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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3,377 5,436 9,311 15,080 

同比增长(%) 91.8 61.0 71.3 62.0 

归母净利润(百万元) 801 1,187 1,468 2,126 

同比增长(%) 176.5 48.2 23.6 44.8 

毛利率(%) 38.2 36.3 32.3 29.7 

归母净利润率(%) 23.7 21.8 15.8 14.1 

净资产收益率(%) 14.5 19.1 20.5 24.8 

EPS(元) 0.62 0.93 1.22 1.76 

每股股息(元) 0.00 0.40 0.50 0.72 

数据来源：公司财报、兴业证券经济与金融研究院 
 

投资要点   

＃summary＃  纳入恒生港股通指数，将于 3 月 9 日生效：恒生指数公司在截至 2019 年

12 月 31 日的季度指数检讨中，将雅生活服务纳入恒生指数公司恒生综合

指数、恒生港股通指数、恒生港股通中小型股指数、恒生港股通小型股指

数、恒生港股通中国内地公司指数、恒生港股通非 AH 股公司指数、恒生

沪深港通大湾区综合指数、恒生沪深港通大湾区广佛肇指数、恒生沪深港

通大湾区地产建筑业指数、恒生沪深港通大湾区质量成长指数。该变动将

于 2020 年 3 月 9 日（星期一）生效。 

 2019 年来自关联方、收并购、第三方在管面积预计继续提升：2019 年，

公司获得来自雅居乐及绿地的在管面积约为 1350 万方，收购及并表了青

岛华仁物业、哈尔滨景阳物业、广州粤华物业等预计贡献面积 5000-6000

万方，第三方外拓物业预计 800 万方。2019 年 9 月公司收购的中民物业

及新中民物业预计分别于 2020 年上半年及 2021 年下半年并表。 

 社区增值服务渗透率预计提升，减免社保补贴物业费政策减轻物业公司成

本压力：近期居家隔离期间，公司规定小区物业将小区进行半封闭管理，

公共区域定期通风消杀，建立 24 小时及时上报机制。楼栋管家与业主主

动联系，为隔离业主进行一对一物质代购服务、配备生活用品等。近日来，

深圳、杭州、宁波、海南、山东等多地均对参与防控的社区物业公司进行

物业费补贴，2 月 18 日，国常会决定阶段性减免企业养老、失业、工伤

保险单位缴费。各项支持政策有效减轻物业公司的成本压力。 

 收购带动业绩高弹性，维持“买入”，上调目标价至 41 港元：进入港股通

预计将进一步提升公司估值至行业平均水平。基于公司已实现的收并购与

关联方交付计划，增值服务亦维持增长的预期下，我们调整盈利预测，预

计公司 2019-2021 年的营业收入分别为 54.4、93.1 和 150.8 亿元人民币，

分别同比增长 61.0%、71.3%和 62.0%，归母净利润分别为 11.9、14.7 和

21.3 亿元人民币，分别同比增长 48.2%、23.6%和 44.8%。维持“买入”

评级，SOTP 分部估值法目标价 41 港元，对应主营业务估值 25 倍、业主

增值估值 30 倍及非业主增值销售部分估值 10 倍。 

风险提示： 1）业务扩张不及预期；2）物业管理满意度降低；3）物业管理费提

价受阻；4）房地产销售不及预期；5）物业管理费收缴率降低。 
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报告正文 

 

 纳入恒生港股通指数，将于 3 月 9 日生效：恒生指数公司在截至 2019 年 12

月 31 日的季度指数检讨中，将雅生活服务纳入恒生指数公司恒生综合指数、

恒生港股通指数、恒生港股通中小型股指数、恒生港股通小型股指数、恒生

港股通中国内地公司指数、恒生港股通非 AH 股公司指数、恒生沪深港通大

湾区综合指数、恒生沪深港通大湾区广佛肇指数、恒生沪深港通大湾区地产

建筑业指数、恒生沪深港通大湾区质量成长指数。该变动将于 2020 年 3 月 9

日（星期一）生效。 

 2019 年来自关联方、收并购、第三方在管面积预计继续提升：2019 年，公司

获得来自雅居乐及绿地的在管面积约为 1350 万方，收购及并表了青岛华仁物

业、哈尔滨景阳物业、广州粤华物业等预计贡献面积 5000-6000 万方，第三

方外拓物业预计 800 万方。2019 年 9 月公司收购的中民物业及新中民物业预

计分别于 2020 年上半年及 2021 年下半年并表。 

 社区增值服务渗透率预计提升，减免社保补贴物业费政策减轻物业公司成本

压力：近期居家隔离期间，公司规定小区物业将小区进行半封闭管理，公共

区域定期通风消杀，建立 24 小时及时上报机制。楼栋管家与业主主动联系，

为隔离业主进行一对一物质代购服务、配备生活用品等。近日来，深圳、杭

州、宁波、海南、山东等多地均对参与防控的社区物业公司进行物业费补贴，

2 月 18 日，国常会决定阶段性减免企业养老、失业、工伤保险单位缴费。各

项支持政策有效减轻物业公司的成本压力。 

 收购带动业绩高弹性，维持“买入”，上调目标价至 41 港元：进入港股通预

计将进一步提升公司估值至行业平均水平。基于公司已实现的收并购与关联

方交付计划，增值服务亦维持增长的预期下，我们调整盈利预测，预计公司

2019-2021 年的营业收入分别为 54.4、93.1 和 150.8 亿元人民币，分别同比增

长 61.0%、71.3%和 62.0%，归母净利润分别为 11.9、14.7 和 21.3 亿元人民币，

分别同比增长 48.2%、23.6%和 44.8%。维持“买入”评级，SOTP 分部估值

法目标价 41 港元，对应主营业务估值 25 倍、业主增值估值 30 倍及非业主增

值销售部分估值 10 倍。 

 

表 1、SOTP 估值表 

  2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

物业管理部分归母净利润（百万元人民币） 221  291  463  1,140  1,745  1,809  1,824  

业主增值及案场服务归母净利润（百万元） 319  485  556  695  839  941  1,037  

非业主增值销售部分归母净利润（百万元） 261  412  450  539  641  707  779  

归母净利润合计（百万元） 801  1,187  1,468  2,374  3,224  3,458  3,640  

主营业务估值    25        

业主增值及案场服务估值    30        

非业主增值销售部分估值    10        

目标市值（亿港元）    546        

目标价（港元）    41        

资料来源：兴业证券经济与金融研究院           
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表 2、物业管理行业估值表 

代码 公司 

股价 市值 EPS PE PB 息率 ROE 

（港元） （亿港元） 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 2018A (%) (%) 

3319.HK 雅生活服务 36.15 482 0.62 0.93 1.22 52.5 35.0 26.7 7.7 0.9 23 

1755.HK 新城悦服务 16.82 138 0.24 0.31 0.47 63.1 48.2 32.4 14.0 0.7 30 

1778.HK 彩生活 4.37 62 0.38 0.37 0.43 10.4 10.5 9.2 1.7 4.1 20 

1995.HK 永升生活服务 8.45 130 0.09 0.15 0.22 84.5 50.7 34.6 11.3 0.3 18 

2669.HK 中海物业* 6.25 205 0.12 0.16 0.20 52.1 39.1 31.3 15.8 0.6 41 

2869.HK 绿城服务 10.00 279 0.15 0.22 0.28 60.0 40.9 32.1 10.2 0.8 23 

3662.HK 奥园健康 8.65 63 0.17 0.21 0.35 45.8 37.1 22.2 7.2 0.7 66 

6098.HK 碧桂园服务 32.00 867 0.37 0.55 0.74 77.8 52.0 39.1 17.1 0.3 50 

2606.HK 蓝光嘉宝 53.40 95 1.68 2.50 3.55 28.6 19.2 13.6 20.3 0.0 67 

6049.HK 保利物业 65.00 360 0.61 0.95 1.29 95.9 61.6 45.3 39.2 0.0 65 

2168.HK 佳兆业美好 29.50 41 0.65 1.04 1.43 40.8 25.6 18.6 6.3 0.6 13 

9909.HK 宝龙商业 11.10 69 0.30 0.34 0.48 33.3 29.4 20.8 20.5 0.0 82 

9928.HK 时代邻里 6.44 59 0.07 0.11 0.22 82.3 52.7 26.3 35.4 0.0 89 

  平均           57.1 39.4 28.6 11.7 0.9 37.5 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

*中海物业为港币报表 

 

 风险提示： 1）业务扩张不及预期；2）物业管理满意度降低；3）物业管

理费提价受阻；4）房地产销售不及预期；5）物业管理费收缴率降低。 
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附表 

资产负债表       
单位:百

万元 
  利润表       

单位:百

万元 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5,989  5,988  8,616  12,789    营业收入 3,377  5,436  9,311  15,080  

存货 15  39  60  106    销售成本 2,087  3,463  6,305  10,594  

贸易及其他应收款项 1,165  1,817  3,113  5,042    毛利润 1,290  1,973  3,006  4,486  

应收关联方贷款和利息 0  0  0  0    销售及营销开支 -46  -54  -186  -226  

现金及现金等价物 4,808  4,131  5,443  7,641    行政开支 -302  -435  -885  -1,433  

受限制现金 1  1  1  1    其他收入 102  163  233  302  

非流动资产 1,308  3,310  3,423  3,531    经营利润 1,076  1,647  2,168  3,129  

物业、厂房及设备 80  2,082  2,195  2,303    所得税 -264  -412  -542  -782  

其他无形资产 166  166  166  166    净利润 811  1,235  1,626  2,346  

商誉 1,045  1,045  1,045  1,045    少数股东损益 10  48  158  220  

递延所得税资产 16  16  16  16    留存收益 801  653  808  1,169  

应收关联方贷款和利息 0  0  0  0    归属母公司净利润 801  1,187  1,468  2,126  

资产总计 7,297  9,297  12,040  16,320    EPS(元) 0.6  0.9  1.2  1.8  

流动负债 1,726  3,026  4,803  7,694              

合约负债 365  588  1,008  1,632    主要财务比率         

贸易及其他应付款项 1,169  2,246  3,603  5,870    会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

即期所得税负债 192  192  192  192    成长性(%)         

非流动负债 60  60  60  60    营业收入增长率 91.8  61.0  71.3  62.0  

借款 24  24  24  24    净利润增长率 170.1  52.3  31.6  44.3  

递延所得税负债 37  37  37  37    归母净利润增长率 176.5  48.2  23.6  44.8  

负债合计 1,787  3,086  4,863  7,754    盈利能力(%)         

股本 1,333  1,333  1,333  1,333    毛利率 38.2  36.3  32.3  29.7  

储备 3,266  3,266  3,266  3,266    净利率 24.0  22.7  17.5  15.6  

保留盈馀 823  1,476  2,284  3,453    归母净利率 23.7  21.8  15.8  14.1  

母公司拥有人应占权益总额 5,422  6,075  6,883  8,052    ROE 14.5  19.1  20.5  24.8  

非控股权益 88  135  293  514    偿债能力         

总权益 5,510  6,211  7,176  8,566    资产负债率(%) 24.5  33.2  40.4  47.5  

负债及权益合计 7,297  9,297  12,040  16,320    流动比率 3.5  2.0  1.8  1.7  

            速动比率 2.8  1.4  1.1  1.0  

现金流量表                     

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E   营运能力(次)         

税前利润 801  1,235  1,626  2,346    资产周转率 0.2  0.3  0.4  0.5  

折旧和摊销 33  16  104  110    应收帐款周转率 4.0  3.5  3.6  3.5  

收购子公司 -116  -2,000  -200  -200              

经营活动产生现金流量 883  1,875  2,191  3,372    每股资料(元)         

投资活动产生现金流量 -112  -2,018  -218  -218    每股净资产 4.2  4.7  5.4  6.4  

融资活动产生现金流量 3,142  -534  -661  -957              

现金净变动 3,913  -677  1,312  2,198    估值比率(倍)         

现金的期初余额 880  4,808  4,131  5,443    PE 38.8  25.9  19.7  13.7  

现金的期末余额 4,808  4,131  5,443  7,641    PB 5.7  5.2  4.5  3.7  
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