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彩生活（01778.HK）投资价值分析报告   

 
物管行业洗牌的最大受益者 

  

2015 年 3 月 11 日   买入（首次） 

目前股价：6.71 港元 

目标股价：10.0 港元 

   

投资要点   

 中国最大的社区服务运营商。彩生活成立于 2002 年，是目前中国最大的社区

服务运营商，管理的物业面积超过 2 亿平米。主营业务包括：物业管理、工

程服务、增值服务。彩生活将“对物的管理”转变为“对人的服务”，开发并

运营了彩之云社区服务平台，注册用户数超过 100 万，活跃用户超过 40 万，

E 理财、E 维修、E 租房已分别上线运营。 

 通过技术创新和模式创新降低成本是公司扩张利器。物管行业属于劳动密集

型产业，由于人工成本持续上升，同时管理费受“政府指导价”管制，导致

成本、价格增速倒挂，中小物业公司生存艰难。再加上行业集中度低（TOP20

的市场份额 4.4%），带来的直接益处是行业整合成本低。彩生活首先通过自

动化（摄像头、防跟踪自动门）、标准化（总部或地区办事处集中管理）、服

务外包（清洁、园艺）的方式降低人力成本和运营成本，获得行业竞争优势，

然后通过委聘和收购兼并的方式扩大市场份额，分享行业整合的盛宴。 

 从广覆盖到做密度，2020 年公司有望达成 10 亿平米物管目标。截至 2014

年底，彩生活已布局 110 个城市，提供订约管理和顾问服务的住宅小区 1260

个，管理面积 2.05 亿平方米。目前覆盖广度已达标，未来需要做深密度。假

设每年新增委聘面积 0.5 亿平米，并购面积 0.8 亿平米，则可达成目标。 

 未来 6 年净利润复合增长率有望超过 30%。2014 年剔除上市和购股权费用的

影响，公司平均每平米净利润为 1.32 元。未来不利因素是收购价格和物业管

理成本上升。保守假设到 2020 年平均每平米管理物业净利润 1 元/年。在 10

亿平米的物业管理面积基础上，公司净利润有望超过 10 亿元，对应在 2014

年 1.5 亿元净利润基础上，未来 6 年复合增长率有望超过 30%。 

 公司有望通过房、车、人实现“流量变现”。彩生活 2014 年增值服务在毛利

中占比 20.8%。公司终极目标是以社区服务为入口，打造社区生态圈。社区

服务平台“彩之云”目前拥有 128 万用户，占社区总人口的 50%，其中活跃

用户 50 万。公司在门禁卡与 APP 结合、通过缴费、投诉、房屋租售、维修、

快递等丰富服务场景、提供社区金融方面都有很好的尝试。我们认为，房屋

租售业务中的“看房”、汽车后服务中的“洗车”和“智能停车”、围绕人的

“养老”、“托儿”、“课外教育”等都属于线下较重的结点，物管公司若与专

业公司合作，有望获得竞争优势。 

 风险因素：劳动力成本上升、并购成本上升、增值服务不达预期。 

 盈利预测、估值及投资评级。彩生活作为一家“新型物管”公司，通过技术

创新和模式创新降低成本，实现规模扩张，分享物管行业集中度提升的收益。

预计 2020 年物管面积 10 亿平米，是 2014 年的 5 倍。未来 6 年净利润复合

增长率有望超过 30%。预计公司 2015/16/17 年 EPS 分别为 0.28/0.41/0.55

元，目前股价隐含的 2015/16/17 年 PE 分别为 19.0/13.1/9.7 倍，首次给予“买

入”评级，未来一年目标价 10 港元/股，对应 2016 年 20 倍 PE。如果流量变

现顺利，有望创造超额收益，具体金额视变现模式、速度、规模而定。 

人民币  2014 2015E 2016E 2017E 

净利润（百万元） 146 280 406 550 

同比（%） 231.0 92.1 44.9 35.5 

净资产（百万元） 1,072 1,270 1,545 1,906 

全面摊薄 ROE（%） 13.6 22.0 26.2 28.8 

EPS（元） 0.15 0.28 0.41 0.55 

BVPS（元） 1.07 1.27 1.55 1.91 

PE（倍） 36.5 19.0 13.1 9.7 

PB（倍） 4.97 4.19 3.45 2.79 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 注：股价为 2015 年 3 月 10 日收盘价；1 港币=0.79 人民币 
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相对指数表现 

成交金额  (百万港元)  (港元) 

 
资料来源：Bloomberg 

最新重要数据 
摩指中国 6,939 

流通股数（百万股） 281 

占总股本比例（%） 28.1 

流通市值（百万港元） 1,883 

52 周高/低（港元） 7.76/3.78 

12 个月内波动（%） 49 

12 个月内日成交额（百万港元） 12 

2014-15 年 PEG 预测（倍） 0.87 

2014-16年平均净资产收益率预测（%） 20.6 

2014 年市净率预测（倍） 4.97 

2014 年净负债/股东权益预测（%） 47.1 

股价表现（%） 

 1 个月 本年 12 个月 

绝对值 8  (1) 21  

相对摩指中国 8  (3) 11  
 
主要股东持股（%） 

花样年控股集团有限公司 50.4 
 
审计公司 

德勤会计师事务所 
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公司概况 

中国最大的社区服务运营商 

彩生活服务集团有限公司（简称彩生活）成立于 2002 年 6 月 18 日，是一家集物业服

务、楼宇智能、资产运营、社区服务为一体的科技型、综合型物业服务运营集团，已经发展

成为中国最大的社区服务运营商。截至 2014 年 12 月 31 日，公司管理的物业面积超过 2 亿

平米。 

2014 年 6 月 30 日公司在香港联交所主板挂牌上市，股份代号：1778，成为国内社区

服务运营第一股。公司控股股东是花样年控股集团，管理的物业仅有 3%来自花样年集团兴

建的物业，97%都来自于花样年集团之外。 

主营业务：物业管理、工程服务、增值服务 

 物业管理服务，主要包括：（1）为住宅社区提供的保安、清洁、园艺、维修及保养等

服务；（2）为物业发展商提供的预售服务，包括预售示范单位的清洁、保安及保养。 

 工程服务，主要包括：（1）设备安装服务；（2）维修及保养服务；及（3）透过公司

的设备租赁计划提供的自动化及其他设备升级服务。 

 社区租赁、销售及其他服务。主要包括：（1）公共空间租赁协助；（2）购物协助；及

（3）住宅零售单位租赁及销售协助。 

持续强化社区家庭服务 O2O 平台 

彩生活将“对物的管理”转变为“对人的服务”，开发并运营了彩之云社区服务平台。

彩之云社区服务平台以物业管理服务为基础，围绕小区基本服务和配套生活服务，为业主和

住户打造一个一站式的本地生活服务平台。目前彩之云注册用户数超过 100 万，活跃用户超

过 40 万，E 理财、E 维修、E 租房已分别上线运营。 

通过技术创新和模式创新，彩生活分享物管行业整合收益 

行业现状：中小物业生存困难，成本、价格增速倒挂 

人工成本持续上升，未来成本压力加剧。传统物业管理属于劳动密集型产业，成本中人

工费用占到 60-70%。截至 2012 年底，全国物业管理从业人员数量约为 612.3 万人，较 2008

年经济普查公布的 250.12 万人增长了约 145%。受制于年轻劳动力供给减少，预计人工成

本每年平均增幅 10%以上。根据世界银行 2012 年预测数据，中国未来 5 年 20-29 岁人口年

均减少 1130 万，50 岁以上人口年均增加 1670 万。 

表 1：中国未来 5 年 20-29 岁人口年均减少 1130 万 

单位：百万 0-9 岁 10-19 岁 20-29 岁 30-39 岁 40-49 岁 50-59 岁 60 岁以上 总数 60 岁以上人口占比 

2014 175 164 246 196 238 173 201 1,394 14.4% 

2015 177 161 241 198 237 179 209 1,402 14.9% 

2016 178 159 234 203 234 185 216 1,409 15.3% 

2017 179 158 224 211 229 193 222 1,416 15.7% 

2018 178 159 212 221 222 201 228 1,422 16.1% 

2019 177 161 200 230 216 209 235 1,428 16.5% 

2020 176 163 189 237 209 216 242 1,433 16.9% 
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单位：百万 0-9 岁 10-19 岁 20-29 岁 30-39 岁 40-49 岁 50-59 岁 60 岁以上 总数 60 岁以上人口占比 

2021 173 166 181 242 204 221 251 1,437 17.4% 

2022 171 168 173 245 199 226 259 1,441 18.0% 

2023 167 171 167 246 195 229 269 1,444 18.6% 

2024 164 174 162 244 194 231 279 1,447 19.3% 

2025 160 176 159 239 196 230 289 1,449 20.0% 

2026 157 177 157 232 201 227 300 1,451 20.7% 

2027 154 178 157 222 209 222 311 1,452 21.4% 

2028 151 178 158 210 218 215 323 1,453 22.2% 

2029 148 177 159 198 227 209 334 1,453 23.0% 

2030 146 175 161 188 234 203 346 1,453 23.8% 

2014-2030CAGR -1.1% 0.4% -2.6% -0.3% -0.1% 1.0% 3.4% 0.3% 
 

年均变化 
         

2014-2020 0.3 -0.2 -11.3 8.1 -5.8 8.5 8.2 7.8 0.5% 

2020-2025 -3.1 2.6 -6.1 0.4 -2.7 2.8 9.4 3.2 0.6% 

2025-2030 -2.9 -0.1 0.5 -10.2 7.7 -5.3 11.3 0.9 0.8% 

资料来源：世界银行，中信证券研究部 

管理费受制政府指导价，价格上调余地很小。根据《物业服务定价成本监审办法（试行）》

（发改价格（2007）2285 号），物业管理服务的定价成本乃根据经人民政府主管价格行政部

门评估后的物业管理服务平均成本而厘定。同时，上调物业费很容易导致业主的集体反对，

直接结果是缴费率下降。2013 年行业物业费收缴率仅为 60-70%之间，TOP100 业务公司的

收缴率也只能做到 95.4%。 

图 1：TOP100 物业企业物业费收缴率为 95.4% 

 
资料来源：中国指数研究院、中信证券研究部 
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图 2：全国物业费均价几乎零增长 

 
资料来源：CREIS，fdc.soufun.com，中国指数研究院、中信证券研究部 

行业整合成本不高，TOP20 有扩张机会  

传统物业管理无规模经济效益，市场集中度极为分散。行业进入门槛较低，截至 2012

年全国物业企业约为 7.1 万家，较 2008 年 5.8 万家增长了约 23%。2013 年 TOP1、TOP20、

TOP100、TOP200 物业企业管理的物业面积分别为 0.6 亿平米、6.4 亿平米、15.1 亿平米、

19.6 亿平米，市场份额分别为 0.4%、4.4%、10.4%、13.6%。受制于高昂的人力成本，规

模经济性较差是集中度分散的主要原因。 

表 2：物业管理行业市场集中度极为分散 

 
规模（万平米） 市场集中度（%） 

Top 200      196,753  13.6% 

Top 100      151,100  10.4% 

Top 20       64,306  4.4% 

Top 1 约 6,000  0.4% 

总规模    1,453,000  100.0% 

资料来源：中国指数研究院、中信证券研究部 

随着多元业务占比提升，规模经济效果逐步显现。2013 年，TOP20 物业企业其他业务

收入占比已提升到 30.7%，远高于 TOP21-200 企业的 16-17%的水平。TOP20 企业对应的

人均经营收入、利润率分别为 9.1 万元/人、5.8%，显著高于 TOP21-200 企业。 

表 3：物业管理行业开始体现规模经济性 

2013 年 单位 Top 20 Top 21-100 Top 101-200 

平均年收入 万元       88,557        31,072        12,548  

人均经营收入 万元 9.07 8.71 6.66 

物业经营其他收入/年经营收入 % 30.70% 16.05% 16.95% 

平均净利润 万元        5,125         1,697           623  

平均利润率 % 5.8% 5.5% 5.0% 

资料来源：中国指数研究院、中信证券研究部 
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通过技术创新和模式创新降低成本是彩生活扩张利器 

自动化和服务外包是降低成本主要原因。凭藉自动化装置，公司总部或地区办事处集中

管理标准化服务。例如，公司安装防跟随自动门，以大幅减少对保安人员的配置。部分物业

管理服务（包括清洁及园艺）外包给专门附属公司或有能力服务多个住宅社区的合资格第三

方承包商。人力成本较同行减少 50%以上。2013 年，彩生活管理的每百万平方米合约管理

建筑面积的平均员工人数为 121 名，仅为 Top100 同业公司的 48.2%。截至 2014 年，公司

合约管理建筑面积的员工平均人数为每百万平方米 103 名。彩生活的人员主要集中在物业管

理人员，而服务人员如清洁人员及维修人员都是采用外包的形式。 

成本下降是公司扩张利器，同时确保公司盈利能力。根据中国指数研究院、彩生活招股

说明书数据估算，预计行业每平米物业费均价为 2.0 元/月，而彩生活仅为 1.5 元/月，比同

行平均低 25%。成本的下降不但让利业主，同时公司盈利能力仍得到有效保证。 

表 4：彩生活单位面积人工数量仅为同业的一半 

人数/百万平米 2011 2012 2013 

Top100 平均          280           224          251  

彩生活          211           142           121  

彩生活/Top100 75.3% 63.6% 48.2% 

资料来源：中国指数研究院、彩生活招股说明书、中信证券研究部 

表 5：彩生活物业费均价低于同行 25% 

基于 2014 年数据估算 同行 彩生活 

每平米平均物业费（月） 2.0 元 1.5 元 

每平米平均物业费（年） 24 元 18 元 

每平米物业收入（年） 包干制为主，24 元 酬金制为主，按 10%提取，1.8 元 

毛利润率 5-10% 100% 

每平米毛利（年） 1.2 元-2.4 元 1.8 元 

资料来源：中国指数研究院、彩生活公司公告、中信证券研究部估算 

2020 年彩生活有望达成 10 亿平米物管目标 

从广度覆盖到做深密度。公司未来 5 年的目标是：进入 100 个城市经济发达城市；每

个城市平均管理 1000 万平米物业面积。截至 2014 年底，公司已布局 110 个城市，提供订

约管理和提供顾问服务的住宅小区数目 1260 个，总建筑面积约为 2.05 亿平方米。 

新委聘和兼并收购并举，预计物业面积复合增长率 30.8%。截至 2012 年底，全行业管

理各类房屋面积 145.3 亿平米，考虑在建物业（2013 年底住宅在建物业为 48.6 亿平米），

预计 2020 年全国物业管理面积超过 200 亿平米。彩生活实现 10 亿平米目标对应市场份额

为 5%左右，对应未来 6 年需要新达成的目标面积是 8 亿平米，隐含年复合增长率为 30.8%。

公司将采取新委聘和兼并收购小物业管理公司两种方式达成。 

 新委聘方式可以确保 40%新增目标达成。假设其中 40%即 3.2 亿平米通过新委聘达成，

对应每年平均新委聘面积为 0.5 亿平米。2013 年新委聘面积为 0.47 亿平米，2014 年新委

聘面积达 0.89 亿平米。公司现有的业务基础和竞争优势完全可以确保新委聘任务达成。2015

年起，公司决定和在全国排名 50 名上下的开发商合作，开发商卖房子，彩生活卖服务。 

 并购方式确保 60%新增目标达成，而且不需要股权融资。假设其中 60%即 4.8 亿平米

通过收购物业管理公司达成。目前市场上收购价格约为 2-4 元/平米，按 3 元/平米均价计算，

则公司总共需要 14.4 亿的现金支出。截至 2014 年底，公司账上现金达 8.2 亿元，可以满足

未来 3 年的并购支出。公司目前尚无银行贷款，预计未来通过债务融资、利润滚存等方式基

本可以满足进一步的并购需求。 
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表 6：彩生活新委聘和兼并收购并举 

 
内生：签订新物管协议和顾问协议 并购：收购兼并其他物管公司 

方式 

协议年期：一般 3–5 年。 

目前 110 余个城市有业务覆盖，可利用彩生活的
优势进一步增加渗透率。 

管理状况良好、地理集中，有一定规模效应，适合推行
才生业务模式和策略的物业。 

具备相应物业资质，无重大法律缺陷和障碍。 

占比 2014 年新增面积中约有 44%通过全委取得。 2014 年新增面积中约有 56%通过并购取得。 

资料来源：彩生活公司公告、2014 年业绩发布会资料、中信证券研究部 

彩生活有望通过房、车、人实现“流量变现” 

彩生活战略终极目标是借助社区入口，建立社区生态圈 

彩生活战略实施分成四个步骤： 

步骤 1：通过新委聘和兼并收购，实现传统物业管理面积增加。 

步骤 2：通过社区升级改造，实现成本下降、效率提升，向“新型物管”转型。 

步骤 3：提升社区服务，构建社区平台，实现增值收入。 

步骤 4：在社区平台基础上，大量连接生活服务、房屋服务、金融服务、商品服务

等第三方公司，形成生态圈。 

步骤 1 和步骤 2 已是确定性事件，预计战略目标可以按预期达成，有望为投资人带来年

复合 30%左右的收益。公司正在积极探索步骤 3 和步骤 4，期望能带来超额收益。 

图 3：彩生活战略规划与商业模式 

 
资料来源：彩生活 2014 年业绩发布会资料、中信证券研究部 

2014 年彩生活增值服务在毛利中占比 20.8% 

Top100 物业管理多元业务收入在企业全部营收和总利润中所占的比例连续稳步提升。

其中利润占比连续五年超过 50%，2013 年多种经营在企业全部营收中占比 32.1%，而利润

占比却达到 61.8%。彩生活 2014 年 3.09 亿元毛利中，物业管理、工程服务、增值服务分别
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占比为 61.3%、17.8%、20.8%。增值服务收入已经是物业公司的重要收入来源。彩生活物

业管理毛利占比高于同行，源于人力成本下降带来的物业管理盈利贡献提升。从行业趋势看，

增值业务收入有望持续提升。 

图 4：Top100 多元业务收入和盈利贡献占比持续上升（单位：万元） 

 
资料来源：中国指数研究院，中信证券研究部 

图 5：彩生活 2014 年收入和毛利构成（单位：%） 

 
资料来源：彩生活公司公告，中信证券研究部 

围绕房、车、人的紧密生活圈服务，彩生活有望获得竞争优势 

彩之云目前拥有 128 万用户，其中活跃用户 50 万。从用户数来看，截至 2014 年底，

彩生活 2.05 亿管理面积对应 250 万人口。借助用户进出门禁系统的刚性使用需求，彩之云

（手机 APP）用户粘性较好。目前彩之云的用户超过 128 万户，占社区总人口数的 50%。

如果 2020 年彩生活实现 10 亿平米物业管理面积目标，则对应管理超过 1000 万家庭、3000

万人口，对应的彩之云用户超过 1500 万。从用户活跃度来看，截至 2014 年底，彩之云活

跃用户超过 50 万户，转化率为 40%。提升用户活跃度是增加流量的关键，也是难点，公司

仍处于探索阶段。我们认为以下尝试值得关注： 

 门禁卡和彩之云 APP 的成功结合，不但提高用户进出小区的便捷度，同时也让公

司建立用户大数据成为可能。通过业主扫描二维码进出小区，结合手机 APP 定位

功能和用户点击行为，可以对用户特征进行基本画像。 

28% 28% 29%
31% 32.10%

50%
52%

59%
61% 62%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2009 2010 2011 2012 2013

多种经营收入均值 多种经营业务净利润均值 多种经营收入占比 多种经营业务净利润占比

物业管理, 

60.7%

工程服务, 

22.5%

增值服务, 

16.8%

总收入

物业管

理, 

61.3% 

工程服

务, 

17.8% 

增值服

务, 

20.8% 

毛利润 



彩生活（01778.HK）投资价值分析报告  
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 7 

 通过缴费、投诉、房屋租售、维修、理财、快递等生活场景服务，大幅提高社区用

户体验，丰富用户数据。其中，E 维修于 2014 年 9 月试运营，目前的日单量在 150

左右，到今年年底保守估计会到 5000；E 理财上线 2 个月，已有超过 1 亿的交易

量。 

 提供社区金融服务。母公司花样年有小贷、融资租赁、商业保理的牌照，最近收购

了一家保险经纪公司，近期还将收购一家第三方支付公司。 

房屋租售业务中的“看房”是线下较重的一个结点，物管公司可以通过与优秀的二手房

中介合作，形成竞争优势。还有，汽车后服务业务中的“洗车”和“智能停车”也是线下较

重的结点，如果能与连锁汽车维修公司合作，并建立立体停车场，将解决客户痛点。再有，

养老服务、托儿服务、课外教育都是围绕“人”的线下较重的结点，如果能与品牌专业机构

合作，将有望获得竞争优势。 

图 6：彩之云 APP 的多种生活服务 

 
资料来源：彩生活 2014 年业绩发布会资料、中信证券研究部 

风险因素 

 劳动力成本持续上升。人力成本仍然是彩生活的主要成本构成，人力成本的持续增长有

可能继续挤压公司的利润率。这有赖于公司继续降低成本、提高物业管理效率，同时提升多

元业务收入占比。 

 物业管理公司并购成本上升。虽然市场集中度低，中小物业管理公司面临生存压力，市

场上不乏收购机会。但随着同业并购加剧，有可能导致并购价格上升，导致公司规模增长目

标低于预期。 

 增值业务可能受到第三方垂直平台威胁。借助公司物业管理平台，彩生活有可能成为重

要的流量入口，通过与中小服务提供商对接，实现业主 100 米范围内的生活需求。但垂直领

域的互联网平台有可能凭借更加优秀的用户体验，占据商户和用户资源，彩生活难以抗衡。 

  

http://stock.eastmoney.com/hangye/hy474.html
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盈利预测与投资评级 

盈利预测：未来 6 年净利润复合增长率有望超过 30% 

按总的管理面积计算，彩生活 2014 年平均每平米物业收入为 1.59 元，其他收入 1.03

元，合计 2.62 元。剔除上市和购股权费用的影响，对应平均每平米净利润为 1.32 元。未来

不利因素是收购价格和物业管理成本上升，但增值服务收入贡献有望增加。保守假设到 2020

年平均每平米管理物业净利润 1 元/年。在 10 亿的物业管理面积基础上，公司净利润有望超

过 10 亿，对应在 2014 年 1.5 亿净利润基础上，未来 6 年复合增长率超过 30%。预计公司

2015/16/17 年 EPS 分别为 0.28/0.41/0.55 元。 

表 7：2014 年彩生活单位面积净利润 1.32 元/年/平米 

单位：元 2012 2013 2014 

每平米物业收入     3.90      2.15      1.59  

每平米其他收入     3.41      1.52      1.03  

合计每平米收入     7.31      3.67      2.62  

每平米净利润     1.65      1.08      1.32  

净利润率 22.6% 29.3% 50.5% 

注：表中彩生活净利润剔除了上市费用和购股权费用。资料来源：彩生活公司公告、招股说明书，中信证券研究部 

表 8：彩生活盈利预测核心假设 

管理面积（千平米） 2014A 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

总合约管理面积 205,250 320,972 449,231 583,902 729,797 875,691 1,006,996 

同比 122.4% 56.4% 40.0% 30.0% 25.0% 20.0% 15.0% 

总计算收益面积 165,100 257,471 360,329 468,331 585,332 702,333 807,634 

同比 172.6% 55.9% 39.9% 30.0% 25.0% 20.0% 15.0% 

计算收益面积/总管理面积 80.4% 80.2% 80.2% 80.2% 80.2% 80.2% 80.2% 

资料来源：彩生活公司公告、中信证券研究部预测 

投资评级：2015 年 PE 为 19.0 倍，首次给予“买入”评级 

彩生活作为一家“新型物管”公司，通过技术创新和模式创新降低成本，实现规模扩张，

分享物管行业集中度提升的收益。目前股价隐含的 2015/16/17 年 PE 分别为 19.0/13.1/9.7

倍，首次给予“买入”评级；未来一年目标价 10 港元/股，对应 2016 年 20 倍 PE。如果流

量变现顺利，有望创造超额收益，具体金额视变现模式、速度、规模而定。 

表 9：预计 2015 年净利润 2.8 亿元，PE19.0 倍 

人民币  2014A   2015E   2016E   2017E  

管理面积（千平米） 205,250 320,972 449,231 583,902 

同比 122.4% 56.4% 40.0% 30.0% 

净利润（百万） 146 280 406 550 

同比 231.0% 92.1% 44.9% 35.5% 

净资产（百万） 1,072 1,270 1,545 1,906 

全面摊薄 ROE 13.6% 22.0% 26.2% 28.8% 

EPS（元） 0.15 0.28 0.41 0.55 

BVPS（元） 1.07 1.27 1.55 1.91 

PE（倍） 36.5 19.0 13.1 9.7 

PB（倍） 4.97 4.19 3.45 2.79 

资料来源：彩生活公司公告、中信证券研究部预测  注：股价为 2015 年 3 月 10 日收盘价；1 港币=0.79 人民币 
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催化剂 

 政府放松价格管制，提高物业收费水平。 

 增值服务产生盈利贡献，提高多元业务盈利增速。 

 平台注册用户和活跃度持续上升，分享互联网估值收益。 

表 10：彩生活主要财务数据预测 

人民币  2014A   2015E   2016E   2017E  
 

 2014A   2015E   2016E   2017E  
利润表（千元） 

   
资产负债表（千元） 

   
总收入 389,287 623,729 865,372 1,130,198 总资产 1,599,731 1,903,212 2,305,691 2,818,985 
物业管理 236,305 385,155 531,490 696,242 总权益 1,087,264 1,288,252 1,567,738 1,933,442 

工程服务 87,665 136,712 191,328 248,675 
本公司持有人权
益 

1,071,601 1,269,693 1,545,153 1,905,589 

增值服务 65,317 101,861 142,554 185,281 资产负债率 32.0% 32.3% 32.0% 31.4% 
总收入占比 

    
ROA 9.4% 15.2% 18.2% 20.2% 

物业管理 60.7% 61.8% 61.4% 61.6% ROE 13.8% 22.5% 26.7% 29.4% 
工程服务 22.5% 21.9% 22.1% 22.0% 

     
增值服务 16.8% 16.3% 16.5% 16.4% 管理面积（千平米） 

   
毛利润 309,882 524,149 746,829 987,957 总合约管理面积 205,250 320,972 449,231 583,902 
物业管理 190,018 337,223 485,227 647,945 同比 122.4% 56.4% 40.0% 30.0% 
工程服务 55,256 86,171 120,596 156,742 总计算收益面积 165,100 257,471 360,329 468,331 
增值服务 64,608 100,755 141,006 183,270 同比 -100.0% 55.9% 0.0% 30.0% 

毛利润率 79.6% 84.0% 86.3% 87.4% 
计算收益面积/总
管理面积 

80.4% 80.2% 80.2% 80.2% 

物业管理 80.4% 87.6% 91.3% 93.1% 
     

工程服务 63.0% 63.0% 63.0% 63.0% 估值（元/倍） 
   

增值服务 98.9% 98.9% 98.9% 98.9% EPS 0.15 0.28 0.41 0.55 
毛利润占比     同比 231.0% 92.1% 44.9% 35.5% 
物业管理 61.3% 64.3% 65.0% 65.6% BVPS 1.07 1.27 1.55 1.91 
工程服务 17.8% 16.4% 16.1% 15.9% 同比 - 18.5% 21.7% 23.3% 
增值服务 20.8% 19.2% 18.9% 18.6% DPS - 0.07 0.14 0.20 
除税前溢利 211,833 407,448 590,316 800,050 同比 

  
92.1% 44.9% 

税后溢利 150,486 289,451 419,360 568,355 PE 36.77 19.14 13.21 9.75 
本公司持有人
应估溢利 

145,675 279,891 405,511 549,585 PB 5.00 4.22 3.47 2.81 

     D/P 0.0% 1.4% 2.6% 3.8% 

资料来源：彩生活公司公告、中信证券研究部预测   注：股价为 2015 年 3 月 10 日收盘价；1 港币=0.79 人民币 
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