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证券研究报告·上市公司深度 房地产开发Ⅱ 

聚焦物业服务，潜在行业巨头 

 

事件:2019 年 4 月 29 日，中航善达发布公告，股东中航国际控股

转让 22.35%股份给招商蛇口，转让价 8.95 元/股，转让完成后招

商蛇口将成为公司第一大股东。此外，公司拟向招商蛇口、深圳

招商地产发行股份购买招商物业 100%的股权。购买资产股份发

行价格为 7.90 元/股，此次交易标的预估值和交易作价尚未确定。 

历史沿革：中航善达（原名为中航地产）成立于 1985 年，原核

心业务为地产的投资、开发与经营。2016 年开始逐步剥离房地产

开发业务，公司战略聚焦物业资产管理业务。 

物业服务：聚焦机构物业，营收净利稳步提升。公司全资子公司

中航物业是物业服务板块经营主体，截至 2018 年 12 月，中航物

业管理面积 5307 万平方米。公司物业管理业务连续 5 年保持高

速增长，5 年营收复合增速为 27.70%。2018 年物业板块净利润为

1.64 亿元，同比增长 36.72%，5 年复合增速高达 35.56%，超过同

期营收增速。 

非物业服务板块：地产开发逐年萎缩，商业运营轻重结合。中航

善达房地产业务主要体现为房地产开发的存货以及以公允计价

的投资性房地产。2019 年一季度，公司存货账面价值为 17.20 亿，

投资性房地产方面，截至 2018 年 12 月，中航九方管理项目数量

15 个，管理面积达 127 万平方米，2019 年一季度，公司投资性

房地产账面价值达 69.20 亿。 

招商物业：房地产价值链全程综合服务商。招商物业业务遍布全

国 40 多个城市和地区，员工规模 16000 余人，在管物业逾 500

个，服务项目面积超 7500 万平米。截至 2018 年底，招商物业总

资产 16.98 亿元，2018 年营业收入 29.2 亿元，同比增长 20.35%，

归母净利润 1.45 亿元，同比大幅增长 114.90%。 

投资建议：物业服务公司属于轻资产行业，拥有稳定的现金流，

PE 的估值中枢在 20-30 倍上下具有支撑，叠加公司持有性地产账

面价值，目前股价安全边际较强。给予“买入”评级。 

风险提示：重组失败，物业拓展不及预期，公司地产项目减值。  
预测和比率 

 2018A 2019F 2020F 2021F 

营业收入(百万元) 6655.65  5375.37  6165.13  7656.94  

同比增长(%) 12.93  (19.24) 14.69  24.20  

归母净利(百万元) 823.98  211.48  254.61  313.10  

同比增长(%) 2472.53  (74.33) 20.40  22.97  

EPS 1.28  0.32  0.38  0.47  

PE 8.31 33.25 28.00 22.64 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

5.98/13.57 29.6/32.06 33.03/38.86 

12 月最高/最低价（元）  12.23/5.68 

总股本（万股）  66,696.14 

流通 A 股（万股）  66,681.97 

总市值（亿元）  70.96 

流通市值（亿元）  70.95 

近 3 月日均成交量（万）  1,534.92 

主要股东   

中航国际控股股份有限公司  22.35% 
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事件：2019 年 4 月 29 日，中航善达发布公告，股东中航国际控股转让 22.35%股份给招商蛇口，转让价 8.95

元/股，转让完成后招商蛇口将成为公司第一大股东。此外，公司拟向招商蛇口、深圳招商地产发行股份购买其

共计持有招商物业 100%的股权。购买资产股份发行价格为 7.90 元/股，此次交易标的预估值和交易作价尚未确

定。 

简单来说，这一交易包含两部分交易结构： 

1、《股份转让协议》：上市公司招商蛇口收购上市公司中航善达的控制权，即受让第一大股东中航国际 22.35%

股份，转让价 8.95 元/股，转让完成后，招商蛇口成为公司第一大股东。 

进展：目前该协议已经招商蛇口总经理办公会、中航国际控股股份有限公司董事会审议通过，尚需中航国

际控股股东大会审议通过、国资主管部门批准后最终生效。 

2、《发行股份购买资产协议》：中航善达发行股份购买招商蛇口体内的物业公司——招商物业 100%股权，

购买资产股份发行价格为 7.90 元/股，此次交易标的预估值和交易作价尚未确定。 

进展：目前该协议已经招商蛇口总经理办公会、深圳招商房地产有限公司股东会、中航善达股份有限公司

第八届董事会第四十一次会议审议通过，尚需中航善达股东大会审议通过、国资主管部门核准《股份转让协议》

项下股份转让、国资主管部门对招商局物业管理有限公司评估报告备案及批准发行股份购买资产事项、中国证

券监督管理委员会核准后最终生效。 

公司介绍 

历史沿革 

中航善达（原名为中航地产）成立于 1985 年，原核心业务为地产的投资、开发与经营。2016 年响应国资

委关于国有企业“瘦身健体、提质增效”以及优化国有资本布局结构的指示，开始逐步剥离房地产开发业务，

公司战略聚焦物业资产管理业务，围绕机构类物业资产的管理，重点发展物业及设备设施管理、资产经营以及

客户一体化服务外包三项核心业务。 

图表1： 公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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股权结构 

公司控股股东为中国航空技术深圳有限公司，直接持有公司 20.62%的股份，同时通过持有中航国际控股股

份有限公司 33.93%股份，间接持有公司 22.35%股份。此外，一致行动人西安飞机工业(集团)有限责任公司持有

上市公司 760.78 万股，占上市公司总股本的 1.14%。公司实际控制人为中航国际，最终控制人为国务院国资委。 

图表2： 公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

业务结构 

公司 2018 年营业收入为 66.56 亿元，同比增长 12.95%。分结构来看，物业管理、地产开发、建筑业以及其

他主营业务收入分别为 37.18 亿、27.03 亿、1.01 亿以及 1.33 亿，物业管理营收增长 29.68%，地产开发营收同

比下降 3.74%。物业服务营收占比逐年提升，2018 年达 55.87%。公司 2018 年毛利为 13.07 亿元，同比增长 4.48%，

归母净利润为 8.57 亿元，同比大幅增加 468.85%，主要系 2018 年剥离地产项目带来 12.5 亿的投资收益。 

图表3： 公司营业总收入（亿）及增速（%）  图表4： 公司各业务营业收入（亿） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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图表5： 公司毛利及毛利率（亿元）  图表6： 公司各业务净利润结构（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

物业服务：聚焦机构物业，营收净利稳步提升 

营收稳步增长，利润率有待提高 

公司全资子公司中航物业是物业服务板块经营主体，是中国物业管理行业首批国家一级资质企业，截至 2018

年 12 月，中航物业全国物业管理项目 523 个，管理面积 5307 万平方米。根据公司年报披露，公司物业管理业

务连续 5 年保持高速增长，5 年营收复合增速为 27.70%。2018 年物业板块净利润为 1.64 亿元，同比增长 36.72%，

5 年复合增速高达 35.56%，超过同期营收增速。在保持业务高速增长的同时，物业管理业务以客户满意为宗旨，

持续改善服务品质，2018 年全国 327 个项目参与第三方满意度测评，公司整体客户满意度达 93.43%，连续 5

年保持持续提升。 

图表7： 公司物业管理面积及管理项目  图表8： 公司物业管理业务营业收入及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

盈利能力方面，虽然公司平均物业费远高于住宅物业，但学校及医院等公建类项目一般采取成本加成定价，

因此公司毛利率和净利润率不及在港上市的以住宅项目为主的物业企业。2018 年公司物业板块毛利率为 9.83%，

近 3 年维持在 10%左右的水平。2018 年净利润率为 4.40%，近 3 年维持在 4-5%的水平。长期来看，我们认为采

用成本加成的机构公建类项目 3-5 年重新签订一次合约，可以有效将人力成本上升向大业主转移，因此项目毛

利率和净利润率有望保持稳定。随着科技赋能和高附加值的增值服务业务发展，公司盈利水平仍存提升空间。 
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图表9： 物业管理毛利及毛利率  图表10： 物业管理净利润及净利润率 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

中航物业的 ROE 近年来稳定在 40%以上，近年来有所下降主要由于权益乘数下降所致，2018 年底公司权

益乘数为 4.90，对应资产负债率 79.6%。在港上市的主流物业公司目前平均资产负债率在 60%左右，对应权益

乘数为 2.5，随着中航善达资金情况改善，在其他因素不变的情况下，降低负债率至行业平均水平仍可维持公司

ROE 在 20%以上，处于行业平均水平。且公司资产周转率近年来稳中有升，销售净利润率仍存改善空间，成为

驱动 ROE 提升的主要因素。 

图表11： 中航物业 ROE 及杜邦分析 

 2018 2017 2016 2015 

平均净资产收益率(ROE)(%) 42.45% 54.58% 50.49% 43.17% 

因素分解： 
    

销售净利率 4.31% 4.90% 4.19% 3.53% 

权益乘数 4.90  6.44  6.45  7.17  

资产周转率 2.01  1.73  1.87  1.71  

资料来源：公司年报，中信建投证券研究发展部 

 

图表12： 2018 年底各公司 ROE 对比 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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聚焦机构物业，市场化拓展能力强 

中航物业按照物业类型划分为机构类物业管理、住宅类物业管理和商业类物业管理，其中中航物业在机构

类物业管理市场具有很强的竞争实力，近年来其在金融、高校、能源、移动通讯等细分领域中具有领先地位。

根据公司债券评级报告披露，2017 年机构类物业管理收入 22.68 亿元，同比上涨 30.05%，占物业管理收入的比

重达 79.11%；住宅类物业管理收入 4.82 亿元，同比上涨 23.59%，占物业管理收入的比重达 16.81%；商业类物

业管理收入为 1.17 亿元，占比为 4.08%。 

图表13： 公司物业管理类型  图表14： 公司 2017 年不同类型物业管理营收（亿） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图表15： 机构类项目介绍 

类别 机构物业项目 

政府 
国家环保部办公楼、国家商务部办公楼、最高检西部办公楼、江西省高院、湖北省公安厅珠海市委党校、珠海市人民

政府、上海金山区人民政府、徐汇区人民法院等 

学校 
中山大学广州校区、广东药学院中山校区、南方科技大学、香港中文大学深圳校区、天津大学、南开大学、东华大学

等 

金融 
中国人民银行总行、湖北银行总行、上海浦发银行南昌分行、国开行江西分行、江西中国银行、交通银行深圳分行、

农业银行深圳分行、工商银行深圳分行、民生银行大厦、中国人寿保险湖北省分公司、济南银河大厦等 

公共事业 
广州白云国际机场停车场，中国科学技术馆、国家图书馆、中国环境检测总结、井冈山革命教育基地、济宁市奥体中

心、济南水务集团等 

写字楼 北京金凤科技园区、无锡软件园、中航国际机场、广东国际大厦、全球通大厦、顺天国际财富中心等 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

不同省市物业管理收入贡献方面，广东省仍是公司物业管理收入的最主要贡献区域，其中深圳市为主要贡

献城市。2018 年广东省和深圳市物业营收分别为 16.71 亿和 13.05 亿，占比分别为 44.94%和 35.10%，此外，湖

南省、北京市以及山东省分别为 2.06 亿、2.52 亿和 3.84 亿，占比均在 5%以上。广东地区管理业态以机构类物

业为主，平均物业费高达 15-20 元/平方米/月。 

 

 

管理类型

机构类物业 住宅物业 商业物业

最高人民检察院

珠海市政府

中国日报社

港珠澳大桥管理局

南京中航科技城

南京中航.樾府

昆明云玺大宅

深圳国际创新中心

南昌中航国际广场

成都中航国际广场

成都中航城市中心

22.68

4.82

1.17

机构类物业管理收入 住宅类物业管理收入 商业类物业管理
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图表16： 公司不同区域物业管理收入及毛利率 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图表17： 公司不同区域物业管理收费水平（元/平方米/月） 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

新业务拓展方面，根据公司债券评级报告，公司 15-17 年每年签约面积分别为 825.88 万平方米、667.33 万

平方米以及 836.72 万平方米，以机构类物业为主，分别为 503.3 万平方米、313.8 万平方米、598.74 万平方米；

其次是住宅类物业，分别为 312.82 万平方米、353.53 平方以及 212.18 平方米。公司拓展以市场化为主，2017-2018

物业板块的关联交易额分别为 3.69 亿和 3.50 亿，占物业服务营收比重分别为 12.80%和 9.41%，关联交易占比持

续下降。 
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图表18： 公司不同类型物业管理签约面积（万平）  图表19： 公司不同类型物业管理平均面积（万平） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

非物业服务板块：地产开发逐年萎缩，商业运营轻重结合 

中航善达房地产业务主要体现为房地产开发的存货以及以公允计价的投资性房地产。 

现存项目计提减值，地产开发逐年萎缩 

2019 年一季度，公司存货账面价值为 17.20 亿，主要包括龙岩中航紫金云熙、衡阳中航城市花园及天津九

方城市广场项目。其中龙岩中航紫金云熙及衡阳中航城市花园一期均已竣工验收，目前处于销售尾盘，衡阳中

航城市花园项目尚有土地储备近 50 万平米，天津九方城市广场地下部分已完成施工，因所在区域尚未成熟，开

发进度较慢。公司于 2018 年分别对龙岩中航紫金云熙、衡阳中航城市花园以及天津九方城市广场计提了 7761.59

万、2393.69 万以及 2.01 亿的资产减值损失。 

目前，根据公司 2018 年报披露，公司预收款仅为 2.73 亿，其中预收购房款 0.38 亿元，较 2017 年底预收购

房款 22.98 亿元有大幅下滑，因此我们预计 2019 年营收中来自地产开发的贡献将会大幅萎缩，物业板块主营更

加清晰。 

图表20： 主要存货项目 

项目类型 权益 建筑面积（平方米） 

2017 年底累

计竣工（平方

米） 

2017 年底累

计签约（平方

米） 

2017 年底累

计结转（平方

米） 

剩余（平方

米） 

周边房价（元

平方米） 

资产负债表中成本

（亿） 

开发成本         

衡阳项目后期 60% 476,817 0 0 0 476,817 5000 6.28 

天津九方城市广场 100% 193,418 0 0 0 193,418 17000 1.24  

开发产品         

衡阳中航城市花园 60% 279,706 279,706 135,744 118,577 143,962 5,000 3.00  

龙岩中航紫金云熙 51% 297,175 10,000 185,481 54,562 111,694 13,000 3.56  

合计        14.08 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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商业运营初具规模 

投资性房地产方面，公司在商业地产经营方面已经初具规模，形成了以“九方购物中心”品牌为核心的商

业管理能力，截至 2018 年 12 月，中航九方管理项目数量 15 个，管理面积达 127 万平方米，2019 年一季度，

公司投资性房地产账面价值达 69.20 亿。  

图表21： 商业运营项目 

 

资料来源：公司官网，中信建投证券研究发展部 

 

图表22： 公司以公允价值计价的物业项目列表 单位：亿元 

序号 物业名称 
评估面积

(m2) 

2017 年末投

资性房地产

评估值 

2017 年末账

面净值 

2018 年转换

日的投资性

房地产评账

面价值 

2018 年购置 

2018 年末投

资性房地产

评估值 

变动 幅度 

本年计入公

允价值变动

收益 

1 航空大厦 1 栋部分楼层 24,432.33 4.76 4.72 0.00 0.00 4.86 2.80% 0.00 

2 航空大厦 1 栋部分顶层 5,109.36 0.57 0.57 0.00 0.05 0.61 -0.98% 
 

3 
南光大厦 1-13 层部分楼

层、地下室（说明 1） 
20,276.88 4.04 4.04 0.00 0.03 5.01 24.06% 0.94 

4 
南光捷佳大厦一至四层商

场及部分房间（说明 1） 
8,955.96 2.67 2.66 0.00 0.00 2.69 1.11% 0.02 

5 航都大厦 9J 106.73 0.03 0.03 0.00 0.00 0.03 4.80% 0.00 

6 
长沙芙蓉南路 368 号波波

天下城 9 套房（说明 2） 
1,539.41 0.12 0.11 0.00 0.00 0.12 6.76% 0.01 

7 航苑大厦西座 7 套房 652.43 0.31 0.31 0.00 0.00 0.32 4.00% 0.00 

8 
中航格澜阳光花园 A 栋

1-4 层、B 栋一层 7 套房 
15,624.89 2.74 2.74 0.00 0.00 2.76 0.82% 0.00 

9 
南昌中航国际广场 1 至 5

层、26 至 38 层 
32,489.53 2.87 2.90 0.00 0.00 2.87 -1.04% 0.00 

10 
赣州中航城九方购物中心

房产及幼儿园 
84,443.95 7.48 7.19 0.00 0.00 7.28 1.21% 0.00 

11 岳阳中航国际广场 1 至 27 46,684.02 3.34 3.34 0.00 0.00 3.46 3.57% 0.00 
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序号 物业名称 
评估面积

(m2) 

2017 年末投

资性房地产

评估值 

2017 年末账

面净值 

2018 年转换

日的投资性

房地产评账

面价值 

2018 年购置 

2018 年末投

资性房地产

评估值 

变动 幅度 

本年计入公

允价值变动

收益 

层、裙楼 1 至 5 层 

12 赣州格兰云天国际酒店 29,644.15 2.80 2.80 0.00 0.00 2.80 0.00% 0.00 

13 
成都-九方购物中心-3 至 7

层（说明 3） 
105,702.55 7.87 8.15 0.00 0.00 7.68 -5.75% -0.47 

14 昆山中航城花园 42 号楼 29,366.24 1.99 2.02 0.00 0.00 2.01 -0.60% 0.00 

15 九江九方购物中心商业 158,295.92 9.29 9.32 0.00 0.00 9.21 -1.18% 0.00 

16 昆山九方购物中心 188,377.80 13.73 13.60 0.00 0.00 13.91 2.29% 0.00 

17 昆山中航酒店-未竣工 
 

0.00 2.00 0.00 0.00 0.00 
 

0.00 

18 
中航紫金云熙二期一至三

层商铺（说明 4） 
19,395.58 0.00 0.00 2.45 0.00 2.06 -15.94% -0.39 

 
合计 771,097.73 64.60 66.51 2.45 0.08 67.68 

 
0.12 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

将上述存货以及投资性房地产账面价值相加，减去公司的净有息负债 33.65 亿，据此估计，公司地产业务

的账面净资产为 52.75 亿元。 

招商物业：房地产价值链全程综合服务商 

招商物业为招商局集团旗下唯一一家房地产价值链全程综合服务商，其中招商蛇口和招商房地产分别持有

招商物业 90%以及 10%的股份。 

图表23： 股权结构 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

招商物业业务遍布全国 40 多个城市和地区，员工规模 16000 余人，在管物业逾 500 个，服务项目面积超

7500 万平米。截至 2018 年底，招商物业总资产 16.98 亿元，2018 年营业收入 29.2 亿元，同比增长 20.35%，归

母净利润 1.45 亿元，同比大幅增长 114.90%。 

 

招商局集团有限公司

招商局轮船有限公司

招商局蛇口工业控股股份有限公司

深圳招商房地产有限公司

招商局物业管理有限公司

58.28%

90%
10%

100%

5.18%

100%
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图表24： 招商物业总资产及资产负债率  图表25： 管理面积 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图表26： 营业收入（亿元）  图表27： 归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

目前招商物业的归母净利润率为 4.97%，显著低于行业平均水平。大部分物业公司之前从属于母公司房地

产开发企业，剥离后作为独立实体，业务更加规范，权责更加清晰。假设未来分拆上市，招商物业从地产开发

下属的成本中心转为独立经营的利润中心，利润率水平存在一定提升空间，行业中枢处于 8-15%的水平。以可

比公司中海物业为例，中海物业在 2015 年分拆上市之后，归母净利润率从 2015 年的 4.6%逐步攀升至 2018 年

的 9.8%。一方面源于中海物业传统服务板块的成本端管控，另一方面随着高毛利率的增值服务拓展，营收占比

逐年提升。 
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图表28： 行业内主流公司净利润率 

 

资料来源：各公司公告，中信建投证券研究发展部 

图表29： 中海物业营收规模（亿港币） 图表30： 中海物业各业务营收占比 

 
 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图表31： 中海物业毛利率及净利润率水平 图表32： 2018 年公司各业务毛利率情况 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

招商物业积极践行“一片沃土 四朵金花”的商业模式，培育和发展建筑科技、设施运营、置业顾问、社区
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商业四大专业服务，未来有望复制国际五大行（仲量联行、世邦魏理士、戴德梁行、第一太平戴维斯、高力国

际）的成长路径，不仅在后端的物业服务把握流量入口，并且在前期规划和中期招商中占据一席之地。 

图表33： 商业模式 

 

资料来源：公司官网，中信建投证券研究发展部 

新中航善达：潜在的行业巨无霸 

一旦交易完成，两者合并后管理面积将突破 1.2 亿平，位居行业前列，2018 年物业管理板块的营收和归母

净利润简单相加分别为 66.38 亿和 3.09 亿人民币，行业巨无霸正在形成。 

图表34： 行业比较 

 
彩生活 中海物业 绿城服务 雅生活服务 碧桂园服务 新城悦 永升生活服务 中航善达 招商物业 合并后 

2018 年营收  36.14 35.73 67.1 33.77 46.75 11.5 10.76 37.18 29.2 66.38 

2018 归母净利润 4.85 3.46 4.83 8.01 9.23 1.50 1.00 1.64 1.45 3.09 

2019 归母净利润 6.05 4.30 6.10 10.50 12.96 2.60 2.10 
   

市值(港币) 67.0 118.3 165.8 152.8 393.9 54.4 52.1 
   

市值(人民币) 57.6 101.8 142.6 131.4 338.8 46.8 44.8 
   

2018PE 11.9 29.4 29.5 16.4 36.7 31.2 44.8 
   

2019PE 9.5 23.5 22.0 12.5 26.1 18.0 21.3 
   

在管面积(百万方) 363.2 140.9 170.4 138.1 181.5 42.9 40.2 53.0 75.0 128 

市值/在管面积 15.9 72.2 83.7 95.2 186.6 109.1 111.4 
   

毛利率 35.5% 20.4% 17.8% 38.2% 37.7% 29.5% 28.7% 9.80% 
  

净利润率 13.4% 9.7% 7.2% 23.7% 19.7% 13.1% 9.3% 4.41% 4.97% 4.66% 

资料来源：各公司公告，中信建投证券研究发展部 
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物业行业是一条什么样的赛道？ 

空间广阔，万亿规模 

根据中国指数研究院统计，2017年百强物业管理规模达 195亿平方米，业态以住宅为主，面积占比为 69.85%，

商业物业、办公物业、公众物业、产业园区物业、学校物业、医院物业和其他类型物业面积占比分别为 8.65%、

9.12%、1.76%、4.12%、1.65%、0.60%及 4.25%、4.25%。 

按照商品房每年竣工 10 亿平方米计算，且住宅面积占比维持不变的情况下，我们预计 2018-2020 年整体行

业管理面积将达到 225 亿平，即使不考虑收费水平的提升，行业规模将到约 9500 亿，其中住宅 4337.7 亿、商

业物业 1639.5 亿、办公物业 1940.4 亿、机构类物业（包含公众物业、产业园区物业、学校及医院）1534.1 亿。 

图表35： 全国物业管理面积规模巨大  图表36： 管理面积结构以住宅为主 

 

 

 

资料来源：中国指数研究院，中信建投证券研究发展部  资料来源：中国指数研究院，中信建投证券研究发展部 

收费金额方面，商办类物业收费为 7-8 元/平方米/月，且毛利率较高，根据行业调研及代表性公司披露的情

况，高端商办物业管理毛利率一般高达 30-50%；企业总部以及政府类物业收费为 5-10 元/平方米/月，毛利率处

于 10-20%之间；学校、医院等业态收费为 3.41-6.88 元/平方米/月之间，由于多采用成本加成，因此毛利率最低

在 10-15%之间；住宅类物业虽然收费金额最低，平均仅 2.3 元/平方米/月，但由于多采用包干制定价模式，通

常在定价时已经考虑到后续人力成本上升问题，一般毛利率达到 20-30%的水平。  

图表37： 各业态收费标准  图表38： 不同业态市场规模 

 

 

 

资料来源：中国指数研究院，中信建投证券研究发展部  资料来源：中国指数研究院，中信建投证券研究发展部 
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图表39： 不同物业类型毛利率情况 

 住宅物业 商办物业 政府类物业 
学校、医院、场馆等公众类

物业 

毛利率 20-30% 30%-50% 10-20% 10-15% 

代表企业 
碧桂园服务、新城悦、 

永升生活服务 
世邦魏理仕、开元物业 中航善达、新大正 浦江中国、复医天健 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

大行业小公司，集中度快速提升 

面对广阔的市场空间，目前我国物业行业仍处在方兴未艾阶段，表现在：1、集中度快速提升。根据中指百

强物业报告统计，2018 年百强企业管理面积均值达 3718 万平米，百强物业服务企业市场占有率达 38.85%，相

较2017年大幅提升6.4个百分点，集中度快速提高。TOP10企业管理面积均值超2亿平米，市场占有率达11.35%，

相较 2017 年提升 0.29 个百分点。2、扩张重心逐步从外扩转向深耕。2017 年，百强企业进入城市数量均值 28

个，全国化布局的步伐有所放缓，但规模扩张的重心转向区域深耕，2018 年单位城市项目数量均值为 6.64 个，

单个项目管理面积达 19.37 万方，同比增长 8.88%。 

图表40： 百强企业管理面积均值（万平方米）  图表41： 在管项目数量均值（个） 

 

 

 

资料来源：中国指数研究院，中信建投证券研究发展部  资料来源：中国指数研究院，中信建投证券研究发展部 

 

图表42： TOP10 及 TOP100 市占率  图表43： 百强进入城市数量（个）与单位城市项目数（个） 

 

 

 

资料来源：中国指数研究院，中信建投证券研究发展部  资料来源：中国指数研究院，中信建投证券研究发展部 
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“三高三低”的行业特征 

除了广阔的市场空间以及分散的行业格局，物业公司的商业模式使得其自身具备“三高三低”的特质（高

ROIC、高现金流、高增长；低应收、低资本开支、低财务杠杆）。 

1、高增长：从营收增速来看，近三年在港上市的物业公司的营收复合增速平均在 30%以上，随着整体毛利

率和净利润率的稳中有升，业绩复合增速算数平均值高达 70.81%。 

图表44： 营业收入（亿元）  图表45： 毛利（亿元） 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：各公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图表46： 毛利率趋势  图表47： 归母净利润率 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

 资料来源：各公司公告，中信建投证券研究发展部 

图表48： 业绩复合增速 

归母净利润 2015 2016 2017 2018 近三年 CAGR 

雅生活服务 0.65 1.61 2.9 8.01 131.00% 

新城悦 0.22 0.43 0.73 1.50 89.20% 

永升生活服务 0.16 0.34 0.76 1.01 86.20% 

碧桂园服务 2.2 3.24 4.02 9.23 61.30% 

中海物业 1.17 2.26 3.07 4.02 50.90% 
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归母净利润 2015 2016 2017 2018 近三年 CAGR 

彩生活 1.68 1.88 3.21 4.85 42.39% 

绿城服务 1.98 2.86 3.87 4.83 34.70% 

算术平均         70.81% 

资料来源：各公司公告，中信建投证券研究发展部 

2、高 ROE 及 ROIC。主流公司 ROE 在 20%以上，2018 年招商物业和中航善达物业板块的 ROE 分别为 44.8

和 42.4。由于行业轻资产属性，因此使用 ROIC 反应公司运营情况更为合理，目前主流公司 ROIC 行业中枢水

平也在 20%以上，超过自身 WACC 折现率，公司业绩的增长无需大量的资本投入，且护城河较宽，后续的维护

成本可控，为投资者创造价值。 

图表49： ROE  图表50： ROIC 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：各公司公告，中信建投证券研究发展部 

3、高自由现金流。物业行业现金奶牛属性颇强，一般上市公司中，自由现金流高于归母净利润。 

图表51： 自由现金流与归母净利润 

上市物业公司 2016归母净利润 2016 自由现金流 2017 归母净利润 2017 自由现金流 2018 年归母净利润 2018 年自由现金流 

彩生活 1.88 2.57 3.21 0.40 4.85 4.60 

绿城服务 2.86 3.10 3.87 4.10 4.83 4.79 

雅生活服务 1.61 3.30 2.90 2.57 8.01 8.64 

中海物业 2.02 3.87 2.56 4.18 3.52 1.79 

碧桂园服务 3.24 9.77 4.02 8.26 9.23 14.87 

南都物业 0.63 0.60 0.75 1.19 0.92 1.30 

新城悦 0.43 0.82 0.73 1.94 1.50 1.90 

永升生活服务 0.34 0.98 0.76 1.87 1.00 1.60 

资料来源：各公司年报，中信建投证券研究发展部 

4、低负债、应收账款及资本开支。物业公司有息负债基本为零，负债以应付账款及合同负债为主。 
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图表52： 资产负债率 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表53： 碧桂园服务负债为合同负债和应付款  图表54： 中海物业负债为合同负债和应付款 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：各公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图表55： 应收账款/总资产  图表56： 资本开支/归母净利润 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：各公司公告，中信建投证券研究发展部 
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估值分析 

物业服务公司属于轻资产行业，拥有稳定的现金流，理应拥有比重资产开发更高的估值。我们将经营活动

现金流与资本性支出的差额作为自由现金流的近似，可以发现物业公司现金流情况非常稳定。我们使用自由现

金流二阶段模型进行敏感性测试，根据短期高速增率和要求回报率的不同进行了假设，我们认为物业管理行业

PE 的估值中枢在 20-30 倍上下具有支撑。 

图表57： 估值敏感性测试 

 

 高速增长阶段增长率 

  

 25% 30% 35% 40% 45% 50% 

要

求

回

报

率 

12%  16.3 17.4 18.6 19.7 20.8 21.9 

11%  18.4 19.6 20.9 22.1 23.4 24.6 

10%  21.0 22.4 23.9 25.3 26.7 28.1 

9%  24.5 26.2 27.8 29.5 31.2 32.8 

8%  29.4 31.4 33.4 35.4 37.4 39.4 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

注：假设：高速增长时间为 4 年，永续增长率为 3% 

在不考虑重组的情况下，我们对中航善达采取分部估值方法： 

1、物业板块。根据公司年报披露，2018 年度物业服务新签合同额 10 亿元，占 2018 年物业服务营收 26.8%，

未来将贡献物业营收增长。此外，公司预计 2019 年整体营业收入力争达 53 亿，在地产业务逐渐萎缩，预收账

款仅为 2.52 亿的情况下，物业板块的持续增长是公司完成目标的重要条件，因此我们预计物业服务板块 2019

营收同比增长 27%至 47.22 亿元。在净利润率维持不变的情况下，预计 2019 年物业板块净利润达 2.08 亿元。按

照目前在港上市的主流物业企业估值情况，给予 23 倍 PE 估值，因此物业服务板块的估值为 47.84 亿。 

2、房地产板块。公司地产业务的账面净资产为 52.75 亿元。参照金融街、世茂股份等持有型地产开发公司

的 PB 估值，一般给予 0.6-0.7 倍的折价，因此地产业务估值为 31.65 亿-36.93 亿元。 

故不考虑中航善达增发股份收购招商物业，公司本身估值应在 79.49-84.77 亿，对应股价为 11.9.5-12.71 元，

相较目前股价仍有一定空间。 

在考虑重组的情况下，对于增发股份收购招商物业的事项，有如下四个重要因素影响交易之后的估值： 

1、中航善达物业板块和招商物业 2019 年的归母净利润； 

2、两者物业板块的 PE 估值； 

3、收购招商物业的交易对价以及增发股份数； 
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4、中航善达剩余地产业务的估值； 

因素 1：对于两者物业板块合并后的归母净利润，前文中假设中航善达物业板块净利润增速为 27%，可至

2.08 亿，招商物业考虑到行业整体增速以及利润率提升空间，净利润预计增速为 30%，可至 1.89 亿，两者合计

3.97 亿。 

因素 2：重组完成后，两者合并后管理面积将突破 1.2 亿平，位居行业前列，行业巨无霸正在形成，且合并

之后的新中航善达将在住宅物业、商办类物业以及机构类形成合力，业务协同效应更加明显。未来有望成为 A

股物业服务稀缺标的。考虑目前在港上市龙头物业公司 2019 年 PE 分别为 22-26 倍，给与物业板块 25-30 倍 PE

估值。 

因素 3：目前收购招商物业资产交易对价尚未确定，但是近年来行业收并购估值平均水平在 8-15 倍 PE（参

照附件 1），按照 2018 年招商物业归母净利润的 15-20 倍 PE 收购，则交易对价分别为 21.75-29.00 亿。按照购买

资产股份发行价格为 7.90 元/股，则新增股份数为 2.75 亿股-3.67 亿股，增发完成后中航善达的总股份数为 9.42

亿股-10.34 亿股。 

因素 4：中航善达地产业务的账面净资产为 52.75 亿元。参照金融街、世茂股份等持有型地产开发公司的

PB 估值，一般给与 0.6-0.7 倍的折价，因此地产业务估值为 31.65 亿-36.93 亿元。 

因此合并之后备考物业板块估值 99.25-119.1 亿，中航善达地产业务估值为 31.65 亿-36.93 亿元，增发后股

份数为 9.42 亿股-10.34 亿股，合理股价应在 12.66-16.56 元。相较目前股价仍具有一定空间。 

图表58： 情景分析: 

情形 物业 PE  
物业板块估值（亿

元） 

中航善达地产业

务估值（亿） 

招商物业交易对价

（亿元） 
增发股份数（万股） 

增发完成后总股

本（万股） 

对应股价（元/

股） 

乐观 30 119.1 36.93 21.75 27531.6 94227.7 16.56 

中性 1 27 107.2 34.29 25.00 31645.6 98341.7 14.39 

中性 2 27 107.2 31.65 29.00 36708.9 103405.0 13.43 

悲观 25 99.25 31.65 29.00 36708.9 103405.0 12.66 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表59： 附件 1：近年来物业管理行业大规模并购事件 

时间 并购方 并购标的 交易总价（亿） 收购比例 
标的在管面积（万

方） 

收购当年月均净利

润（万） 
PE 

2019.01 雅生活 青岛华仁 1.33 89.66% 700 103.01 12 

2019.01 雅生活 哈尔滨景阳 1.13 60% 978 150.64 10.5 

2018.11 碧桂园服务 5 家物业公司 6.82 70-100% 1650 665.73 10 

2018.07 雅生活 兰州城关 1.48 51% 2490 184.33 13.1 

2018.04 雅生活 南京紫竹 2.04 51% 2430 281.24 11.9 

2018.02 彩生活 万象美 20.13 100% 4000 1958.58 8.6 

2017.11 中海物业 中信物业 1.90 100% 2400 240.83 6.6 
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时间 并购方 并购标的 交易总价（亿） 收购比例 
标的在管面积（万

方） 

收购当年月均净利

润（万） 
PE 

2017.06 雅生活 绿地物业 10.00 100% 1000 / / 

2016.08 中奥到家 浙江永成 2.10 70% 1800 168.48 14.8 

2015.05 彩生活 开元国际 3.30 100% 2930 177.50 15.5 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

投资建议：行业方面，房地产进入下半场之后，存量市场的挖掘仍大有可为。物业服务在经历了快速扩张

之后，其经营模式已经接受了市场检验，品牌认知度正逐渐提高，政府行政管控趋弱，物业服务不再是传统意

义上的看门扫地，其稳定的现金流、可预期的规模增长，将有效对抗周期的波动，投资价值凸显。公司方面，

一旦交易完成，两者合并后管理面积将突破 1.2 亿平，位居行业前列，2018 年物业管理板块归母净利润简单相

加为 3.09 亿人民币，行业巨无霸正在形成，未来有望成为 A 股物业服务稀缺标的。估值方面，物业服务公司属

于轻资产行业，拥有稳定的现金流，PE 的估值中枢在 20-30 倍上下具有支撑，叠加公司持有性地产账面价值，

目前股价安全边际较强。给予“买入”评级。 

风险提示：重组失败，物业拓展不及预期，公司地产项目减值。 
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财务报表及指标预测 

利润表              

 2018 2019E 2020E 2021E      

营业收入 6655.65  5375.37  6165.13  7656.94       

营业总成本 6702.64  5102.41  5823.83  7237.39       

营业成本 5348.44  4437.23  5115.53  6423.53       

营业税金及附加 239.98  188.14  215.78  267.99       

销售费用 111.03  107.51  123.30  153.14       

管理费用 383.60  161.26  184.95  229.71       

研发费用 14.62  0.00  0.00  0.00       

财务费用 279.73  208.27  184.27  163.02       

加：其他收益 53.84  68.78  93.96  128.90       

投资净收益 1249.52  0.00  0.00  0.00       

公允价值变动收益 11.83  10.00  0.00  0.00       

资产处置收益 -0.34  0.00  0.00  0.00       

营业利润 1219.84  288.34  347.46  427.21       

加：营业外收入 11.95  10.75  12.33  15.31       

减：营业外支出 6.48  5.38  6.17  7.66       

利润总额 1225.32  293.72  353.63  434.86       

减：所得税 401.33  82.24  99.02  121.76       

净利润 823.98  211.48  254.61  313.10       

减：少数股东损益 -32.63  0.00  0.00  0.00       

归母净利润 856.61  211.48  254.61  313.10       

基本每股收益 1.28  0.32  0.38  0.47       
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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