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宣布收购两家物业，外延战略强化先发优势 

——雅生活服务（3319.HK）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对恒生指数表现 
 

表现 1M 3M 12M 

雅生活服务 -3.3  26.2  4.4  

恒生指数 -3.1  2.5  -17.6  
 

 

市场数据 2019/1/24 

当前价格（元） 9.88  

52 周价格区间（元） 8.97-17.08 

总市值（百万） 13173.34  

流通市值（百万） 13173.34  

总股本（万股） 133333.40  

流通股（万股） 133333.40  

日均成交额（百万） 58.30  

近一月换手（%） 9.37  

 

相关报告 
 

《雅生活服务（03319.HK）2018 年中报点评：

中报业绩高增长，看好公司内生+外延增长动力》

——2018-08-10 
 
 

事件： 

雅生活服务发布公告：近期公司与相关卖方订立股份转让协议、框架协议，

拟分别收购青岛华仁物业 89.6643%股权和哈尔滨景阳物业不超过 92%的

股权。 

投资要点： 

 拟收购青岛、哈尔滨地区两家物管龙头，收购估值较为合理。青岛华

仁物业 89.6643%股权收购对价 13358.06 万元 RMB，根据本次收购

对公司的整体估值及 2018 年扣非归母净利润承诺计算出的 PE 大约

是 12.3 倍；哈尔滨景阳物业的转让分两批次完成，第一次交易对价

将以 2018 年扣非归母净利润的 10.5 倍实施。协议约定青岛华仁物业

2018-2020 年扣非归母净利润目标分别增长 9.98%、9.97%，哈尔滨

景阳物业 2019-2021 年扣非归母净利润目标为三年 CAGR12%。综

合来看，本次股份转让协议定价基本处于合理区间内。 

 交易完成后将促进基础物业管理规模快速扩张，一定程度上增厚上市

公司业绩。1）青岛华仁物业在管项目 38 个、在管面积约 570 万平方

米，为青岛市物业管理协会会长单位；哈尔滨景阳物业在管项目 56

个、总在管面积约 978 万平方米，管理项目涉及黑龙江省内中高端住

宅、商业办公楼等业态，为黑龙江地区龙头企业。上市公司 2018H1

在管面积 1.09 亿平方米，总签约面积 1.86 亿平方米，收购可助力公

司管理规模快速扩张。2）雅生活服务 2017 年、2018 年中报扣非净

利润规模分别为人民币 2.87 亿元、3.17 亿元，根据上市公司公告青

岛华仁物业 2018-2020 年扣非归母净利润目标分别为人民币 1213 万

元/1334 万元/1467 万元，哈尔滨景阳物业 2019-2021 年扣非归母净

利润目标分别为人民币 2179 万元/2440 万/2733 万元，且收购比例达

到合并财务报表条件，预计收购完成后将一定程度增厚上市公司业

绩。 

 外延并购助跨地域顺利扩张，“三驾马车”推动全国性战略布局取得

良好成效。1）除本次公告的两家物业公司外，雅生活服务上市至今

还收购南京紫竹物业（51%股权、2018.4）、兰州城关物业（51%股

权、2018.7）两家物业公司，通过收购几家区域龙头可巩固在长三角、

中西部地区、山东、黑龙江等地区品牌影响力和市场竞争力。2）除

了雅居乐集团+绿地集团开发面积支持外，公司采用通过第三方拓展、

收并购、合资合作（比如和大城市城投集团等）“三驾马车”推动公
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司管理规模扩大的战略，从 2018H1 公司第三方拓展（不含并购）面

积（21 百万平米，剔除并购部分增量贡献 59.5%）和上市以来收并

购方式获取面积来看，表明规模扩张和全国性布局取得良好成效。 

 总量资源长期来看固定，先动企业优势将更明显。1）社保新政降低

中小物业公司股东预期，实则有利于物业行业内部的兼并整合；2）

收购估值趋于理性，部分中小物企倾向于采用出售方式加入大型生活

服务集团寻求更好发展；3）从收购方来看，收购促进跨区域扩张的

结果不仅仅在于管理规模的快速增加，考虑到地区间业务拓展方式差

异、对当地资源的掌握等等方面，相对竞标的方式、从中长期业务拓

展的角度来看一定程度上来说更加具备优势。整体来看，行业内部兼

并收购趋于理性，头部物业公司收购求稳、而非粗放式盲目追求规模

扩张，实则反而有利于行业整合及竞争格局优化。同时，由于物业管

理实质上掌握的是线下的面积和用户，尽管整体规模仍处于增量期，

但长期来看总量资源固定，先行企业优势将越发明显。 

 盈利预测和投资评级：维持买入评级 由于本次股权收购尚未交割，

暂不考虑收购对盈利预测的影响，预计公司 2018-2020 年归属上市公

司股东净利润为人民币 582 百万元/906 百万元/1299 百万元，EPS

分别为人民币 0.44 元、0.68 元、0.97 元，对应动态 PE 分别为 19.6

倍/12.6 倍/8.8 倍。雅生活服务定位中高端，在超高层、超大盘及旅

游地产项目方面具备丰富的经验和管理能力优势，拥有雅居乐、绿地

双地产商支持资源。上市以来，其规模在内生+外延策略双轮驱动下

实现快速增长，五大专业公司推动公司“1+N”战略、尤其是增值业

务战略顺利发展。维持公司买入评级。 

 风险提示：1）上游房地产周期风险；2）人力成本上涨风险；3）收

购尚未完全的不确定性风险；4）股价波动风险。 

 

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 1,761 3,147 4,916 6,963 

增长率(%) 41.5% 78.7% 56.2% 41.6% 

归母净利润（百万元） 290 582 906 1,299 

增长率(%) 80.3% 100.8% 55.7% 43.5% 

摊薄每股收益（元） 0.35 0.44 0.68 0.97 

ROE(%) 19.7% 10.3% 13.8% 16.4% 
 

注：表中盈利预测数据为人民币。资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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表 1：雅生活服务上市以来收购情况一览表 

交易情况 标的情况 

公告时

间 
标的名称 收购比例 

交易价格

（万元

RMB） 

PE 估

值（倍） 

所处区

域 

规模（个、万平米） 经营目标（扣非规模净利润/万元 RMB） 

项目数

量 

在管面

积 
2018 2019 2020 2021 

2018.4 紫竹物业 51% 20481.23 11.9 南京 - - 3746 4645 6457 - 

2018.7 城关物业 51% 14790 13.1 兰州 170 1700 3000 3500 4000 - 

2019.1 华仁物业 89.6643% 13358.06 12.3 青岛 38 570 1213 1334 1467 - 

2019.1 景阳物业 
不超过

92% 
- 10.5 哈尔滨 56 978 - 2179 2440 2733 

注：1）收购 PE 估值以收购公告上一年扣非归母净利润计算；2）在管面积为收购方案公告数据；3）紫竹物业、景阳物业经营目

标根据公司所给上一年除税后利润及目标利润增幅大致估算。资料来源：公司公告，国海证券研究所 
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附表：雅生活服务盈利预测表（暂不考虑本次发行股份摊薄因素及收购影响）  

证券代码： 3319.HK 

 

股价： 

9.88港

元 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2019/1/24 

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  每股指标与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      每股指标     

ROE 20% 10% 14% 16%  EPS 0.35 0.44 0.68 0.97 

毛利率 34% 36% 37% 37%  BVPS 1.77 4.22 4.90 5.87 

期间费率 11% 11% 11% 11%  估值     

销售净利率 17% 19% 19% 19%  P/E 24.5 19.6 12.6 8.8 

成长能力      P/B 4.8 2.0 1.7 1.5 

收入增长率 41% 79% 56% 42%  P/S 6.5 3.6 2.3 1.6 

利润增长率 80% 101% 56% 43%       

营运能力      利润表（万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产周转率 0.70 0.43 0.53 0.59  营业收入 176,075 314,691 491,577 696,293 

应收账款周转率 3.61 3.61 3.61 3.61  营业成本 117,019 200,182 309,418 436,747 

存货周转率 67 67 67 67  营业税金及附加 0 0 0 0 

偿债能力      销售费用 3,263 3,776 7,374 10,444 

资产负债率 41% 24% 29% 33%  管理费用 17,002 31,469 49,158 69,629 

流动比 1.38 3.63 3.05 2.81  财务费用 (428) (313) (609) (775) 

速动比 1.36 3.62 3.04 2.80  其他费用/（-收入） (1,050) 167 167 167 

      营业利润 40,270 79,410 126,070 180,081 

资产负债表（万元） 2017 2018E 2019E 2020E  营业外净收支 0 0 0 0 

现金及现金等价物 87,977 540,253 682,836 872,623  利润总额 40,270 79,410 126,070 180,081 

应收款项 48,819 87,252 136,295 193,055  所得税费用 10,249 19,852 31,517 45,020 

存货净额 1,740 2,976 4,600 6,493  净利润 30,021 59,557 94,552 135,060 

其他流动资产 1,363 1,393 1,432 1,477  少数股东损益 1,048 1,378 3,994 5,127 

流动资产合计 139,899 631,874 825,163 1,073,648  归属于母公司净利润 28,973 58,179 90,559 129,933 

固定资产 7,070 6,162 5,391 4,717       

在建工程 0 0 0 0  现金流量表（万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

无形资产及其他 104,110 101,904 100,139 98,728  经营活动现金流 28,730 95,130 141,974 189,012 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 28,973 59,557 94,552 135,060 

资产总计 251,080 739,940 930,694 1,177,094  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 1,550 3,115 2,535 2,086 

应付款项 15,210 26,020 40,218 56,769  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 (1,793) 32,458 44,886 51,866 

其他流动负债 86,251 147,912 229,915 324,703  投资活动现金流 4,927 3,115 2,535 2,086 

流动负债合计 101,461 173,932 270,133 381,472  资本支出 (910) 909 770 674 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 2,212 2,212 2,212 2,212  其他 5,837 2,206 1,765 1,412 

长期负债合计 2,212 2,212 2,212 2,212  筹资活动现金流 2,004 354,031 (1,926) (1,310) 

负债合计 103,673 176,143 272,345 383,683  债务融资 (79,539) 0 0 0 

普通股股本 100,000 133,333 133,333 133,333  权益融资 119,864 356,833 0 0 

股东权益 147,407 563,797 658,349 793,410  其它 (38,321) (2,802) (1,926) (1,310) 

负债和股东权益总计 251,080 739,940 930,694 1,177,094  现金净增加额 35,661 452,276 142,583 189,788 
 

注：表中盈利预测数据为人民币，汇率 1 港元兑 0.8643 元人民币；用于计算 EPS、BPS 的股本数为 133333.4 万股。资料来源：

Wind 资讯、国海证券研究所 
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【社会服务行业组介绍】  
  
张蕾，复旦大学金融学硕士，南京理工大学经济学学士，5 年券商研究所行业研究从业经历，聚焦消费升级相关的

现代服务领域研究。 

周玉华，中南大学交通运输工学学士，经济学硕士，曾在华创证券从事交通运输和餐饮旅游行业研究。5 年证券行

业从业经验，目前从事社会服务行业研究。  

【分析师承诺】 

 
张蕾，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先恒生指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随恒生指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后恒生指数。 

股票投资评级 

买入：相对恒生指数涨幅 20%以上； 

增持：相对恒生指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对恒生指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对恒生指数跌幅 10%以上。 
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