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公司上半年收入增长 58.0%，利润增长 38.4%。毛利率受新入场项目拖累有所

下降，中长期有望保持在历史平均水平，且现阶段规模增长和客户认可比毛利

率更重要。公司重庆外区域的收入占比接近一半，中标合同占比超过 80%，公

司已经从区域公司成长为全国化公司。公司以上市地位和优秀的激励文化吸引

行业一流人才加盟。 

▍公司上半年业绩符合预期。2021 年上半年公司实现收入营收 8.96 亿元，同比

增长 58.0%，实现归母净利润 0.74 亿元，同比增长 38.4%，符合此前业绩预告

指引。 

▍新项目拖累短期毛利率，成熟项目毛利率和历史水平持平。2021 年上半年公司

毛利率为 19.3%，较 2020 年同期下降 2.2 个百分点。公司毛利率下降主要受新

项目拖累，公司一年以上成熟项目毛利率为 21.3%，在公司历史毛利率区间

20.8%-21.7%之内。一年以内新进项目需要培育成本，毛利率仅为 11.4%，明

显低于成熟项目。我们认为公建领域的客户看重服务质量，且定价能力强，虽

然行业竞争略有增加，但是中长期毛利率有望持续保持稳定。另外，我们也认

为现阶段规模增长和客户认可比毛利率更重要。 

▍从重庆走向全国，全国化拓展加速。2021 年上半年，公司重庆以外区域收入占

比由 2020 年上半年的 30.8%提升至 47.7%。公司全国化拓展加速，已经从重庆

区域公司变成全国化公司。从公司拓展规模看，2021 年上半年中标总金额约 8

亿元（2020 年同期为 3.7 亿元），且重庆以外区域占比超过 80%。公司全国化

拓展加速。 

▍引进行业优秀人才，持续扩充人才储备。公司借助上市公司地位和长期以来优

秀的激励文化，持续扩充人才储备，上市后累计引进行业优秀的中高层人才 34

人。物管是服务行业，人才队伍建设至关重要，行业一流人才加盟加速了公司

在异地扩张的步伐，推动各项业务快速发展。 

▍风险因素：公司规模较小，资金实力有限，未来并购标的选择空间有限。公建

物业行业竞争增加的风险。 

▍投资建议：公司上半年收入增长 58.0%，利润增长 38.4%。毛利率受新入场项目拖

累有所下降，中长期有望保持在历史平均水平，且现阶段规模增长和客户认可比毛

利率更重要。公司重庆外区域的收入占比接近一半，中标合同占比超过 80%，已经

从区域公司成长为全国化公司。公司以上市地位和优秀的激励文化吸引行业一流人

才加盟。我们看好公司后续的发展，维持公司 2021/22/23 年 EPS 预测为

1.17/1.68/2.27 元，维持 58.88 元的目标价及“买入”的投资评级。 
  
项目/年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,054.60 1,318.35 2,058.97 2,936.22 4,092.27 
营业收入增长率 YoY 19% 25% 56% 43% 39% 
净利润(百万元) 104.46 131.21 190.26 273.81 369.19 
净利润增长率 YoY 19% 26% 45% 44% 35% 
每股收益 EPS(基本)(元) 0.64 0.81 1.17 1.68 2.27 
毛利率 21% 21% 20% 20% 20% 
净资产收益率 ROE 13.86% 15.43% 19.39% 23.41% 26.04% 
每股净资产（元） 4.63 5.22 6.03 7.19 8.71 
PE 70.9 56.0 38.8 27.0 20.0 
PB 9.8 8.7 7.5 6.3 5.2 
PS 7.0 5.6 3.6 2.5 1.8 
EV/EBITDA 56.4 46.2 33.6 23.4 17.3  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 7 月 21 日收盘价  
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评级 买入（维持）    
当前价 45.40元    
目标价 58.88元    
总股本 163百万股 

流通股本 70百万股 

总市值 74亿元 

近三月日均成交额 29百万元 

52周最高/最低价 73.98/41.04元 

近1月绝对涨幅 1.79% 

近6月绝对涨幅 23.13% 

近12月绝对涨幅 -5.09%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,055 1,318 2,059 2,936 4,092 

营业成本 832 1,036 1,639 2,341 3,272 

毛利率 21.1% 21.4% 20.4% 20.3% 20.0% 

税金及附加 7 9 13 19 26 

销售费用 17 23 34 49 69 

销售费用率 1.6% 1.8% 1.6% 1.7% 1.7% 

管理费用 80 120 168 243 323 

管理费用率 7.6% 9.1% 8.1% 8.3% 7.9% 

财务费用 1 (5) (16) (18) (20) 

财务费用率 0.1% -0.4% -0.8% -0.6% -0.5% 

研发费用 0 0 0 0 0 

研发费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

投资收益 1 6 2 3 4 

EBITDA 131 160 220 316 428 

营业利润 124 155 225 323 436 

营业利润率 11.73% 11.79% 10.91% 11.00% 10.65% 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 2 1 1 1 1 

利润总额 122 155 224 322 435 

所得税 17 23 33 47 64 

所得税率 14.0% 14.8% 14.7% 14.5% 14.7% 

少数股东损益 1 1 1 2 2 

归属于母公司股
东的净利润 

104 131 190 274 369 

净利率 9.9% 10.0% 9.2% 9.3% 9.0% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 618 677 771 888 1,228 

存货 1 2 2 3 5 

应收账款 139 203 249 398 559 

其他流动资产 69 92 122 190 265 

流动资产 826 974 1,145 1,479 2,057 

固定资产 123 129 126 122 117 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 2 5 5 5 5 

其他长期资产 44 124 135 150 159 

非流动资产 169 259 266 277 280 

资产总计 995 1,233 1,411 1,756 2,337 

短期借款 0 0 0 0 125 

应付账款 37 83 76 133 199 

其他流动负债 195 287 340 438 578 

流动负债 232 369 415 571 902 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 8 10 10 10 10 

非流动性负债 8 10 10 10 10 

负债合计 240 379 426 581 912 

股本 72 107 107 107 107 

资本公积 497 462 462 462 462 

归属于母公司所
有者权益合计 

754 850 981 1,170 1,418 

少数股东权益 1 3 4 6 8 

股东权益合计 755 853 986 1,175 1,426 

负债股东权益总

计 
995 1,233 1,411 1,756 2,337 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税后利润 105 132 191 275 371 

折旧和摊销 8 11 13 14 15 

营运资金的变化 -66 33 -40 -58 -37 

其他经营现金流 4 -3 -8 -26 -20 

经营现金流合计 51 173 157 206 330 

资本支出 -27 -22 -10 -10 -10 

投资收益 1 6 2 3 4 

其他投资现金流 1 -60 -11 -15 -9 

投资现金流合计 -26 -76 -19 -22 -15 

权益变化 448 1 0 0 0 

负债变化 -37 0 0 0 125 

股利支出 0 -44 -59 -86 -121 

其他融资现金流 -66 0 16 18 20 

融资现金流合计 344 -44 -43 -67 24 

现金及现金等价
物净增加额 

369 53 95 117 340 
   

主要财务指标  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

增长率（%）      

营业收入 19.1% 25.0% 56.2% 42.6% 39.4% 

营业利润 19.4% 25.6% 44.6% 43.8% 34.9% 

净利润 18.6% 25.6% 45.0% 43.9% 34.8% 

利润率（%）      

毛利率 21.1% 21.4% 20.4% 20.3% 20.0% 

EBITDA Margin 12.4% 12.1% 10.7% 10.8% 10.5% 

净利率 9.9% 10.0% 9.2% 9.3% 9.0% 

回报率（%）      

净资产收益率 13.9% 15.4% 19.4% 23.4% 26.0% 

总资产收益率 10.5% 10.6% 13.5% 15.6% 15.8% 

其他（%）      

资产负债率 24.2% 30.8% 30.2% 33.1% 39.0% 

所得税率 14.0% 14.8% 14.7% 14.5% 14.7% 

股利支付率 42.5% 45.1% 45.1% 44.2% 44.8% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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