三角地区首

次贡献收入，显示出公司在珠三角的布局正逐步进入收获期。 

毛利率同比明显提升，住宅服务贡献显著。公司 2020 年毛利为 5.95 亿元，同比增长 38.8%，综合毛利率为 30.9%，同

比 2019 年增长 4.5 个百分点。分项收入来看，公司商业运营服务毛利 5.12 亿元，同比增长 31%，毛利率 32.8%，同比

增长 3.5 个百分点；住宅管理服务毛利 8263 万元，同比增长 124%，毛利率 23.1%，同比增加 10.2 个百分点。从公司分

项业务毛利情况来看，商业运营服务和住宅服务管理毛利率双重提升带来公司整体综合毛利的增长。商业运营服务毛利率

增长主要由于公司业务增长和成本控制良好。住宅服务管理毛利率提升主要因为交付的住宅物业面积增长、住户合约数目

增加和收入结构优化（增值服务增加）所致。 

归母净利同比增长 70+%，全年分红 0.28 港元。2020 年公司净利润为 3.07 亿元，同比增长 72%，归母净利润 3.05 亿元，

同比增长 70.8%。根据公司董事会建议，公司 2020 年底分红预计为每股 0.18 港元，加上中期分红每股 0.1 港元，公司全

年分红约为每股 0.28 港元。2021 年 3 月 2 日公司收盘价为 26.75 港元，股息率约为 1%。 

账面现金和经营活动现金流显著增长。截止 2020 年底公司账面现金为 34.49 亿元，同比增长 32%；经营活动现金流 7.95

亿元，同比增长 49%。公司 IPO 及超额配售所得款项净额共计 15.89 亿港元，截止 2020 年底已经在战略收购及投资其他

商业运营服务供应商、升级资讯技术系统、翻新独立第三方开发或拥有的零售商业物业、一般业务用途及运营资金方面花

去 77.8 百万港元，剩余尚未使用现金为 15.11 亿，未来拓展资金充足。 

图1 宝龙商业 2020 年收入分类占比 
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资料来源：公司 2020 年年业绩公告，海通证券研究所 
 

图2 宝龙商业 2020 年收入分区域占比 
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资料来源：公司 2020 年年业绩公告，海通证券研究所 
 

表 1 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

（%） 2019 2020 Ppt 海通分析 

毛利率 26.44% 30.95% 4.51 商业和住宅运营服务毛利率均有所提升 

归母净利率 11.02% 15.88% 4.86  

资产负债率 48.65% 52.09% 3.43  

三项费用占收入比 11.80% 9.44% -2.36 主要因财务费用明显减少 

（百万元） 2019 2020 YOY% 海通分析 

总资产 3091 4520 46.24%  

净资产 1587 2166 36.46%  

货币现金 2616 3449 31.84%  

合同负债 263 309 17.47%  
 

资料来源：公司 2020 年年业绩公告、海通证券研究所 

31993682/47054/20210305 18:30



                                                 公司研究·宝龙商业（09909.HK）3 
 

 
 

 
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

表 2 公司利润表对比 

单位：百万元 2019 2020 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 1620 1921 18.56%  

二、营业总成本     

减：营业成本 1192 1327 11.29%  

减：销售费用 42 36 -13.20% 疫情减少了公司部分促销宣传活动 

减：管理费用 117 134 14.65% 公司规模增加带来管理人员人数和平均工资增加 

减：财务费用 32 11 -66.83%  

加：其他收入 117 134 14.65%  

加：权益法入账合营企业亏损 -17 -33 89%  

减：金融资产减值 -7 -23 216% 
业务规模增加以及对部分租户经营不利影响，增加

经营租赁和贸易营收管及其他应收款作减值拨备。 

三、营业利润 247 420 69.82%  

减：所得税 69 113 63.92%  

四、净利润 179 307 72.09%  

减：少数股东损益 0 2 -  

归母净利润 179  305  70.80%  

五、每股收益     

基本每股收益（元） 0.4401 0.4912 11.61% 年内公司新发行股份导致每股收益增速低于净利润 
 

资料来源：公司 2020 年年业绩公告、海通证券研究所 

 

2. 公司 2020 年经营情况 

商业截止 2020 年底开业和合约面积：截止 2020 年底，公司共有 68 个已开业零售商业物业，开业面积 8.6 百万平，已签

约零售商物业 105 个，总合约面积约为 11.3 百万平。此外，公司已与 16 个零售商业物业的业主方达成初步合作意向，总

建筑面积约为 1.3 百万平。 

住宅截止 2020 年底管理和合约面积：截止 2020 年底，公司住宅物业管理服务已交付项目共有 61 个，总已交付建筑面积

14.4 百万平，已签约项目 101 个，总签约建筑面积 23.2 百万平。 

商业运营管理聚焦长三角，年内新增商业物业 9 个。公司 2020 年在长三角已开业商业管理建筑面积约为 503 万平，占总

开业商业管理建筑面积 59%，合约建筑面积 727 万平，占合约建筑面积 64%。2020 年公司新开业 9 个零售商业物业，其

中 6 个资产为宝龙地产开发，其余为第三方物业，9 个项目中有 7 个位于长三角，其余两个位于福建（漳州和泉州）。2020

年新增商场面积 60.14 万平。 

2020 年 7 月公司收购独立第三方浙江星汇商业管理有限公司 60%股权（投资价 40.6 百万元），截止 3 月 2 日浙江星汇共

管理 15 个零售商业物业项目、总建筑面积 0.86 百万平，其中已开业零售商业物业项目 8 个，筹备开业零售商业物业项目

7 个。浙江星汇向公司承诺每年扣非归母净利润不低于 2020 年 6 百万元、2021 年 7.7 百万元、2022 年 9.8 百万元、2023

年 12.6 百万元、2024 年 16.1 百万元。浙江星汇资产布局于浙江省，符合公司深耕长三角、做大做强长三角区域的总体

战略布局。 

从公司年度公告的 2021 年筹备项目可以看出，公司 2021 年计划开业 13 个宝龙广场项目中 11 个位于长三角，且大部分

为宝龙地产开发；3 个宝龙天地项目，均位于长三角；6 个宝龙星汇项目，均为第三方开发的项目且均位于长三角。2021

年公司预计开业项目（包括轻重资产）共计 22 个，总建筑面积为宝龙广场 120.7 万方+宝龙天地 9.31 万方+宝龙星汇 23.74

万方。2022 年及以后公司预计新增 15 个购物中心，总建筑面积约为 123.74 万方。从公司商业项目排布上来看，我们认

为公司后续管理面积增长和收入均会保持稳定增长。 

零售商业物业出租率同比微升。公司运营中零售物业品牌分为五个：宝龙一城、宝龙城、宝龙广场、宝龙天地、宝龙星汇。

2020 年公司平均出租率为 89.9%，较 2019 年 89.4%提升 0.5 个百分点。 
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3. 盈利预测和投资建议 

我们根据公司 2021-2022 年公布的商业中心开业计划，我们对公司盈利预测进行了更新。详细盈利预测表如下。我们假

设宝龙地产 2021-2023 年会陆续结转 2018-2021 年销售的住宅项目，为公司提供稳定的住宅管理面积。与此同时，公司

每年都能够从宝龙地产获得商业购物中心，加上公司持续外拓轻资产项目，我们认为公司商业运营服务收入每年以 35%

以上的增速增长。 

我们认为公司 2020 年业绩表现靓丽，疫情影响下仍能实现商业和住宅物业管理稳增长，与此同时毛利率提升显著，伴随

后续新增购物中心陆续开业以及宝龙地产开发的住宅物业持续结转，公司未来收入仍会保持较高增速增长。我们预测公司

2021 年 EPS 为 0.69 元人民币每股，给予公司 2021 年 40-45 倍 PE 估值，对应合理市值区间为 202-227 亿港元，对应合

理价值区间为每股 31.36-35.28 港元，给予“优于大市”评级。风险提示：公司商业资产开业计划有变动。 

 

表 3 公司分项业务预测 

 2020 2021E 2022E 2023E 

商业运营服务     

 收入（百万元） 1563 2106 2849 3859 

  同比增长/减少（YoY%） 17% 35% 35% 35% 

住宅物业管理服务     

  收入（百万元） 358 474 602 746 

  同比增长/减少（YoY%） 26% 32% 27% 24% 

总计     

总收入（百万元） 1921 2580 3451 4605 

  同比增长/减少（YoY%） 19% 34% 34% 33% 

  毛利率（%） 31% 31% 32% 33% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 4 公司盈利预测表 

 2020 2021E 2022E 2023E 

一、营业总收入（百万元） 1921  2580  3451  4605  

二、营业成本（百万元） 1327  1776  2338  3068  

三、营业利润（百万元） 425  569  807  1143  

加：营业外收支（百万元） -2  34  38  42  

四、除税前利润（百万元） 420  609  852  1195  

减：所得税（百万元） 113  164  230  323  

五、净利润（百万元） 305  444  622  872  

减：少数股东损益（百万元） 0  0  0  0  

六、归属母公司所有者净利润（百

万元） 
305  444  622  872  

股本（百万股） 644  644  644  644  

每股收益（元/股） 0.47  0.69  0.97  1.35  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 5 可比公司估值表  

代码 简称 

总市值 

(亿港

元) 

EPS（人民币元） PE（倍） PEG（2021） 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 
2021PE/(2019-21 年净利润

复合增速) 

住宅物业          

6049.HK 保利物业 276 1.28 1.77 2.44 34  25  18  0.65  

2869.HK 绿城服务 257 0.21 0.26 0.35 33  27  20  0.93  

6098.HK 碧桂园服务 1712 0.85 1.24 1.73 60  41  30  0.96  

3319.HK 雅生活服务 389 1.29 1.7 2.13 20  15  12  0.53  

1755.HK 新城悦服务 165 0.52 0.79 1.16 34  22  15  0.45  

2669.HK 中海物业 171 0.2 0.26 0.32 23  18  14  0.66  

 均值     34  25  18  0.55 

住宅+商业物业          

01209.HK 华润万象生活 1027 0.32 0.62 0.82 124  64  48  1.06  

03913.HK 合景悠活 168 0.16 0.3 0.48 46  24  15  0.33  

06989.HK 卓越商企服务 120 0.42 0.59 0.77 20  15  11  0.41  

 均值      63  34  25  0.60  

注：收盘价为 2021 年 3 月 4 日价格，EPS 为 Wind 一致预期。1 港元=0.88 人民币 

2020 年有较多新物业公司上市。可比公司新增有商业物业管理的物业公司。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 1921  2580  3451  4605  

每股收益 0.47  0.69  0.97  1.35   营业总开支 1327  1776  2338  3068  

每股净资产 3.36  4.05  5.02  6.37   毛利率% 31% 31% 32% 33% 

每股经营现金流 -  1.10  1.55  1.69   其他收入 2  2  2  2  

价值评估（倍）      销售费用 36  52  69  92  

P/E 45.9  31.5  22.5  16.1   管理费用 134  181  235  299  

P/B 6.5  5.4  4.3  3.4   其他营业费用 0  5  5  5  

P/S 7.3  5.4  4.1  3.0   营业利润 425  569  807  1143  

盈利能力指标（%）      利息收支 -11  19  23  27  

毛利率 31% 31% 32% 33%  其他非经营性损益 8  15  15  15  

净利润率 16% 17% 18% 19%  除税前利润 420  609  852  1195  

净资产收益率 6% 8% 9% 10%  减：所得税 113  164  230  323  

盈利增长（%）      净利润 305  444  622  872  

营业收入增长率 19% 34% 34% 33%  少数股东权益 0  0  0  0  

净利润增长率 71% 46% 40% 40%  归属普通股东净利润 305  444  622  872  

偿债能力指标           

资产负债率 52% 51% 50% 47%       

流动比率 2.20  2.15  2.10  2.17        

速动比率 2.20  2.15  2.10  2.17        

现金比率 2.04  1.97  1.91  1.95        

经营效率指标           

应收帐款周转天数 7.00  7.00  7.00  7.00   资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

      货币资金 3449  4078  4949  5858  

      应收款项 269  369  493  658  

      存货 0  0.00 0.00 0.00 

      其它流动资产 1  0  0  0  

      流动资产合计 3719  4446  5442  6516  

      固定资产 10  10  10  10  

      商誉及无形资产 26  26  26  28  

      其他非流动资产 763  763  763  763  

      非流动资产合计 801  901  1051  1253  

      资产总计 4520  5348  6494  7769  

      短期借款 0  0  0  0  

      应付账款 120  137  180  236  

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  应交税金 121  129  173  230  

经营活动现金流 - 708  999  1086   其他流动负债 1447  1806  2243  2533  

投资活动现金流 - -79  -127  -177   流动负债合计 1689  2072  2596  2999  

融资活动现金流 - 0  0  0   长期借款 0  0  0  0  

现金净流量 833  629  872  909   其它长期负债 666  666  666  666  

      非流动负债合计 666  666  666  666  

      负债总计 2355  2738  3262  3665  

      普通股股东权益 2153  2597  3219  4091  

      少数股东权益 13  13  13  13  

      负债和所有者权益合计 4520  5348  6494  7769  

           

注：2020 年净现金流量为 2019 和 2020 年资产负债表账面现金相减得到。公司 2020 年业绩公告未披露 2020 年现金流量表。 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 04 日 

资料来源：公司 2020 年业绩公告，海通证券研究所 

31993682/47054/20210305 18:30



                                                 公司研究·宝龙商业（09909.HK）7 
 

 
 

 
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 涂力磊 房地产行业 

杨凡 房地产行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 中国恒大,中国国贸,华侨城 A,新湖中宝,浦东金桥,黑牡丹,中粮地产,海航基础,我爱我家,国创高新,光大嘉宝,格力

地产,金科股份,福星股份,光明地产,天健集团,中华企业,粤泰股份,莱茵体育,旭辉控股集团,万业企业,蓝光发展,合

景泰富,招商蛇口,北京城建,融创中国,华发股份,中国海外发展,彩生活,金融街 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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