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盈利摘要 股价表现 

截至12月31日止财政年度 12年历史 13年历史 14年预测 15年预测 16年预测

总营业收入（千元人民币） 196,507 233,069 510,224 755,610 985,846

变动 34.13% 18.61% 118.92% 48.09% 30.47%

净利润（千元人民币） 43,432 44,368 182,003 349,494 479,189

变动 552.92% 2.16% 310.21% 92.03% 37.11%
每股基本盈利（港元） NA NA 0.23 0.44 0.60

变动 92.03% 37.11%
基于6.23港元的市盈率（估） NA NA 27.4 14.3 10.4
每股派息（港元） NA NA 0.05 0.09 0.12
股息现价比 NA NA 0.73% 1.40% 1.92% 0
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资料来源: 公司资料, 第一上海预测 资料来源: 彭博 
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主要资料  

行业 TMT 

股价 6.23 港元 

目标价 7.3 港元 

 （+17%） 

股票代码 1778 

已发行股本 10 亿股 

总市值 62.3 亿港元 

52 周高/低 5.7 港元/4 港元 

每股账面值 1.48 港元 

主要股东 曾洁 53.4% 

唐学斌 21.4% 

 

轻资产高盈利，以“互联网思维”颠覆房地产服务业 

 中国最大的社区服务运营商，2014年上半年业绩增长亮眼：公司

是一家集物业服务、楼宇智能、社区服务为一体的科技型、综合型

物业服务运营集团。截止2014年6月30日公司总覆盖面积为1.62亿

平方米，是一个独立于房地产开发、轻资产及高盈利能力的新型物

业管理服务公司。按照2012年年底止的管理住宅单位数量计算，公

司被中国指数研究院评定为国内最大的社区服务运营商。2014年上

半年公司收入同比增长49%至1.63亿元人民币，毛利率同比增长

12.1个百分点至66.1%，归属股东净利同比增长超过2倍达6200万元

人民币，增长势头符合市场预期。 

 中国物业管理行业潜力巨大：中国物业管理行业具备行业集中度

低、成长性良好的特点：在2008-2012年之间国内物业管理百强企

业在管项目总建筑面积均值从670万平方米增加至1350万平方米，

年复合增长率达19.1%。物业服务百强企业在市场竞争中处于优势

地位。2012年底，物业管理百强在管物业数量均值为79个， 2008-

2012年年复合增长率为16.4%。随着中国房地产销售面积的进一步

扩大，中国物业管理行业的潜力巨大。 

 商业模式独树一帜，业务具高毛利和高增长特色：公司的三大核

心业务为物业管理服务、工程服务及社区租赁、销售及其他服务。

三项核心业务在过去三年均保持着良好的盈利能力和成长动力，其

中2011-2013年物业管理服务的年复合增长率35.2%，平均毛利率为

47.3%；社区租赁、销售及其他服务收入CAGR为34.1%，平均毛利率

为91.6%；工程服务收入CAGR为5.0%，毛利为36.6%。 

 竞争优势明显：公司的竞争优势表现在：第一、品牌知名度高；

第二、标准化，集约化和自动化的管理方式；第三、线上平台“彩

之云”在未来可望成为拥有海量用户且具备货币化能力的互联网平

台。公司通过线下线上结合，货币化空间看不到天花板，未来具备

和互联网巨头合作共赢的潜力。 

 盈利预测和估值：我们预测 14-16 年公司归属股东净利润分别为

人民币 1.82 亿，3.5 亿及 4.8 亿元人民币。根据我们对行业发展

趋势的判断以及同业估值，设定目标价为 7.3 港元，相当于公司

15 年每股盈利的 17 倍，与当前股价相比有 17%上升空间，首次给

予买入评级。 
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公司简介 
中国领先的社区服务管

理提供商，2014 年 6 月

完成上市，中报业绩符

合市场预期 

彩生活是中国领先的社区服务管理公司之一。公司通过实施标准化，集约化及自动

化管理策略，致力于提升物业管理服务素质，并通过中央管理达到提升成本效益。

公司的主要客户为物业发展商及业主。截至 2014 年 6 月 30 日，公司已进驻 90 个

城市，管理 570 个住宅小区及为 467 个小区住宅提供顾问服务，建筑面积分别为

8920 万与 7260 万平方米，其中计算收益之建筑面积分别为 7200 万与 6440 万平方

米。 

2014 年 6 月 30 日，公司成功完成分拆及于联交所上市，扣除上市开支后融资净额

约 7.1 亿元人民币。根据联交所公告，2014 年上半年公司收益同比增长 49%至 1.63

亿元人民币，毛利率同比增长 12.1 个百分点至 66.1%，归属股东净利同比增长超过

2 倍达 6200 万元人民币。同期覆盖管理建筑面积同比增长 137.6%至 1.62 亿平方

米，增长势头符合市场预期。 

 

图表 1：股权结构 

资料来源：公司资料，第一上海，(1) 分别由唐学斌先生、董东先生、叶晖先生、关建东先生、昌荣先生及王

旭良先生持有 43.34％，13.33％，13.33％，13.33％，13.33％和 3.34％股权 

 

历史沿革 
曾隶属花样年集团，

2002 年注册成立，是一

个独立的物业管理服务

公司 

公司在注册成立前曾隶属于花样年集团，花样年集团为联交所主板上市的公司（港股

代码 1777.HK）。公司主要的业务可追述至 2002 年深圳市彩生活物业管理开业当日。

公司的业务管理服务包括主要向住宅社区提供保安，清洁，园艺，修理及维修服务。

截止 2013 年 12 月 31 日，公司的合约管理面积中仅 3.7%来自于花样年集团，是一个

独立的物业管理服务公司。2002 年，公司开始向在管住宅社区的住户提供社区租赁、

销售及其他服务，该等社区租赁、销售及其他服务主要包括饮料及报章等基本日用品

的购物协助服务。自 2002 年开业及于深圳成立所有三个业务分部后，公司于 2004 年

开始拓展业务至深圳以外的其他城市。2006 年 12 月，公司收购深圳市开元同济，开

始工程服务业务。2007 年 6 月，公司开始透过深圳市彩生活网络服务集中提供社区租

赁、销售及其他服务，主要包括提供公共空间租赁协议及购物协议服务。于 2013 年

底，公司的物业管理业务覆盖国内 60 个城市，其中订约管理或提供顾问服务的住宅

社区为615个。 
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商业模式和收入结构分析 
商业模式创新，业务结

构多元化 

业务规模：物业管理服务是当前收入贡献的主要来源。公司专注于实施标准化、集约

化及自动化的策略，找准了当前房地产物业管理服务质量参差不齐的切入口，通过并

购及自然扩张迅速占领市场份额。 

 

图表 2：截止 2014 年 6 月 30 日由公司管理的各住宅小区地域分布 

资料来源：公司资料，第一上海 

 

物业管理服务:通过管理杠杆撬动物业管理行业 

物业管理服务收入分

为：酬金制、包干制及

预售服务三部分，其中

酬金制为公司当前拓展

的主要方向 

——以酬金制计算的业务，公司获得物业管理委员会的委聘，通常按约定保留住户物

业管理费 10%，余下费用用于社区管理运营资金，而公司收益中不包含与物业管理服

务相关的任何直接成本，所有成本将计入社区管理运营资金的运作内。因此，2011 及

2012 年酬金制收入毛利率皆为 100%，而 2013 年因发生收购产生摊销费用，当年毛利

率下降1.8个百分点至98.2%。 

 

——以包干制计算的业务，公司获得物业管理委员会的委聘，全额保留住户上缴的物

业管理费，公司通过运营获得收益，运营中所产生的成本及费用皆由公司承担。根据

数据显示，2011、2012 及 2013 年该项业务的毛利率分别为 4.1%、20.7%及 35.2%，而

毛利率显著提升的原因在于公司通过规模化的运作方式节约了人工及其他直接成本。

 

——预售服务，公司向物业发展商提供房地产预售服务从而获得收益。2013 年公司并

无任何计入该项业务的任何直接销售及服务成本，毛利率为 100%。该项业务占比较

低，但对于公司就获得房地产开发商的物业管理委聘具有积极意义，是公司拓展其物

业管理覆盖面积的一种策略。 
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 历史财务数据显示，2011、2012 及 2013 年公司总体收入中来自于酬金制收入占比分

别 19.5%、17.8%及 27.7%，而按照包干制收入占比分别为 22.7%、19.9%及 14.9%，预

售服务占比分别为 8.9%、15.7%及 15.9%。2013 年公司来自于顾问服务之收益规模为

人民币 52.8 万元，收入占比为 0.2%。包括这三项子业务，公司于 2011、2012 及 2013

年物业管理服务收入对总收入贡献为51.1%、53.4%及 58.7%。 

图表 3：2011-2013 年物业服务毛利规模及毛利率 

2011年
毛利

(人民币千元)
毛利率
（%）

毛利
(人民币千元)

毛利率
（%）

毛利
(人民币千元)

毛利率
（%）

按酬金计算的物业管理服务费 28,534 100.0 34,970 100.0 63,305 98.2
按包干制计算的物业管理服务 1,361 4.1 8,074 20.7 12,242 35.2

预售服务 680 5.2 1,806 5.9 3,622 9.8
顾问服务 - - - - 528 100.0

物业管理服务总额 30,575 40.9 44,850 42.8 79,697 58.3

2012年 2013年

资料来源：公司资料，第一上海  

 历史财务数据显示，2011、2012 及 2013 年公司总体收入中来自于酬金制收入占比分

别 19.5%、17.8%及 27.7%，而按照包干制收入占比分别为 22.7%、19.9%及 14.9%，预

售服务占比分别为 8.9%、15.7%及 15.9%。2013 年公司来自于顾问服务之收益规模为

人民币 52.8 万元，收入占比为 0.2%。包括这三项子业务，公司于 2011、2012 及 2013

年物业管理服务收入对总收入贡献为51.1%、53.4%及 58.7%。 

图表 4：物业管理商业模式 

物业开发商(1)业委会

公司

业主

物业
管理
合同

透过公司
的团队或
承包商提
供服务物

业
管
理
费

获授权
代表行动

透过公司
的团队或
承包商提
供服务

初步物业
管理及合
约/或预售
服务合约

预
售
服
务

(1)物业发展商可以代表业主签订初步物业管理合约

合约关系

裨益及责任

资料来源：公司资料，第一上海 
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社区租赁、销售及其他服务：“彩之云”将成为拥有海量用户且

具备货币化能力的互联网平台 

彩生活网络服务公司于

2007年 6月成立，主要业

务为面向社区用户提供

O2O社区租赁、销售及其

他服务。 

当前公司业务分为三类，分别为物业管理、工程服务及社区租赁、销售及其他服务。

其中物业管理及工程服务两项收入贡献占比约为 81%，公司正通过标准化的服务迅速

扩张其总体社区覆盖面积及人口，“彩生活 O2O 平台”就是以此为基础建立起来的社

区服务平台，而社区租赁、销售及其他服务就是来自于该平台中的 B2C 收入。彩生活

网络服务公司于 2007 年 6 月成立，主要业务为面向社区用户提供 O2O 社区租赁、销

售及其他服务。同年公司推出 PC 端平台“www.colourlife.com”，2013 年彩生活移

动端平台“彩之云”APP 正式上线。用户可以通过“彩生活”线上平台进行采购或享

用各类与本地生活息息相关的线下产品及服务。在社区综合服务这个特殊领域内，彩

生活平台不仅具备强大的用户粘性，更早已确立了清晰的货币化方向。据统计，2013

年公司社区租赁、销售及其他服务（即通过彩生活平台为用户提供的产品及服务收

入）收入相对 2011 年同期增幅达 80%，规模约 4464 万元人民币，占总收入 19%，毛

利率高达98%，远超其余两项业务的盈利水平。 

 

图表 5：公共空间租赁协助服务流程 

 

公司的指定附属公司租户
物业发展商
或业主协会

出租(1)

租金（纳入营运资金，
供住宅社区使用）(2)

出租

租金

附注：
(1)住户（透过彼等的业主协会或所代表物业发展商）授权物业管理公司向公司指定附属公司出租公共空间，并收取费用。
(2)营运资金总额乃代表业主存置  

资料来源：公司资料，第一上海 

信息交互是平台属性的

典型特征，随着用户规

模扩张，平台属性将逐

步得到体现 

对于公司覆盖社区的居民而言，一旦导入“彩生活O2O平台”，即可获取可靠的本地

生活产品及服务信息，而该平台就是连接业主、租户及商户的信息中介，而信息传递

功能正是互联网平台的基础属性。随着平台用户规模的扩张，这种平台属性将会逐步

得到体现，用户的粘性也将会得到增强。 

 

图表 6： 彩生活 PC 端展示——线上物业服务支持多项便民缴费服务 

 

资料来源：公司资料，第一上海 
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平台具备支付及电商功

能，货币化空间显著 

对于用户而言，可通过“彩之云平台”直接购买本地商户的产品及服务，如订餐或

订购生活必须品等，更可对部分缴费内容进行支付，说明该平台具备一定的电商及

支付功能，不仅对社区住户具备较强的粘性且未来还具备一定的货币化空间。 

 

图表 7：彩生活 PC 端展示——线上虚拟服务满足社区用户多种生活消费需求 

资料来源：公司资料，第一上海 

对于第三方商户而言，彩

生活是连接社区的商业化

平台 

若彩生活平台所覆盖社区用户形成规模，则对于第三方商户而言，该线上平台就将

成为其推广产品及服务的商业化展示空间。可以说彩生活为第三方商户进入社区提

供了更有效率的途径，不仅可以有效地解决第三方商户在与用户对接时的“最后一

公里”问题，同时还将可能提高消费者的满意度，为商户带来用户粘性；随着“彩

生活”社区覆盖规模的迅速扩大，“彩之云平台“将可能成为第三方商户进行品牌

广告的重要平台，具备十分明确的货币化空间。 

 

图表 8：彩生活 PC 端展示——导入第三方商户进行线上广告展示 

 

资料来源：公司资料，第一上海 
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工程服务：以自动化设备提升物业管理服务效率，降低进入成本

业管理服 

通过对已覆盖社区的设备

升级，有利于公司节约相

关人力成本，提升物业管

理服务的效率 

该项业务主要内容为公司根据房地产开放商要求或已覆盖社区的需要，为物业项目提

供自动化及相关硬件设备安装服务，其中包括保安监控系统、内部通讯设备、警报

器、门卡保安系统及电力供应系统等，硬件供给方为系统分包商或设备供应商。 

 

图表 9：2011-2013 年工程服务收入拆分 

人民币
千元

占工程服务
收益(%)

人民币
千元

占工程服务
收益(%)

人民币
千元

占工程服务
收益(%)

设备安装服务 34,098 72.8 47,716 80.2 34,206 66.3
维修及保养服务 12,742 27.2 11,592 19.5 14,788 28.6

设备租赁 - - 186 0.3 2,629 5.1
工程服务费用总额 46,840 100.0 59,494 100.0 51,623 100.0

2011年 2012年 2013年

资料来源：公司资料，第一上海  

 

 

 

该项业务盈利能力低于总体水平。根据财务数据显示，2011、2012 及 2013 年该项

业务的毛利率分别为 38.8%、32.1%及 38.8%。尽管如此，但其重要性在于通过设备

提供增进公司与房地产开发商的关系，有助于公司以更低的成本进入到新的社区，

最终获取物业管理服务委聘，扩张其总体覆盖建筑面积。 

此外，通过对已覆盖社区的设备升级，有利于公司节约相关人力成本，提升物业管

理服务的效率。截至2013年年底，公司已完成217个物业发展商的自动化设备安装

服务，向约79个已覆盖社区提供自动化升级或安装服务。 

 

图表 10：工程服务项目工作流程主要步骤 

物色具潜力项目及筛选客户 预测项目成本及前期工程 招标

签订合约采购集分包开展工程

工程进度及质量监控 竣工验收 售后服务

资料来源：公司资料，第一上海  
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行业发展趋势 
我国物业管理行业的发

展保持良好增长态势，

而且产业集聚的势头并

没有因为国家经济调控

而受到打击 

根据行业第三方研究所得，我国物业管理行业的发展保持着良好的增长态势，而且

产业集聚的势头并没有因为国家经济调控而受到打击。自 2008-2012 年年间中国物

业管理百强企业所管理的平均建筑面积由 670 万平米迅速增长至 1350 万平米，年

均复合增速 19.1%。2012 年随着政府宏观经济调控的深入，房地产市场增长受到了

遏制，但物业服务行业依然没有停止产业集聚的势头。截止 2012 年年底，物业管

理百强企业在管物业平均数为 79 项，相对于 2008 年提升近 84%。 

 

图表 11：2012 年物业管理百强企业在管物业平均建筑面积及平均数 

6.7 7.3 7.6
10.6 13.5

43

53

65
72

79

2008年 2009年 2010年 2011年 2012年

在管平均建筑面积（百万平方米） 在管物业平均数

 

资料来源：中国指数研究院，第一上海整理  

2012 年年底，公司跻身

中国物业管理百强企业

增长潜力排名第二位，

综合实力位列第 22 位 

而根据 2014 年 2 月 28 日最新统计数据，公司订约管理及提供顾问服务的社区总数

达 760 个，合约管理建筑面积 1.112 亿平方米。在过去数年中公司通过收购及获取

项目等方式迅速扩张，在物业管理领域建立了扎实的市场基础，根据中国指数研究

院于 2013 年的研究显示，2012 年公司以在管住宅单位数量而言已经成为了国内最

大的社区服务运营商。2012 年年底，公司跻身中国物业管理百强企业增长潜力排名

第二位，综合实力位列第 22 位。 

 

图表 12：国内物业管理行业市场格局 

公司 在管建筑面积（平方米）

A公司 >50000000

B公司 >50000000

C公司 >50000000

彩生活服务 >30000000

D公司 >30000000

E公司 >30000000

F公司 >30000000  

资料来源：中国指数研究院，第一上海整理  

 



第一上海证券有限公司 2014 年 8 月 

- 9 -  
本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

中国电子商务交易规模

自 08 年的 2.9 万亿元人

民币增长至 13 年的 10.1
万亿元人民币，已成为

中国零售总额的一个重

要组成部分 

根据行业第三方研究所得，中国电子商务交易规模从 2008 年的 2.9 万亿元人民币

增长至 2013 年的 10.1 万亿元人民币，增幅高达 248.3%，俨然已成为中国零售总

额的一个重要组成部分。而在电子商务交易的构成来看，旅游预订成为了在 2008-
2013 年比例提升最快的一个分部，其比例从 2008 年的 4.3%迅速提升至 18.3%。

在线购物作为新兴的分部，总销售规模于 2013 年达到 1.8 万亿元人民币，较 2012
年同期增长 39.4%，相当于 2013 年国内零售总额的 7.9%，国内电子商务销售总

额的 17.8%。 

 

图表 13：2012 年物业管理百强企业在管物业平均建筑面积及平均数 
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资料来源：中国指数研究院，第一上海整理  

彩之云 PC 端+移动端将

能覆盖社区用户本地需

求，迎合电商普及化浪

潮 

我们认为，随着移动互联网的普及率提升，国内电商交易规模将进一步扩张，并逐

步替代一些传统的交易模式；在线旅游预订及在线交易也将随着移动应用的广泛普

及而获得迅速发展。当下公司通过开展 PC 端及移动端两类平台（彩之云 PC 端及

移动应用），涵盖社区用户对本地信息、服务、采购及缴费等各种需求。因此，迎

合国内电商普及化浪潮，公司在增值服务上的发展潜力十分巨大。 
 

图表 14：2012 年物业管理百强企业在管物业平均建筑面积及平均数 

53.4% 51.2% 52.8% 53.8% 52.8% 52.0%

40.6% 39.8% 35.6% 31.6% 28.1% 26.3%

4.3% 7.3% 9.6% 12.3% 16.1% 18.3%
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资料来源：中国指数研究院，第一上海整理  
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竞争优势分析 

具备市场领导地位，品牌认知度强 

 截止2014年6月30日公司总覆盖面积为1.62亿平方米，已有收益面积1.36亿平方

米，是一个独立于房地产开发、轻资产及高盈利能力的新型物业管理服务公司。按

照2012年年底止的管理住宅单位数量计算，公司被中国指数研究院评定为国内最大

的社区服务运营商。为延伸覆盖范围、向更多受众展示公司的服务及能力、使公司

的品牌更广为人知及扩阔小区租赁、销售及其他服务的客户基础，彩生活已选择性

与地区物业管理公司订立顾问服务合约。于往绩记录期及直至2014年4月30日，公

司已为物业发展商完成219自动化及其他硬件设备安装服务项目，并透过设备租赁

计划完成137个彩生活管理或提供顾问服务的住宅小区的自动化及其他设备提升服

务。于2014年4月30日，公司向507个住宅小区提供小区租赁、销售及其他服务。 

标准化、集约化及自动化，搅动物业管理服务市场 

 当前物业管理服务质量参差不齐，公司找准规模庞大的“刚需”房产市场，为这些

社区提供高度标准化的物业管理服务。而通过合约管理建筑面积的不断扩大，社区

自动化覆盖率的提升，公司得以充分获得规模效应所带来的盈利能力提升空间。当

前物业管理市场标准化程度较低，劳动力密集程度高，盈利能力较低，公司通过标

准化、集约化及自动化的管理理念，搅动了传统低效的物业管理同业市场环境，获

得了显著的市场份额。我们相信，随着服务的不断深化，公司在规模及管理效率上

的竞争优势将更为显著。 

线上线下结合，货币化空间天花板高，具备与互联网巨头合作共赢的潜力 

 公司通过开展 PC 端及移动端两类平台，基本涵盖社区用户对本地信息、服务、采

购及缴费等各种需求，提升了用户满意度，为公司的线下服务带来的良好口碑；同

时，线下管理服务市场份额不断提升，又为公司的线上平台带来了海量用户，增强

了线上平台的拓展空间。线上线下是互为促进的关系，其战略优势不言而喻。此

外，随着社区覆盖人口的不断提升，本地需求所带来的效应将不可小觑。电商、预

付卡、网络广告、虚拟服务中介等方向都将可能成为公司线上平台货币化的方向，

而拥有海量用户的线下实体更具备了与线上互联网巨头合作达到共赢的可能性。 
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未来发展策略 

进一步提高公司现有市场及新市场所管理的总建筑面积及住宅数目，以 扩

展服务平台的覆盖面及提升效率 

 根据中国指数研究院，中国当前的物业管理行业高度分散。公司计划提高于现有及

新市场所管理的总建筑面积及住宅小区数目，进一步拓展业务及提高于行业中的市

场份额。公司计划选择性的评估经济发达地区中人口稠密城市的发展计划，包括省

会、一线及二线城市，以及公司目前已进入的地点和其他的周边地区，以达致规模

经济效益最大化。 

公司于过往记录期内主要透过取得新服务委聘达致内涵式增长，从而提高合约管理

建筑面积及管理或提供顾问服务的住宅小区数目。为加快扩展进程，公司除过去的

新物业管理合约外，亦打算更着重于选择性寻求收购地区住宅物业管理公司的机

会。 

进一步提升标准化、集约化及自动化水平，以提高服务质量及一致性，并达

致成本效益最大化 

 公司将定期审视及改善服务，进一步将服务标准化及于所管理或提供服务的全部住

宅小区内落实标准化服务。公司致力将更多驻场服务交由集团旗下的专属公司或第

三方分包商。标准化亦提供检讨服务表现的一致标准。 

 公司透过该等措施进一步提高服务质量及一致性，并改善驻场员工的效率。此外，

标准化、集约化及自动化将有助于舒缓劳工成本及其他运营成本上升造成的影响。

进一步加强与工程服务业务客户的现有关系及发展新关系 

 公司社区管理服务及工程服务业务息息相关。作为拓展物业管理服务业务工作的一

部分，公司计划提高销售及推广力度，以加强现有客户关系，并建立新客户关系，

以取得更多工程服务合约。 

 

 公司瞄准本身并无经营物业管理业务的物业发展商，集中向彼等推广设备安装服

务，并计划继续采取该策略。这不单令公司获得更多工程服务合约，亦为公司带来

更多推广物业管理服务的机会，继而使公司得以进一步提高总合约管理建筑面积及

所管理住宅小区的数目。 

 

继续发展网下及网上服务平台，提升客户服务质量及彩生活网站的使用量 

 未来计划进一步开发网下及网上服务平台，作为公司发展该平台的一部分，公司计

划就每个所管理的住宅小区聘请专责客户关系经理，进一步了解住户的日常需要及

令彼等更熟悉公司的服务平台。 

 公司亦拟投放更多资源，以物色能向住户提供更多的产品及服务的合资格供货商。

此外，计划扩展彩生活网站的覆盖范围至更多公司管理的住宅小区，以令更多住户

能登入至公司的网上平台并享用社区租赁、销售及其他服务。 

 

 截至 2013 年 12 月 31 日，彩生活网站覆盖公司所管理或提供顾问服务的 358 个住宅

小区，随着公司继续增长，亦扩大有关覆盖至更多公司所管理的住宅小区。 
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 公司拟于多个范畴投放更多资源，以培养住户更常使用彩生活网站。此外公司计划

拓宽彩生活网站及其手机应用程序功能，以提高其可连续性，改善客户体验及提供

更多服务，包括网上游戏的连接及其他网上娱乐选择，吸引浏览量。 

 与此同时公司正于部分所管理或提供服务的住宅小区推出驻场展示室“彩生活空

间”。当地供货商可于彩生活空间实地展示产品及服务。服务平台的日渐普及，将

为社区租赁、销售及其他服务分部产生额外的收益，而该部分的利润率高于其他两

个业务分部。 

培养并吸引合适人才支持业务增长 

 公司业务策略预视到总合约管理建筑面积及所管理住宅小区数目进一步增长。预期

培训及吸引合适不同职位及功能的人才以支持该等增长。跟从过往做法，通过内部

培训、与专业学院合作，横向招聘及于所收购的公司选择性挽留员工，培育充足人

力资源。公司拥有全面的内部员工培训系统，称为“彩生活学院”。公司透过彩生

活学院向现有主管，区域经理及其他将接任人该等职位的雇员提供定期培训。 

 公司计划开办课程及撰写材料，以增加与更多专业学院的合作计划，培育新人才，

于公司的业务模式及文化中力争上游。此外公司亦于有需要向外招聘人才，补充人

手。由于公司计划进行更多收购行动，亦会于收购公司的员工中选择性挽留合适人

才。拥有充足人才是支持公司业务增长计划及维持服务质量的关键。 

收入预测及获利能力分析 

收入预测 

物业管理服务收入占比

最大，预计 14-16 年三

年年均复合增速或将达

61.8%，毛利率逐年上升 

公司收入由三类业务构成：物业管理、工程服务及社区租赁、销售及其他服务。其

中物业管理服务占比最大。2013 年公司总管理覆盖面积为 9227.2 万平方米，以酬

金制面积为主。而由于过去数年的扩张，部分纳入总管理覆盖面积中的新社区实际

上并未于当期产生效应，因此酬金制覆盖面积中约 47%为实际产生收入的面积。公

司于 2014 年大规模进行社区覆盖面积的扩张，全年总覆盖面积将有望达到 2 亿平

方米，并于 2015 及 2016 年分别达到 3 亿及 4 亿平方米。随覆盖面积扩张，更多新

覆盖社区可能位于国内非一线城市，因此每平方米物业管理月度收费水平将可能呈

现轻微下调。根据以上假设，2014、2015 及 2016 年公司物业管理收入规模或将分

别达到 2.57 亿、3.45 亿及 4.32 亿元人民币，2014-2016 年三年年均复合增速或将

达到 61.8%，毛利率随着酬金制收入占比提升而逐年上升，三年对应毛利率水平分

别为 73.3%、81.7%及 84.5%。 

预测工程服务收入规模

毛利率维持于 36%以上，

14-16 年收入规模年均复

合增速达 62.7% 

工程服务收入由设备安装服务、维修保养服务及设备租赁等三项子业务收入构成，

随着公司社区覆盖面积的扩大该分部业务将获得规模上的迅速扩张。我们预测

2014、2015 及 2016 年工程服务收入规模将分别达到 1.3 亿、1.82 亿及 2.22 亿，

同比增幅分别达到 153.4%、39.3%及 22.1%，毛利率维持于 36%以上。2014-2016 年

收入规模年均复合增速达 62.7%，占总体收入比分别达到 25.6%、24.1%及 22.6%。

社区租赁、销售及其他

服务收入是增长量，毛

利率将维持于接近 100%

的高水平。 

社区租赁、销售及其他服务是公司业务组合中的增长亮点，也是支撑公司估值体系

的重要因素。根据对有效覆盖面积的假设，我们预测该项收入将有望于 2014、2015

及 2016 年分别达到 1.2 亿、2.3 亿及 3.3 亿元人民币。由于该项业务的平台性质，

毛利率将维持于接近 100%的高水平。假若公司执行力到位，该项收入占比将能于

16 年达到约 30%以上，成为拉动公司业绩增长主要动力之一。 

综上所述，我们预测公司总体收入将有望于 2014、2015 及 2016 年达到 5.1 亿、

7.6 亿及 9.9 亿元人民币，三年年均复合增速为 61.8%，毛利率分别达到 70.7%、
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76.3%及 78.5%。 

图表 15：:2012-2016 年公司收入统计及预测一览表 

（单位：人民币千元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E
总收入 196,507 232,541 510,224 755,610 985,846

毛利率 47.9% 61.8% 70.7% 76.3% 78.5%
增速 34.1% 18.3% 119.4% 48.1% 30.5%

总覆盖管理面积 34,719 92,272 201,000 306,000 405,000
物业管理 104,870 136,275 256,939 345,490 431,590

毛利率 42.8% 58.3% 73.3% 81.7% 84.5%
增速 40.2% 29.9% 88.5% 34.5% 24.9%
占比 53.4% 58.6% 50.4% 45.7% 43.8%

工程服务 59,494 51,623 130,788 182,228 222,485
毛利率 32.1% 38.8% 39.4% 37.7% 36.5%

增速 27.0% -13.2% 153.4% 39.3% 22.1%
占比 30.3% 22.2% 25.6% 24.1% 22.6%

社区租赁、销售及其他服务 32,143 44,643 122,498 227,892 331,771
毛利率 94.1% 98.4% 98.9% 98.8% 98.8%

增速 29.4% 38.9% 174.4% 86.0% 45.6%
占比 16.4% 19.2% 24.0% 30.2% 33.7%

资料来源：公司资料，第一上海预测 

财务分析 

公司历史收入和利润水平稳健 

公司收入增长稳定，社区

管理服务及社区租赁、销

售及其他服务收入占比最

大 

公司的收入主要来自三大业务：1）社区管理服务；2）社区工程服务；3）增值服

务（即社区租赁、销售及其他服务）。其中来自社区管理服务的收入于 2011 年、

2012 年、2013 年分别为 0.75 亿元、1.05 亿元及 1.39 亿元；社区工程服务的收入

分别为 0.47 亿元、0.59 亿元、0.51 亿元；社区租赁、销售及其他服务收入则分别

为 0.25 亿元、0.32 亿元、0.45 亿元。毛利润方面，社区管理服务的毛利润于 2011

年、2012 年、2013 年分别为 0.31 亿元、0.45 亿元及 0.80 亿元。从公司毛利率构

成来看，贡献占比依次为社区管理服务、社区租赁、销售及其他服务和工程服务。

前两者对毛利润贡献于 2013 年达到 86.1%。 

图表 16：公司收入及同比增幅统计及预测（人民币千元） 
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资料来源：公司资料，第一上海 
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毛利水平良好，利润增长趋势清晰 

过去三年公司毛利率呈逐

渐上升态势，随业务结构

改善，毛利率将有望持续

提升 

公司过去三年，毛利率一直维持较高且稳步增长的态势，2011-2013 年毛利率分别

为 47.2%、47.9%及 61.6%。结合之前谈及的收入增长，促使公司毛利润从 2011 年

的 0.69 亿元增加至 2012-2013 年的 0.94 亿元和 1.44 亿元。从公司不同业务的毛

利率水平和毛利润增值来看，公司社区管理服务和社区租赁、销售及其他服务为重

要的驱动因素。社区管理服务于 2011-2013 年的毛利分别为 0.31 亿元、0.45 亿元

和 0.80 亿元，毛利率分别为 40.9%、42.8%和 58.3%。社区管理服务的收入与毛利

增长较快主要受惠于酬金制的快速增长。其次社区租赁、销售及其他服务方面，

2011-2013 年毛利率分别为 82.3%、94.1%及 98.4%。社区租赁、销售及其他服务的

快速提升主要是受惠于高毛利率的住户社区租赁、销售及其他服务快速增长。过往

三年期间，利润保持高速增长，2011-2013 年净利润分别为 0.23 亿元、0.45 亿元

及 0.45 亿元。若扣除融资开支费用，2013 年净利润为 0.86 亿元。公司净利率亦维

持上升趋势，2011-2013 年分别为 16.0%、22.8%和 29.3%。 

图表 17：公司毛利率及毛利规模统计及预测（人民币千元） 

69,183  94,164 
143,647 

360,914 

576,286 

773,451 

47.2% 47.9%

61.8%

70.7%
76.3% 78.5%

0 

100,000 

200,000 

300,000 

400,000 

500,000 

600,000 

700,000 

800,000 

900,000 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

毛利规模 毛利率

资料来源：公司资料，第一上海 

费用控制严谨 

 公司行政开支占收入比重于 2011 年、2012 年及 2013 年分别为 20.4%、22.9%及

25.9%。同期，销售开支分别是 4.7%、3.0%及 0.8%。销售及行政费用公共开支占收

入比重于过往三年内相对稳定，分别为 25.1%、25.9%及 26.7%。 

资产负债表健康 

 公司流动比率由 2011 年的 1.05 倍增加至 2012 年的 1.08 倍，并进一步增加至 2013

年的 1.24 倍。2013 年较 2012 年的流动比率有所提升主要是由于 2013 年银行结余

及现金增加、贸易应收款项增加及应付同系附属公司款项减少所致。 

2011 年公司的资产负债比率为 62.8%，而于 2012 年及 2013 年跌至低水平。资产负

债比率减少主要由于 2012 年偿还大部分银行贷款。净债务对股权比率于 2011 年为

14.7%，乃由于雅浩科技于 2011 年出售其持有的多间附属公司的全部股权导致股权

大幅减少所致。由于公司于 2012 年偿还当时的现有借款，公司于 2012 年及 2013

年录得净现金。 
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目标价 7.3 港元，买入评级 

DCF 估值法：WACC 为

10.2%，永续增长率 1%，

得目标价 7.3 港元 

我们设定 WACC 为 10.1%，永续增长率为 1%。通过 DCF 估值法求得公司目标价为 7.3

港元。尽管短期内由于扩张将带来自由现金流的减少，但随着公司覆盖社区的面积

扩大，其平台性质将能逐步体现。公司高盈利高增长的模型将能在未来带来正自由

现金流。 

图表 18: DCF 估值分析 

永续期

折现年限 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
假设 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
FCF增长率 -312% -398% 54% 15% 15% 8% 8% 8% 8% 8% 1%
CAPEX (400,000) (100,000) (80,000)

现金流量预测 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

自由现金流量 (494,599) 181,768 353,742 406,804 467,824 505,250 545,670 589,324 636,470 687,388 694,261
折合至2010年的现金流量 (494,599) 164,943 291,289 303,977 317,217 310,884 304,678 298,595 292,634 286,792 3,148,480
永续期折现值 7,621,783

基本参数：

WACC 10.2%
长期增长率 1.0%
债券价值 0
股份数量 1,000,000

公司价值计算

现金流折现 5,224,891
减：净金融负债 (626,361)
减：少数股东权益 9,290
股本价值 5,841,961
股本数量（预期） 1,000,000
DCF法之每股价值（港元） 7.30

高速成长期 稳定成长期

资料来源：第一上海预测 

目标价 7.3 港元，相当

于 2015 年每股盈利的

16.7 倍,，首次评级为买

入 

按照 2015 财年每股盈利 0.44 港元计算，7.3 港元的目标价对应的 PE 为 16.7 倍。

根据同业的情况，2015 年当前国内地产信息服务平台公司平均估值约 14 倍，而国

内电商平台及汽车信息平台平均估值分别达到 50 及 30 倍。公司作为国内领先的物

业管理服务公司，具备线下线上平台整合的独特资源，是港股美股市场中稀缺的投

资标的。我们设定公司目标价为 7.3 港元，首次评级买入。 

图表 19: 国内平台型及 O2O 公司平均估值 

公司名称 代码 股价 市值(亿) 13PE 14PE 15PE EPS13‐15复
合增长率

13‐15PEG

地产O2O平台

乐居 LEJU 13.7 18.1 39.2 18.3 13.2 72.0% 0.5
搜房 SFUN 12.0 49.1 3.1 17.8 14.0 -52.6% (0.1)
平均估值 21.2 18.0 13.6 0.2

电商平台

聚美优品 JMEI 36.3 51.9 134.3 66.2 35.2 95.2% 1.4
京东 JD 30.5 416.6 NA NA NA -83.5% NA
唯品会 VIPS 229.2 129.5 238.7 85.7 48.6 121.6% 2.0
58同城 WUBA 50.0 40.7 178.6 106.4 48.5 91.8% 1.9
亚马逊 AMZN 326.3 1507.5 543.8 124.1 67.8 183.1% 3.0
平均估值 273.9 95.6 50.1 2.1

汽车O2O平台

易车 BITA 74.0 32.6 75.0 45.3 30.3 57.3% 1.3
汽车之家 ATHM 43.8 46.1 58.4 42.0 30.7 37.9% 1.5
平均估值 66.7 43.6 30.5 1.4

资料来源：彭博,第一上海整理 
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风险因素 

规模扩张可能带来并购

风险 

公司收入的增长动力来自于社区覆盖数量的扩大，而手段以同业并购为主。倘若所

并购对象财务及管理上存在重大风险，则有可能影响公司总体效益。 

 

管理失控，集约化管理

无法落实，可能降低公

司的盈利能力 

公司通过集约化管理提升效率，其中管理技术、管理方法及软件硬件设备的使用都

非常关键。如果公司在实现规模扩张以后无法通过以上方式提升管理效率，则管理

杠杆无法得到体现，最终将可能降低公司的盈利能力。 

 

人力资源成本持续上升

或将拖累公司业绩增长 

社区物业管理服务是一项人力资源密集的行业，而公司正是通过集中化的管理节约

了人力成本，提升了核心竞争力。然而随着公司总体管理覆盖面积的扩张，人力资

源仍将成为公司的一项主要的投入。若人力资源成本持续显著上升，而公司无法通

过集约化管理手段消除其消极影响，则可能最终拖累公司业绩增长。 

 

线上平台若无法吸引用

户上线，则将影响公司

价值 

彩生活线上平台是公司的业务亮点，公司通过将线下海量社区用户资源导入线上，

行程闭环同时也创造了巨大的流量价值。但如果公司的线上平台经营不善，无法吸

引线下用户上线进行采购、订阅及其他行为，则将影响公司的长远发展价值。 

 

行业竞争剧烈，若公司

无法取得规模优势，则

将影响业绩增长 

国内物业管理服务行业竞争非常剧烈，部分同业更是拥有大型开发商背景资源。若

公司在行业内无法通过自身的管理杠杆优势取得规模优势，则将可能陷入价格竞争

或增长停滞的局面，同时也将拖累公司业绩增长。 
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主要财务报表 
损益表
财务年度截至<12月31日> 人民币千元

2012年
实际

2013年
实际

2014年
预测

2015年
预测

2016年
预测

2012年
实际

2013年
实际

2014年
预测

2015年
预测

2016年
预测

收入 196,507 233,069 510,224 755,610 985,846

毛利 94,165 143,647 360,914 576,286 773,451 毛利率 (%) 47.92% 61.63% 70.74% 76.27% 78.46%

其他业务净额 (2,141) (9,714) (30,000) (10,000) (17,000) EBITDA 利率 (%) 32.53% 44.08% 59.55% 66.04% 69.30%

销售及管理费用 (32,386) (44,843) (71,033) (90,106) (101,977) 净利率(%) 22.83% 19.51% 36.56% 47.40% 49.81%

营运收入 61,779 98,804 289,881 486,180 671,473

财务开支 (582) (630) (10) (10) (10) 营运表现

联营公司等 销售及管理费用/收入(%) 16.48% 19.24% 13.92% 11.92% 10.34%

税前盈利 60,861 70,935 250,356 480,750 659,154 实际税率 (%) 26.28% 35.90% 25.50% 25.50% 25.50%

所得税 (15,996) (25,467) (63,841) (122,591) (168,084) 股息支付率 (%) 0.00% 0.00% 20.00% 20.00% 20.00%

净利润 44,865 45,468 186,515 358,159 491,070 库存周转 2.3 0.4 0.4 0.4 0.4

少数股东应占利润 904 1,100 4,512 8,665 11,880 应收账款天数 29.7 55.7 55.7 55.7 55.7

本公司股东应占利润 43,961 44,368 182,003 349,494 479,189 应付账款天数 66.8 86.3 86.3 86.3 86.3

折旧及摊销 (2,145) (3,929) (13,934) (12,857) (11,751)
EBITDA 63,924 102,733 303,816 499,036 683,224 财务状况

增长 总负债/总资产 2.32 0.81 0.35 0.28 0.23
总收入 (%) 34.1% 18.6% 118.9% 48.1% 30.5% 收入/净资产 (0.63) 3.22 0.83 0.90 0.84
EBITDA (%) 43.0% 60.7% 195.7% 64.3% 36.9% 经营性现金流/收入 0.30 0.19 (0.19) 0.37 0.44

税前盈利对利息倍数 104.57 112.60 24,595.37 47,229.61 64,756.25

资产负债表
财务年度截至<12月31日>人民币千元

2012年
实际

2013年
实际

2014年
预测

2015年
预测

2016年
预测

2012年
实际

2013年
实际

2014年
预测

2015年
预测

2016年
预测

现金 25,977 147,110 626,738 814,329 1,133,066 EBITDA 63,924 102,733 303,816 499,036 0

应收账款 142,185 180,764 237,371 255,665 307,647 净融资成本 (167) 76 (627) (722) (832)

存货 1,274 200 134 267 208 营运资金变化 2,347 (26,311) (27,622) (33,150) (21,558)

预付租赁费用 0 0 0 0 0

其他流动资产 42,200 0 0 0 0 所得税 (8,653) (13,437) (63,841) (122,591) (168,084)

总流动资产 211,636 328,074 864,242 1,070,261 1,440,921 其他 845 (18,466) (306,325) (60,805) 624,217

物业、厂房及设备 10,357 23,513 59,579 59,222 57,471 营运现金流 58,296 44,595 (94,599) 281,768 433,742

预付租赁费用 0 0 0 0 0

购买物业、厂房及设备已付之按金

递延税项资产 资本开支 (6,168) (17,180) (100,000) (25,000) (20,000)

银行存款及其他 12,620 26,758 26,758 26,758 26,758 其他投资活动 (127,703) 380,590 637 733 843

总资产 234,613 378,345 950,579 1,156,241 1,525,150 投资活动现金流 (133,871) 363,410 (99,363) (24,267) (19,157)

应付账款 21,444 20,851 49,770 35,047 65,412

短期银行借款 0 0 0 0 0 负债变化 (40,000) (70) 0 0 0

应付税项 31,607 45,910 45,910 45,910 45,910

其他短期负债 490,176 231,284 231,284 231,284 231,284 股本变化

总短期负债 543,227 298,045 326,964 312,241 342,606 股息 0 0 (36,401) (69,899) (95,838)

递延税项负债 1,348 1,091 1,091 1,091 1,091

长期银行借款 0 0 0 0 0 其他融资活动 109,898 (286,802) 709,990 (10) (10)

其他负债 0 6,829 6,829 6,829 6,829 融资活动现金流 69,898 (286,872) 673,589 (69,909) (95,848)

总负债 544,575 305,965 334,884 320,161 350,526

少数股东权益 1,937 4,778 9,290 17,955 29,836 现金变化 (5,677) 121,133 479,628 187,591 318,737

股东权益 (309,962) 72,380 615,695 836,080 1,174,624 期初持有现金 30,657 24,980 146,113 625,741 813,332

每股账面值(摊薄) NA NA 1.04 1.33 1.73 汇兑变化 0 0 0 0 0

营运资产 (331,591) 30,029 537,278 758,020 1,098,315 期末持有现金 24,980 146,113 625,741 813,332 1,132,069

财务分析

盈利能力

现金流量表
财务年度截至<12月31日>

 

资料来源：公司资料，第一上海预测
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