
 

融创服务（1516.HK）                                                                     
规模与效益并著，业务仍处快速扩张期 
 

 

山证国际证券——公司研究 

投资要点： 

“内生外拓”铸就规模高质量增长：依托母企融创中国“地产+”的战略

优势，叠加整合优质资源能力持续提升，融创服务合约面积和在管面积

2017-2020 年复合增长率分別约达 66.2%和 89.1%。2020 年，公司合约

面积同比增长~67.2%至 2.64 亿方，新增面积约达 1.06 亿方；其中，公

司透过收购开元物业(~5,035 万方)显著提升来自第三方的新增合约面积

至 6,197 万方，占比达~58%。此外，公司 2020 年在管面积同比增长

~155.1%至约 1.35 亿方。于 2020 年 12 月 31 日，公司在管项目中位于

一、二线城市的面积占比达 86%。其中，杭州、重庆、天津、台州和成

都在管面积占比最大，分别约为 12.7%、11.4%、6.7%、4.7%和 3.0%，

合共约达 38.5%。 

受惠于在管面积提升，收入显著增长 63.5%：2017-2020 年，融创服务

收入维持高速增长，期间年复合增长率为~61.3%。2020 年，公司收入

同比增长~63.5%至约 46.2 亿元(人民币‧下同)；其中，按业务划分，物

业管理服务收入和小区增值服务收入受惠于在管面积提升而同比分别明

显增长~141.6%和 65.2%至约 27.7 亿元和 1.76 亿元；此外，非业主增值

服务 2020 年收入则受到疫情影响相关售楼处案场管理服务收入而同比

增长~6.4%，约达 16.7 亿元。 

物管服务收入业态结构趋向多元：融创服务 2020 年物管服务收入业态

结构持续优化，住宅物业物管服务收入占比由 2019 年~82.0%下降至

70.1%，同期商业物业和城市公共及其他物业物管服务收入占比则分別

由 2019 年~16.7%和~1.3%明显提升至~23.2%和~6.7%，表明公司在扩规

模、创收入的同时，也在不断拓宽业态服务方面获得良好成效。 

盈利能力持续改善，利润率呈明显上升趋势：融创服务近年盈利能力明

显增强。2017-2020 年，公司整体毛利、经调整经营利润和利润实现大

幅增长，期间年复合增长率分别达~76.1%、~172.8%和~144.2%。2020

年，公司整体毛利、经调整经营利润和利润同比则分别增长~77.0%、

~135.6%和~131.8%至约 12.75 亿元、7.50 亿元和 6.26 亿元。此外，公司

近年利润率也呈明显上升趋势，毛利率由 2017 年~21.0%上升至 2020 年

~27.6%；其中，物业管理服务和小区服务毛利率受惠于规模效益而分别

由 1.6%和 19.6%大幅提升至 21.6%和 46.3%。公司经调整经营利润率和

利润率则分别由 2017 年~3.3%和~3.9%显著提升至 2020 年~16.2%和

~%13.5。 

营运效率表现明显优于市场预期，趁调整时可逢低吸纳：以融创服务

2020 年重要财务指标实际值与市场预估值(彭博综合预测值)对比，除营

收增速逊于市场预期外，业务运营效率显著提升，各项利润指标显著优

于市场预期。估值方面，公司当前的预测市盈率(彭博 BF P/E)约达 42.0

倍，略高于三个月均值约 41.7 倍，考虑到公司业务在 2021-22 年仍处于

快速扩张期(截至 2020 年 12 月 31 日，合约面积/在管面积比约为 1.95

倍以及与母企未签约之已有土储面积约 1.27 亿方)，或将有利于公司在

管面积未来实现翻倍，并为其未来业绩维持高速增长带来有力支撑，建

议投资者多加关注，可趁其股价跟随大市调整时逢低吸纳。 
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一、规模实现高质量增长 

1. 合约和在管面积分别大幅增长 67.2%和 155.1% 

融创服务合约面积 2017-2020 年持续快速增长，期间年复合增长率约

达 66.2%。2020 年，公司合约面积同比增长~67.2%至 2.64 亿方，新增面

积约达 1.06 亿方，其中公司透过收购开元物业(~5,035 万方)显著提升来自

第三方的新增合约面积至 6,197 万方，占比~58%。 

 

图表 1：2017-2020 年，融创服务合约建筑面积（千平方米）表现 

合约建筑面积（千平方米）表现 

 

2020 年新增合约面积（千平方米）情况 

 

数据来源：公司公告、公司招股书、公司演示材料、山证国际研究部整理 

 

公司 2017-2020 年在管面积年复合增长率约达 89.1%。2020年，公司

在管面积同比增长~155.1%至约 1.35 亿方。其中，按业态划分，住宅物

业、商业物业和城市公共及其他物业同比分别增长~133.6%、~211.8%、

~373.8%至约达 1.05 亿方、1,577 万方和 1,466 万方。 

 

图表 2：2017-2020 年，融创服务在管建筑面积（千平方米）按项目来源和业态划分之表现 

按项目来源划分之表现 

 

按业态划分之表现 

 

数据来源：公司公告、公司招股书、山证国际研究部整理 
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2. 在管面积 86%集中在一、二线城市 

于 2020 年 12 月 31 日，融创服务在管项目中位于一、二线城市的面

积占比达 86%。其中，杭州、重庆、天津、台州和成都在管面积占比最

大，分别约为 12.7%、11.4%、6.7%、4.7%和 3.0%，合共约达 38.5%。 

 

图表 3：融创服务于 2020 年 12 月 31 日在主要城市的在管建筑面积分布情况 

 

数据来源：公司公告、山证国际研究部整理 

 

二、业绩全面高速增长 

1. 收入显著增长 63.5% 

2017-2020 年，融创服务收入也维持高速增长，期间年复合增长率为

~61.3%。2020 年，公司收入同比增长~63.5%至约 46.2 亿元(人民币‧下

同)。其中，按业务划分，物业管理服务收入和小区增值服务收入受惠于

在管面积提升而同比分别明显增长~141.6%和 65.2%至约 27.7 亿元和 1.76

亿元；此外，非业主增值服务同期收入则受到疫情影响相关售楼处案场

管理服务收入而同比增长~6.4%，约达 16.7 亿元。 

 

图表 4：融创服务按业务划分之收入（亿元人民币）表現 

 

数据来源：公司公告、公司招股书、山证国际研究部整理 
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2. 物管服务收入业态结构趋向多元 

融创服务 2020 年物管服务收入业态结构持续优化，住宅物业物管服

务收入占比由 2019 年~82.0%下降至 70.1%，同期商业物业和城市公共及

其他物业物管服务收入占比则由 2019 年~16.7%和~1.3%明显提升至~23.2%

和~6.7%，表明公司在扩规模、创收入的同时，也在不断拓宽业态服务方

面获得良好成效。 

 

图表 5：融创服务按业态划分之物业管理收入和平均物业单价表现 

按业态划分之物业管理收入(亿元人民币)表现 

 

平均物业单价(元人民币)表现 

 

数据来源：公司公告、公司招股书、公司演示材料、山证国际研究部整理 

 

3. 三大利潤率明显提升 

融创服务近年盈利能力明显增强。2017-2020 年，公司整体毛利大幅

增长，期间年复合增长率为~76.1%。2020 年，公司整体毛利同比增长

~77.0%至约 12.75 亿元。 

 

图表 6：融创服务整体毛利、毛利率和各业务毛利率表现 

整体毛利(亿元人民币)和毛利率表现 

 

按业务划分之毛利率表现 

 

数据来源：公司公告、公司招股书、山证国际研究部整理 
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公司毛利率同期也持续提升，由 2017 年~21.0%上升至 2020 年

~27.6%。其中，物业管理服务和小区服务毛利率受惠于规模效益而分别

由 1.6%和 19.6%大幅提升至 21.6%和 46.3%。 

公司经调整经营利润 2017-2020 年复合增长率为 172.8%。2020 年，

公司经调整经营利润同比增长~135.6%至约 7.50 亿元。公司经调整经营利

润率则由 2017 年~3.3%明显提升至 2020 年~16.2%。 

 

图表 7：融创服务经调整经营利润(亿元人民币)和经调整经营利润率表现 

 
*经调整经营利润=毛利-行政开支-销售及营销开支 

数据来源：公司公告、公司招股书、公司演示材料、山证国际研究部整理 

 

公司利润 2017-2020 年复合增长率为~144.2%。2020 年，公司利润同

比增长~131.8%至约 6.26亿元。公司利润率则由 2017 年~3.9%明显提升至

2020 年~13.5%。 

 

图表 8：融创服务利润(亿元人民币)和利润率表现 

 

数据来源：公司公告、公司招股书、公司演示材料、山证国际研究部整理 
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三、估值表现 

以融创服务 2020 年重要财务指标实际值与市场预估值(彭博综合预测

值)对比，除营收增速逊于市场预期外，业务运营效率显著提升，各项利

润指标显著优于市场预期。 

 

图表 9：融创服务 2020 年重要财务指标实际值(亿元)与彭博综合预测值对比 

 

数据来源：Bloomberg、公司公告、山证国际研究部整理 

 

此外，公司当前的预测市盈率(彭博 BF P/E)约达 42.0 倍，略高于三

个月均值约 41.7 倍，考虑到公司业务在 2021-22 年仍处于快速扩张期(截

至 2020年 12 月 31 日，合约面积/在管面积比约为 1.95 倍以及与母企未签

约之已有土储面积约 1.27 亿方)，或将有利于公司在管面积未来实现翻倍，

并为其未来业绩维持高速增长带来有力支撑，建议投资者多加关注，可

趁其股价跟随大市调整时逢低吸纳。 

 

图表 10：融创服务预测市盈率估值表现 

 
*市场数据是截止 2021 年 3 月 15 日收市价 

数据来源：Bloomberg、山证国际研究部整理 
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财务报表摘要 
 

 

 
数据来源：公司公告、公司招股书、山证国际研究部整理 

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

总收入 1,842             2,827             4,623             非流动资产

同比变化% - 53.5% 63.5% 物业、厂房及设备 19                  29                  59                  

销售成本 (1,418)            (2,107)            (3,347)            无形资产 20                  63                  1,318             

毛利 424                720                1,275             其他非流动资产 59                  61                  572                

毛利率 23.0% 25.5% 27.6% 99                  153                1,949             

行政开支 (294)               (383)               (496)               流动资产

销售及营销开支 (4)                   (19)                 (29)                 贸易及其他应收款项 393                927                1,351             

金融资产减值亏损净额 (2)                   (3)                   (15)                 现金及现金等价物 372                1,090             9,368             

其他收入及开支 46                  37                  57                  其他流动资产 779                101                288                

其他收益╱（亏损）－净额 3                    4                    11                  1,544             2,118             11,008           

经营利润 173                357                803                流动负债

经营利润率 9.4% 12.6% 17.4% 贸易及其他应付款项 649                1,087             1,773             

财务收入 0.5                 1                    13                  合约负债 285                560                1,005             

财务成本 (45)                 (13)                 (2)                   其他流动负债 659                104                171                

分占使用权益法入账之联营公司
及合营公司除税后利润净额

1                    1                    9                    1,593             1,751             2,950             

除税前溢利 129                346                822                非流动负债

所得税开支 (31)                 (76)                 (197)               租赁负债 24                  16                  21                  

盈利 98                  270                626                其他非流动负债 1                    7                    251                

同比变化% - 174.5% 131.8% 25                  22                  272                

资本及储备

每股盈利(元人民币) - 0.12               0.25               公司拥有人应占权益 25                  367                9,684             

非控股权益 - 131                51                  

权益总额 25                  498                9,735             

现金流量表 主要财务比率
单位：百万元人民币

2017A 2018A 2019A 2018A 2019A 2020A

营运产生现金净额 86                  170                733                盈利能力

已付利息 - - - 毛利率 23.0% 25.5% 27.6%

已付税费 (3)                   (11)                 (26)                 经营溢利率 9.4% 12.6% 17.4%

经营活动现金流 83                  158                707                股东应占溢利率 5.3% 9.5% 13.5%

购买物业及设备支付的现金 (8)                   (13)                 (16)                 营运表现

其他投资活动现金流变动 (183)               789                619                行政开支/收入 16.0% 13.6% 10.7%

投资活动现金流 (191)               776                603                销售及分销开支/收入 0.2% 0.7% 0.6%

有效税率 23.8% 22.0% 23.9%

偿还借款 (196) (713) (615)  ROE - 137.8% 12.5%

租赁付款 (3) (12) (21)  ROA - 13.8% 8.2%

合并成都环球世纪的现金影响 - - 55

其他融资活动现金流变动 363 (69) (10) 财务状况

融资活动现金流 164                (794)               (592)               流动比率 1.0 1.2 3.7

速动比率 1.0 1.2 3.7

现金及现金等物净值 56                  140                718                资金杠杆率 6676% 456% 133%

年初现金及现金等物 176                232                372                总负债/总权益 6576% 356% 33%

年末现金及现金等物 232                232                232                净负债权益率 净现金 净现金 净现金
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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 


