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证券研究报告·A股公司动态 房地产业 

扩张加速，成效显著 
——2021 年半年报点评 

扩张加速带来营收与利润高增长。2021 上半年公司实现营业收入

9.0 亿元，同比增长 58.0%；实现归母净利润 7438.6 万元，同比

增长 38.4%，收入和净利润的增速中枢均有大幅提升。净利润较

营收增速低的主要原因是公司加大了拓展力度，一方面由于大量

新项目的进场，导致公司毛利率较 2020 年略有下降，另一方面，

由于公司加大了对优秀人才的引进力度以及股权激励摊销费用

的增长，管理费用同比增长 38.0%。 

强化航空学校物业优势，办公和公建物业加速成长。2021 上半年

公司在初步完成重点中心城市建设的基础上，在各个业态的项目

拓展上均取得不错的成绩。公司在办公、公建、航空和学校物业

上分别实现收入增长 130.8%、52.4%、31.3%和 27.9%。公司在办

公和公共物业赛道分别加大军队项目、轨道交通项目等新项目类

型的拓展；而在航空、学校两个公司较为成熟和优势的赛道则进

一步拓展了相关增值服务。今年 7 月公司中标的国家体育总局冬

季运动管理中心项目承担了 2022 年北京冬奥会的备战参赛任务，

承担国家级场馆的物业项目将帮助公司进一步提升市场影响力。 

全国化扩张成效显著。随着公司业务全国化深入推进以及各层级

人才的引进，重点中心城市的建设和打造已初具成效，公司服务

范围也实现进一步扩张：从主营业务收入构成来看，非重庆区域

收入达到 4.3 亿元，占比从 2020 上半年的 30.8%提升至 2021 上

半年的 47.7%。从增量合同额来看，2021 上半年公司新拓展项目

中标总金额约 8 亿元，其中 80%以上的拓展量在重庆以外区域市

场。 

维持盈利预测和买入评级。我们预计公司 2021-2023 年公司 EPS

为 1.15/1.63/2.18 元。根据 FCFF 估值，目标价为 59.09 元/股，

对应 2021-2023 年 PE 分别为 51/36/27 倍。 

风险提示：1、公司全国布局受阻导致业绩增长不及预期；2、收

并购市场竞争激烈，公司未能找到合适标的导致业绩增长不及预

期；3、扩张期间费用率过高。 

  
 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,318  1,942  2,949  4,231  

增长率(%) 25.0  47.3  51.9  43.5  

净利润(百万元) 131  185  261  349  

增长率(%) 25.6  40.9  41.0  34.0  

ROE(%) 15.5  18.9  22.3  24.7  

EPS(元/股，摊薄) 0.82  1.15  1.63  2.18  

P/E(倍) 55.5  39.4  27.8  20.8  
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1. 营收和归母净利润增速明显提升 

2021 上半年公司实现营业收入 9.0 亿元，同比增长 58.0%，；实现归母净利润 7438.6 万元，同比增长 38.4%，

收入和净利润的增速中枢均有大幅提升。公司收入结构基本维持稳定：其中综合物管服务收入占比从 2020 年上

半年的 76.6%小幅上升至 77.7%，增值服务占比从 6.2%小幅下降至 5.6%，专业物业管理服务板块收入占比维持

在 17.2%微降至 16.6%。 

图表1： 公司营业收入、归母净利润及增速  图表2： 公司业务收入结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

公司归母净利率为 8.3%，较去年上半年的 9.5%和去年全年的 10.0%略低。主要原因是：公司毛利率由 2020

年上半年的 21.5%下滑 2.2 个百分点至 19.3%，另一方面由于公司加大了对优秀人才的引进力度以及股权激励摊

销费用的增长，产生管理费用 7346 万元，同比增长 38.0%。 

图表3： 公司各板块业务毛利率  图表4： 公司管理费用率及净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

    公司上半年毛利率的下滑主要有两方面的原因：1）一方面由于公司加速业务扩张，新进项目（1 年以内项

目）数量大幅增长。新进项目由于前期必需的项目员工培训支出、固定资产投入原因导致前期成本较高，毛利

率远低于成熟项目；随着单个项目未来订单叠加和增值服务开展，毛利率会逐步回升；2）另一方面由于公司加

大异地拓展力度，新建城市公司数量增多。新建城市公司在团队搭建、市场项目探寻上需要有一定的初期投入，

并且新进入城市往往项目密度较低，毛利率水平也远低于公司大本营重庆。 
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图表5： 公司成熟项目 vs.新进项目毛利率  图表6： 公司重庆区域 vs.其他区域毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

 

2. 强化航空学校物业优势，办公和公建物业加速成长 

2021 年上半年公司在初步完成重点中心城市建设的基础上，在各个业态的项目拓展上均取得不错的成绩。

公司在办公和公建物业上由于增速最快：办公物业受益于民兴物业的并表（2020 年 10 月份收购）以及军队类

项目的快速增长实现收入 3.1 亿元，同比增长达到 130.8%。公共物业受益于公司医养物业、交通物业项目的增

长实现收入 1.8 亿元，同比增长 52.4%。报告期内，公司中标包神铁路和贵阳、洛阳、合肥等地轨道交通项目，

强化了自身在交通物业领域的优势。今年二季度公司中标的国家体育总局冬季运动管理中心项目承担了 2022 年

北京冬奥会的备战参赛任务，承担国家级场馆的物业项目将帮助公司进一步提升市场影响力，增厚公司在北京

区域的项目密度。 

同时，公司在原有优势赛道——航空物业和学校物业也继续保持领先优势，在维持项目数量增长的基础上

深化增值服务种类。2020 年上半年公司新增 4 个机场项目，其中包括深圳宝安国际机场；截至目前公司已经进

入 19 个机场项目，2021 年上半年实现收入 1.79 亿元，同比增长 31.3%，占主营业务收入的比重为 11.4%。同时

公司也在上半年新开发了安保服务、行李打包服务等多项增长服务。在学校物业上，公司上半年实现营收 1.5

亿元，同比增长 27.9%，期间公司深挖传统增值服务深度，积极开发高营收创新增值产品，潮宝平台覆盖率提

升，并推出了诸如暑期寝室清洁、暑期培训保障、迎新物资销售等多种创新业务。 
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图表7： 公司主营业务收入（百万元）-按业态分 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

3.异地扩张成效显著 持续引入管理人才 

随着公司业务全国化深入推进以及各层级人才的引进，重点中心城市的建设和打造已初具成效，公司服务

范围也实现进一步扩张：截至目前公司已覆盖全国 23 个省市 62 座城市，经营触角遍布至华北、华南、华东、

西南等全国大部分地区。从主营业务收入构成来看，非重庆区域收入达到 4.3亿元，占比从 2020年上半年的 30.8%

提升至 2021 年上半年的 47.7%。从增量合同额来看，2021 年上半年公司新拓展项目中标总金额约 8 亿元，其中

80%以上的拓展量在重庆以外区域市场。 

图表8： 公司主营业务收入（百万元）-按区域分 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

异地项目的大量拓展也离不开公司持续的人才补充的支持。公司近日也公告了新的高管引入名单：公司聘

任陈传宇、杨谭先生为公司副总裁。两位均有大型全国化物业公司多年的从业经验：陈传宇先生自 2001 年起任

职于中航物业，曾担任公司战略与投资管理部经理、厦门区域公司总经理、公司副总经理；杨谭先生在 2015-2021

年间任职于重庆中科控股有限公司投资部总经理、董事局办公室主任、副总裁。持续的人才输入有助于公司在

全国化布局的基础上实现快速扩张。 
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4 盈利预测与投资建议：维持买入评级，维持目标价 59.09 元 

我们持续看好公司在公建物业的稀缺性和扩张能力。我们维持 2021-2023 年 EPS 为 1.15/1.63/2.18 元。根据

FCFF 估值，目标价为 59.09 元/股，对应 2021-2023 年 PE 分别为 51/36/27 倍。 

图表9： FCFF 估值模型 

参数名称 预测值 预测项目 结果 

无风险利率 3.0% 2021-2032 年 FCFF 现值（百万） 3486 

市场收益率 22.0% 永续期 FCFF 现值（百万） 5330 

Beta 1.15  合计 8816 

股权成本 24.9% 加：金融资产 33 

债务成本 0.0% 加：净现金 677 

税率 14.8% 总股本价值（百万） 9526 

税后债务成本 0.0% 总股本（百万股） 161.2  

债务/总资本 50% 每股价值（元） 59.09 

权益/总资本 50% 
  

WACC 12.5%     

资料来源：wind，中信建投 

 

5 风险提示 

1、公司全国布局受阻导致业绩增长不及预期； 

2、收并购市场竞争激烈，公司未能找到合适标的导致业绩增长不及预期； 

3、扩张期间费用率过高。 
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报表预测 

利润表 
    

资产负债表 
    

指标名称 2020A 2021E 2022E 2023E 指标名称 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1318  1942  2949  4231    现金 677  787  962  1234.0  

营业成本 
-1036  -1530  -2323  -3333    应收票据及应收账

款合计 

203  299  454  651.4  

营业税金及附加 
-9  -13  -19  -27    预付款及其他应收

款 

92.1  135.6  205.9  295.5  

营业费用 -23  -31  -52  -82    存货 2  3  5  8  

管理费用 -120  -176  -275  -406  流动资产总计 974  1225  1627  2188  

研发费用 1  2  3  4    长期投资 0  0  0  0  

财务费用 5  13  17  23    固定资产 135  200  247  289  

资产减值损失 -4  -6  -11  -14    无形资产及商誉 42  58  67  72  

公允价值变动收益 0  0  0  0    投资性房地产 44  44  44  44  

其他收益 17  14  16  15    其他非流动资产 37  38  42  45  

投资净收益 6  6  6  6  资产总计 1233  1565  2028  2639  

营业利润 155  219  308  413    短期借款 0  0  0  0  

营业外收支 
-0  -0  -1  -1    应付票据及应付账

款合计 

83  122  194  278  

利润总额 155  218  307  413    其他流动负债 287  392  593  874  

所得税 -23  -33  -46  -62  流动负债总计 369  514  787  1152  

净利润 132  186  261  351    长期借款 10  10  10  10  

少数股东损益 1  1  2  2    其他非流动负债 0  0  0  0  

归属母公司净利润 131  185  261  349 负债合计 379  524  797  1163  

 
         少数股东权益 3  4  4  5  

现金流量表 
    

  股本 107  163  163  163  

指标名称 2020A 2021E 2022E 2023E   资本公积 497  497  497  497  

经营活动所得现金净额 173  209  339  468    留存收益 245  377  566  811  

投资活动所得现金净额 -76  -100  -86  -84  归属母公司股东权益 850  1038  1227  1471  

融资活动所得现金净额 -44  1  -77  -113  负债和股东权益 1233  1565  2028  2639  

现金及等价物净增加 53  110  175  272    单位：百万元 

资料来源：公司公告，中信建投 
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富最佳分析师（房地产行业）入围奖，2020 年机构投资者·财新资本市场分析师成就

奖（房地产行业）大陆区入围奖，2020 年卖方分析师水晶球奖（房地产行业）第 5 名。 

 

研究助理 
丁希璞 18317013679  dingxipu@csc.com.cn 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和

国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署

名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

本报告由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评

估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和

标准或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩

不代表其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收

益。中信建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方

面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承

担投资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，

中信建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的

任何直接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目

前或者将来为本报告中所提公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。本报告内容真实、准确、完整地

反映了署名分析师的观点，分析师的薪酬无论过去、现在或未来都不会直接或间接与其所撰写报告中的具体观点相联系，分析师亦不会因

撰写本报告而获取不当利益。 

本报告为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式转发、翻版、复制、发布或引用本报告全部

或部分内容，亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。版

权所有，违者必究。 
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