
 

奥园健康生活（3662.HK）                                                                     
2020 年上半年收入增长近 40%，下半年在管面积将突破 4,500 万方 

 

 

山证国际证券——公司研究 

投资要点： 

收入增长近 40%，物管及商管在管面积升至 1,690 万方：奥园健康生活

总收入在 2020年上半年持续高速增长，由 2019年同期约 3.92亿元(人民

币‧下同)增长 39.5%至约 5.47亿元。其中，物管服务分部及商业运营服

务分部收入分别由 2019 年同期约 2.88 亿元、1.05 亿元上升 43.4%、

28.9%至约 4.12 亿元、1.35 亿元。在管面积方面，截止 2020年 6 月底，

公司物管及商业运营在管建筑面积分别进一步上升至约 1,610 万及 80 万

方。值得一提，公司增值服务上半年收入增长在疫情下显著提速，收入

同比增长 96.9%至约 5,761 万元，显示该业务在小区多元化需求持续被

挖掘而释放的巨大发展潜力。 

整体毛利率稳中有升：奥园健康生活 2020 年上半年整体毛利率由 2019

年上半年约 39.6%提升 0.6 个百分点至 40.1%；主要原因系(1)物管服务

的规模经济效益提升；(2)政府在疫情中发放的补贴支持。此外，公司

主要在下半年才进行税务筹划，导致有效税率由 2019 年上半年约 22%

上升至约 30%，期内净利润率因此同比下降 2.6 个百分点至 20.4%。 

收购乐生活及宁波宏建股权，在管面积将突破 4,500 万方：奥园健康生

活期内分别以 2.48 亿元及 3,530 万收购乐生活智慧小区服务集团股份有

限公司（「乐生活」)80%股权及宁波宏建物业服务有限公司（「宁波

宏建」）的 65%股权。乐生活于北京、河北、河南、天津、重庆及四川

等地管理 220 个项目，在管物业总建筑面积约 2,330 万方；宁波宏建专

注于提供浙江省宁波市的住宅及商用物业管理服务，目前在管项目合共

34 个，合约建筑面积约为 240 万方。待收购完成后，公司 2020 年年底

在管面积将有望突破 4,500 万方。再者，乐生活、宁波宏建具备较好的

外部市场拓展能力，包含产业新城、政府公建、厂房、银行、医院、机

场等在内的多种项目业态，并在部分区域具备市场拓展优势，如在秦皇

岛医院物业的市场占有率超过 90%。两项收购不但可以扩大公司在管规

模以及收入来源，而且更为公司在地域协同性与业态互补性等多方面带

来正面影响，将支持公司未来业绩持续快速增长。 

逐步落地并深化大健康产业服务：奥园健康生活期内战略投资龙头医美

公司连天美 5%股权。连天美为浙江最大医美医院连锁集团，是中国最

早一批医疗美容企业之一。康养业务方面，公司与广州市番禺区中医

院、广州市中医院签署双向转诊协定，多方向拓展中医药业务；此外，

公司也与广东古兜旅游集团在江门古兜温泉小镇签署战略合作协定，联

合开展康养业务。随着公司未来继续落地大健康业务，预期相关业务将

会为公司未来业绩带来贡献。 

盈利预测与投资建议：我们上调 2020 至 2022 财年的股东应占溢利分别

至约为 2.67 亿元、3.81 亿元及 4.63 亿元，同比上升约 62.6%、40.0%及

21.8%。根据现金流折现估值模型之测算，我们上调公司目标价由 7.88

港元至 10.98 港元，对应 2020 财年、2021 财年和 2022 财年之预测市盈

率分别约为 26.9 倍、19.2 倍和 15.8 倍。基于新的目标价较 8 月 27 日收

市价 7.00 港元存在约 56.9%的上涨空间，维持公司“买入”评级。 

 

报告日期： 2020-08-28 

业绩点评 

投资评级： 

                    买入 

目标价： 

                    10.98 港元 

 
基本数据 

所属板块 物管 
最新价 7.00 港元  
市值 50.76 亿港元  
52 周区间 4.48-9.73 港元  
30 天日均成交量 704 万股  
主要股东持股比率 54.72%  
数据来源：Bloomberg、港交所 

 

52 周行情图 

 
数据来源：Bloomberg  

 
 
业绩更新：《2019 年净利翻番，加速大健康生态布

局》-20200403 

 

业绩更新：《收入增长持续靓丽，利润率表现优于

预期》-20190823 

 

首次覆盖：《坐享大湾区发展优势，业务增长空间

巨大》-20190708 

 

 

 

 
 

 

分析员 
姓名：高景东 

中央编号：AYP093 

电话：+852-2501 1037 

电邮：tony.ko@ssif.com.hk 
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盈利预测与投资建议 

 

我们利用现金流折现估值财务模型为奥园健康生活进行估值，并维持

将财务模型预测分为三个阶段，分别是第一阶段(2020-2022 年)：高速增

长期，第二阶段(2023-2025 年)：中等增长期，以及第三阶段(2025 年以

后)：平稳增长期。 

第一阶段(2020-2022 年)收入预测及主要明细假设： 

（1） 物业管理服务收入：展望 2020年下半年，随着母公司中国奥园

已售项目在今年下半年加速交付，加上预期已并购的乐生活及宁波宏建

(总在管面积涉及 2,570万方)业绩将分别在 9月及 7月开始并表，相关因素

将对公司提升 2020 年下半年物管业绩起了积极作用。因此，我们上修

2020 年全年物管在管总面积、物管分部收入预测分别至~4,618.3 万方、

~11.7 亿元，而 2021-2022 年的预测数据也做了相应调整。 

（2） 商业运营服务收入：公司 2020年上半年受疫情影响并没有实现

新商场开业，相关分部整体收入同比增速放缓至 28.9%。根据公司指引，

全年新开业商场数量仍维持 6 个，其中七月已新开一个，余下的将在第四

季度陆续开业，促使下半年收入增长提速。因此，我们维持全年商管在管

面积、商管分部收入预测分别为~105 万平方米、~3.0 亿元。 

（3） 毛利率：受惠于公司物业管理服务的规模经济效益提升以及政

府在疫情中发放的补贴，公司上半年整体毛利率由 2019年上半年约 39.6%

提升 0.6 个百分点至 40.1%。然而，我们认为公司 2020 年全年毛利率将会

受到新并购的乐生活及宁波宏建业绩在下半年陆续并表(毛利率较低)所影

响而下降至 34.1%，并预期 2021-2022 年将达~32%-33%。 

（4） 行政相关费用/有效税率：基于公司 2020 年上半年营运效率持

续提升，因此调低 2020 年全年行政相关费用占收入比率至~12.2%；预期

2021-2022 年将进一步改善至~11.5%。有效税率方面，考虑到奥园健康生

活附属公司于 2019 年开始享有西部大开发企业的优惠所得税政策，我们

维持公司 2020-2022 年有效税率为~25.4%的水平。 

（5） 股东应占溢利率：综合以上的影响，预期 2020年公司股东应占

溢利率将达~17.9%，而 2021-2022 年将达到~17%。 

第二阶段(2023-2025 年)自由现金流增长率：我们维持公司自由现金

流在期内年复合增长率将达~5%之预测。 

第三阶段(2025年后)自由现金流增长率：公司在 2025年后将处于长期

业务增长期，每年自由现金流将以~2%增长，接近已发达国家的长期经济

增长率。 

其他重要假设：(i)公司融资结构未来不会出现明显改变；(ii)无风险

利率(中国十年期国债收益率)：3.00%；(iii)WACC：10.02%。 

基于以上综合分析，我们对奥园健康生活未来财务数据的相关假设做

出了适当的调整，并上调公司于 2020 至 2022 财年的股东应占溢利分别至

约 2.64亿元、3.70亿元及 4.50亿元，同比上升约 62.6%、40.0%及 21.8%。

我们上调公司之目标价由 7.88 港元至 10.98 港元，对应 2020 财年、2021

财年和 2022 财年之预测市盈率分别约为 26.9 倍、19.2 倍和 15.8 倍。新的

目标价较 8 月 27 日收市价 7.00 港元存在约 56.9%的上涨空间，维持公司

“买入”评级。 
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图表 1：同业比较 

 
*数据获取时间：2020 年 8 月 25 日 

数据来源：WIND、公司公告、山证国际研究部整理 

 

 

投资风险：（1）业务订约合同额度增长不及预期；（2）系统风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

PE(倍) PS(倍) PB(倍) 收入 盈利 盈利率

彩生活服务(1778) 花样年 30/6/2014 4.08 59.4 10.7 1.4 1.3 38.46 4.99 13.9%

中海物业(2669) 中国海外发展 23/10/2015 6.98 229.4 42.7 3.9 13.7 54.67 5.38 10.0%

中奥到家(1538) 25/11/2015 1.37 11.7 9.7 0.7 1.5 15.27 1.09 8.8%

绿城服务 (2869) 绿城中国 12/7/2016 10.06 323.6 60.7 3.2 4.4 85.87 4.77 5.5%

祈福生活服务(3686) 8/11/2016 0.62 6.3 5.9 1.4 1.4 3.97 0.96 24.2%

浦江中国(1417) 11/12/2017 2.39 9.7 48.7 1.8 3.8 4.84 0.18 4.2%

雅生活服务(3319) 雅居乐、绿地 9/2/2018 40.70 542.7 39.5 7.2 7.6 51.30 12.31 25.2%

碧桂园服务(6098) 碧桂园 19/6/2018 51.00 1407.3 75.5 13.1 23.4 96.52 16.71 17.8%

新城悦(1755) 新城控股 6/11/2018 24.40 199.6 63.4 7.6 18.3 20.26 2.82 14.9%

佳兆业美好(2168) 佳兆业 6/12/2018 29.95 46.1 25.2 2.9 3.6 12.62 1.64 13.2%

永升生活服务(1995) 旭辉 17/12/2018 14.60 243.9 97.6 11.6 19.0 18.79 2.24 13.3%

滨江服务(3316) 滨江 15/3/2019 19.98 55.2 43.1 7.0 6.8 7.03 1.15 16.3%

和泓服务(6093) 和泓置业 12/7/2019 2.46 11.8 76.7 4.3 6.4 2.49 0.14 5.6%

鑫苑物业(1895) 鑫苑地产 11/10/2019 3.72 20.4 22.0 3.3 3.0 5.35 0.81 15.3%

蓝光嘉宝服务(2606) 蓝光发展 18/10/2019 52.15 92.9 19.4 3.6 3.7 21.02 4.30 21.1%

银城生活服务(1922) 银城 6/11/2019 8.02 21.4 57.9 2.4 13.3 6.96 0.33 4.8%

保利物业(6049) 保利地产 19/12/2019 67.70 374.6 68.4 5.1 5.7 59.67 4.91 8.4%

时代邻里(9928) 时代中国 19/12/2019 11.62 114.5 106.5 7.8 10.7 10.82 0.96 8.8%

宝龙商管(9909) 宝龙地产 30/12/2019 25.90 161.0 80.7 8.4 8.0 16.23 1.79 11.0%

兴业物联服务(9916) 正商 9/3/2020 1.69 6.8 17.2 3.3 5.3 1.85 0.35 19.0%

烨星集团(1941) 鸿坤 13/3/2020 1.42 5.8 19.9 1.9 6.8 2.74 0.26 9.5%

建业新生活(9983) 建业地产 15/5/2020 10.80 134.5 51.5 6.9 32.5 17.54 2.34 13.4%

金融街物业(1502) 金融街集团 6/7/2020 11.50 43.0 36.6 3.9 9.8 9.97 1.05 11.4%

弘阳服务(1971) 弘阳 7/7/2020 7.05 29.3 44.4 4.3 11.3 5.03 0.59 11.3%

正荣服务(6958) 正荣地产 10/7/2020 6.33 65.7 55.8 6.9 34.3 7.19 1.05 15.2%

行业中位数 10.06 59.4 44.4 3.9 6.8 12.62 1.15 13.2%

奥园健康生活(3662.HK) 中国奥园 18/3/2019 7.19 52.2 28.8 4.5 5.2 9.07 1.62 18.0%

2019年业绩表现(亿元人民币)
公司名称(股份代号) 关连发展商名称 上市时间

现价
(港元)

市值
(亿港元)

估值
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财务报表摘要 

 

 
数据来源：公司公告、山证国际研究部预测 

损益表 资产负债表
单位：百万元人民币 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 单位：百万元人民币 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

总收入 619              901              1,473           2,190           2,626           非流动资产

同比变化% 41.9% 45.6% 63.5% 48.7% 19.9% 物业、厂房及设备 13                20                64                67                75                

服务成本 (410)             (564)             (971)             (1,483)          (1,772)          其他非流动资产 17                332              424              412              409              

毛利 209              337              502              707              854              30                352              487              479              483              

毛利率 33.7% 37.4% 34.1% 32.3% 32.5% 流动资产

销售及分销开支 (1)                 (2)                 (4)                 (6)                 (7)                 存货 0.1               0.7               0.6               1.3               1.0               

行政开支及其他开支 (89)               (126)             (179)             (250)             (301)             贸易及其他应收款项 87                107              210              261              304              

贸易应收款项呆账拨备 (1)                 (4)                 (7)                 (9)                 (10)               应收同系附属公司款项 176              64                17                17                17                

视作出售附属公司的收益 0 5                  4 0 0 应收关联方款项 0.2               14                40                40                40                

应占合营企业业绩 0 (2)                 (2)                 1                  3                  银行结余及现金 200              823              1,138           1,702           2,061           

其他收入 7                  30                49                72                86                其他流动资产 9                  25                57                57                57                

上市开支 (16)               (16)               0 0 0 473              1,034           1,464           2,079           2,480           

经营利润 109              221              363              515              625              总资产 503              1,386           1,951           2,558           2,963           

经营利润率 17.5% 24.5% 24.6% 23.5% 23.8%

银行借款利息 (0)                 (2)                 (5)                 (5)                 (5)                 流动负债

除税前溢利 108              219              358              510              621              贸易及其他应付款项 226              298              393              788              858              

所得税开支 (30)               (56)               (91)               (130)             (158)             合约负债 121              94                257              265              361              

盈利 78                163              267              381              463              税项负债 21                30                34                34                34                

股东应占溢利 78                162              264              370              450              银行借款 2                  100              230              230              230              

同比变化% 12.0% 107.9% 62.6% 40.0% 21.8% 其他流动负债 7                  4                  9                  5                  5                  

股东应占溢利率 12.6% 18.0% 17.9% 16.9% 17.2% 376              526              923              1,321           1,488           

非控股权益 0                  1                  3                  11                13                非流动负债

折旧及摊销 3                  8                  34                28                29                递延税项负债 1                  1                  1                  1                  1                  

EBITDA 111              228              397              543              655              租赁负债 0 13                29                13                13                

1                  14                30                14                14                

每股盈利(元人民币) 0.17             0.22             0.32             0.45             0.54             资本及储备

每股股息(元人民币) 0.06             0.09             0.13             0.18             0.22             公司拥有人应占权益 126              845              940              1,144           1,359           

非控股权益 1                  1                  58                79                103              

权益总额 126              846              999              1,223           1,462           

负债及权益总额 503              1,386           1,951           2,558           2,963           

现金流量表 主要财务比率
单位：百万元人民币

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

除税前溢利 108              219              358              510              621              盈利能力

折旧及摊销 4                  9                  39                32                33                毛利率 33.7% 37.4% 34.1% 32.3% 32.5%

贸易应收款项呆账拨备 1                  4                  7                  9                  10                经营溢利率 17.5% 24.5% 24.6% 23.5% 23.8%

其他 (5)                 (30)               (49)               (72)               (86)                EBITDA Margin 18.0% 25.4% 26.9% 24.8% 24.9%

营运资本变动前的经营现金流量 108              201              356              479              578               ROE 66.2% 33.5% 29.6% 35.5% 36.0%

营运资本变动 197              137              202              351              124              

已付所得税 (81)               (56)               (91)               (130)             (158)             营运表现

已收利息 (0.3)              0 0 0 0 销售及分销开支/收入 -0.2% -0.3% -0.3% -0.3% -0.3%

经营活动现金流 224              290              472              705              549              行政开支/收入 -14.4% -14.0% -12.2% -11.4% -11.5%

购买物业及设备 (10)               (15)               (21)               (31)               (37)               有效税率 -27.9% -25.4% -25.4% -25.4% -25.4%

其他投资活动现金流 (239)             0 (285)             0 0 存货周转天数 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2

投资活动现金流 (249)             (15)               (306)             (31)               (37)               应收款项周转天数 51 39 39 39 39

偿还贷款 0 0 0 0 0 应付款项周转天数 74 70 66 64 64

货款所得款 2                  99                129 0 0 现金周转天数 -22 -30 -26 -25 -25

利息支出 0 (2)                 (5)                 (5)                 (5)                 

其他融资活动现金流 40                572              (65)               (106)             (148)             财务状况

融资活动现金流 42                668              59                (110)             (152)             流动比率 126% 197% 159% 157% 167%

现金及现金等物净值 17                942              225              563              359              速动比率 126% 196% 159% 157% 167%

其他影响 19                (119)             91 0 0 总负债/总权益 298% 64% 95% 109% 103%

期初现金现金及现金等物 164              200              823              1,138           1,702           资产周转率 115% 95% 88% 97% 95%

期末现金现金及现金等物 200              823              1,138           1,702           2,061           资金杠杆率 398% 164% 195% 209% 203%
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投资评级定义 
买入 预期股价在未来 12 个月上升 15%以上 

持有 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 15%以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 15%以上 

 

免责声明 
此报告只提供给阁下作参考用途，并非作为或被视为出售或购买或认购证券的邀请或向任何特定人士作出

邀请。此报告内所提到的证券可能在某些地区不能出售。此报告所载的资料由山证国际金融控股有限公司

及其连系公司（「山证国际」）编写。此报告所载资料的来源皆被山证国际认为可靠。此报告所载的见解，

分析，预测，推断和期望都是以这些可靠数据为基础，只是代表观点的表达。山证国际，其母公司和/或附

属公司或任何个人不能担保其准确性或完整性。此报告所载的资料、意见及推测反映山证国际于最初发此

报告日期当日的判断，可随时更改而毋须另行通知。山证国际，其母公司或任何其附属公司不会对因使用

此报告内之材料而引致任何人士的直接或间接或相关之损失负上任何责任。此报告内所提到的任何投资都

可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也可能不适合所有的投资者。此报告中所提到的投

资价值或从中获得的收入可能会受汇率影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此报告没有把任何

投资者的投资目标，财务状况或特殊需求考虑进去。投资者不应仅依靠此报告，而应按照自己的判断作出

投资决定。投资者依据此报告的建议而作出任何投资行动前，应咨询专业意见。 

 

 

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：  

a) 本研究报告所表达的任何观点均精确地反映了上述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法；  

b) 该分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告 所表述的

具体建议或观点相关系；  

c) 该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，以及无拥有任何所述公司之财务权益或

持有相关股份。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

山证国际 

 
香港金钟夏悫道 18 号海富中心 1 座 29 楼 A 室 

电 话： (852) 2501 1039 

传 真： (852) 2810 9962 

公司网址：http://www.ssif.com.hk 


