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【评论】 

雅生活服务自 1993 年其为雅居乐集团服务，目前是定位与中国中高端物

业为主的物业管理服务供应商；2017年 6月以 10亿元对价收购绿地物业 100%

股权，2017年 8月引入绿地控股为战略股东。目前，公司以雅居乐物业和绿地

物业两大品牌展开经营。 

上市之后，雅居乐控股（陈卓林先生家族控股）持有雅生活服务 54%股权，

绿地控股累计持有 15%，雅居乐的高管潘智勇先生持有 6%。 

 

图表 1：雅生活服务股权架构 

 

资料来源：公司招股书、东方财富证券研究所 

 

雅生活服务最终发行价为 12.30港元，合计募集资金 39.19 亿港元。 

 

图表 2：募集资金用途 

资金 用途 

65% 选择性地把握战略投资及收购机会以及进一步发展战略联盟。 

其中：(i)约 45%或 17.93 亿港元将用于收购与本公司市场地位相若的其他物业管理公司；(ii)约 10%

或 3.98亿港元将用于收购从事物业管理相关业务的公司，如安保、清洁、园艺及保养服务供货商；及

存在互补性的小区产品及服务公司，包括（其中包括）从事小区零售业务、小区金融、小区养老（如日

常护理及医疗保健）及小区教育（如学前教育）的公司；及(iii)约 10%或 3.97 亿港元将用于与业务合

作伙伴共同投资物业管理产业基金，以期于短期内扩大业务规模及地域覆盖范围，并进一步使服务组

合多样化。 

10% 将用于进一步开发集团一站式服务平台。 

其中：(i)约 4.0%或 1.59 亿港元将用于购买及升级硬件，包括升级现有硬件及购买智能终端以提高营

运效率及支持服务扩张，以及购买互联网设备及服务器以于总部建立中央数据库；(ii)约 2.7%或 1.08

亿港元将用于为生活服务及产品以及促销活动提供资金，包括为生活服务营运提供资金、为产品及服

务提供促销以及开发新的生活服务；(iii)约 2.0%或 7970 万港元将用于开发新软件及优化现有软件，

包括开发及维护“雅管家”、“雅商家”及“雅助手”移动应用程序以改善客户体验及降低技术风险；

及(iv)约 1.3%或 5180 万港元将用于推广移动应用程序，包括针对尚未注册使用“雅管家”移动应用程

序的居民提供促销活动以增加注册用户数量以及针对尚未注册使用“雅商家”移动应用程序的当地供
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货商及服务供货商提供促销活动以扩大服务及产品来源 

15% 用于发展集团“管理数字化、服务专业化、流程标准化及操作机械化” 

10% 用作营运资金及一般公司用途。 

集团预期 2018 年的营运资金需求将不断增长，原因是(i)业务与运营的内涵式增长；及(ii)由于持续

丰富在管物业组合（比如医院，与管理该等物业相关的应收款项周转日数通常更长）使得在管政府项目

的建筑面积增加 

资料来源：公司招股书、东方财富证券研究所 

 

物业管理行业在中国可追溯至 20世纪 80年代，经过几十年发展，市场集

中度不断提升。该市场分散且竞争充分，但存在规模经济，大型机构近年亦不

断通过内生增长及外延并购延展版图。 

 

图表 3：物业服务行业集中度不断提升 

 

注：2012年及 2013年中国在管建筑面积数不可用 

资料来源：中国指数研究院、东方财富证券研究所 

 

物业管理服务行业的公司多依托于地产公司而生，如万科物业、绿城物业、

碧桂园物业，后随着运营能力的提升而扩展至非其地产品牌的项目。纵使目前

行业集中度较低，但行业龙头之间项目数量及在管面积亦有较大差距（如下图）。 

 

图表 4：物业百强排名及在管面积 

排名 企业 规模（官网） 

1 万科物业 在管资产超过 60000亿远，69 个大中城市，2356个服务项目，596份商写项目合

同，1787份住宅合同项目 

2 绿城物业 23 个省，99个城市，1300+接管、咨询及代管合同，2亿+平方米总合同面积 

3 碧桂园物业 28+城市，700+项目，2亿+平方米合同面积，300万住户 

4 长城物业 31 个省 80+城市，750+项目，1.7 亿+平方米物业面积 

5 保利物业 60+城市，400+在管项目，9200万+平方米在管物业面积 

6 中海物业 57 个城市，签约物业 546个，1亿+服务面积 

13 雅居乐物业 65 城市，7600万+平方米在管面积 

资料来源：中国指数研究院发布的《中国物业服务百强名单》、东方财富证券研究所，网络资料 

 

雅生活服务提供物业管理服务、非业主增值服务及业主增值服务，其中物
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业管理服务占比最大，可达到 75%以上，非业主增值服务在 17%到 18%之前，其

余为非业主服务，具体如下： 

 

图表 5：集团所提供的具体物业服务 

业务 具体项目 收入（千元） 

FY16 FY17Q1-Q3 YOY 

物业管理

服务 

向物业开发商、业主及住户提供多元化的物业管理服务，主要包

括保安、清洁、绿化及园艺、维修和保养服务。 

在管物业组合包括：(i)住宅物业（包括旅游地产），专注中高端

住宅物业；及(ii)非住宅物业，包括商用物业（包括购物广场）、

写字楼（包括高层楼宇）、多用途综合体及酒店。 

977863 898182 32.99% 

非业主增

值服务 

为非业主（主要为物业开发商）提供全方位的物业相关业务解决

方案。主要包括协销服务，即协助物业开发商展示及推广其物业，

包括展示单位清洁、保安与维护、访客管理以及物业开发项目的

前期规划及设计咨询服务。 

亦向非业主提供广告、物业代理及房屋检验服务。 

212247 206028 37.35% 

业主增值

服务 

该等服务分为两类：(i)生活服务：家政、家电维修及保养、拎包

入住、食品及其他日常用品销售、智能家居系统、资产托管、旅

游、团购及票务服务；及(ii)资产管理服务：以实现客户物业的保

值增值为核心，包括停车位销售以及住宅物业租赁服务。 

54625 64648 39.23% 

资料来源：公司招股书、东方财富证券研究所 

 

雅生活服务自 2017 年 6 月收购绿地物业，考虑到并表因素，绿地物业对

集团收入贡献比例仅在高单位数。第三方物业贡献接近 20%。 

 

图表 6：雅生活服务业务来源 

 

资料来源：公司招股书、东方财富证券研究所 

 

目前集团业务主要分布在华南地区，其中广州地区占比 40%以上，中山地

区超过 20%，海南及云南 16%以上，其他地区不足 20%，地域分布相对集中。此

外，集团在管面积逐年提升，截至 FY16达到 5005万平方米，YOY+42.82%，截

至 FY17Q3 达到 7618 万平方米，较 16 年末有 52.20%的增长，由内生和外延共

同贡献。 
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图表 7：雅生活服务业务的地区分布 

 

资料来源：公司招股书、东方财富证券研究所 

 

雅生活服务 FY16收入为 12.45亿元，YOY+33.21%，FY17Q1-Q3收入 11.69

亿元，YOY+34.06%，收入增长主要在管面积的增加；FY16 毛利为 3.12 亿元，

YOY+109.42%，FY17Q1-Q3毛利 3.83亿元，YOY+78%，毛利及毛利率提升获益于

成本控制及平均物业管理费的小幅增加；FY16经营利润2.17亿元，YOY+147.24%，

FY17Q1-Q3经营利润 2.66亿元，YOY+64.46%，经营利润及经营利润率提升主要

得益于毛利率改善及其他收入（主要是理财产品）；FY16归属母公司净利润 1.61

亿元，YOY+147.31%，FY17Q1-FY17Q3归属母公司净利润 2.01亿元，YOY+57.47%，

利润增长亦主要由于集团的成本管控。 

 

图表 8：雅生活服务利润表 

 

资料来源：公司招股书、东方财富证券研究所 

 

【风险提示】 
无扩张或合适收购标的、收购的绿地物业表现不佳出现减值、现有物业

管理合同无法续约、咨询业务出现大幅度波动 
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