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彩生活：净利 2.4 亿+23%，坚持社区服务平台转型 
 

2019H1 彩生活服务收入 18.11 亿元，同比增长 3.1%，其中，物业管理服
务收入 15.11 亿元，占比 83.43%（同比-0.11pct），同比增长 3.0%；增值服
务收入 2.00 亿元，占比 11.04%（-1.03pct），同比减少 5.6%；工程服务收入
1.00 亿元，占比 5.52%（+1.14pct），同比增长 29.5%。 

物业管理服务收入 15.11 亿元，同比增长 3.0%。 

物业管理服务主要包括：(i)以酬金制为小区提供服务；(ii)以包干制为小区
提供服务；(iii)为物业发展商提供预售服务；及(iv)向地区物业管理公司提供
顾问服务。具体来看： 

包干制物业管理服务收入 12.95 亿元，占（物业管理服务）71.5%，同比增
加 7.6%，主要由于 2019 年收购北京达尔文及于 2018 年下半年收购杭州卓
盛和柳州中实等物业以及部分此前由本集团提供交付前服务的项目陆续竣
工交付转为包干制物业管理项目，导致本期产生收益的总建筑面积增加； 

交付前服务收入 1.15 亿元，占 6.4%，同比减少 35.3%，主要由于部分由公
司提供交付前服务的项目于期内竣工交付转为包干制物业管理项目； 

截至 2019H1，集团平台服务面积达到 12.06 亿平方米（包括合约管理总
建筑积、合作面积及同盟面积），具体来看： 
 
合约管理总建筑面积达到 5.635 亿平方米，管理和咨询服务合约的小区达
到 2824 个，分别同比增长约 16.4%和 10.5%。其中，2019 年 6 月 30 日已
经产生收益的合约管理总建筑面积达到 3.645 亿平方米、小区数量达到
2295 个。管理项目遍布中国 277 个城市，实现合约总建筑面积快速扩张。 
 
合作面积达到 3.920 亿平方米，同比增长 58.5%，主要由于彩生活适时提出
了平台输出战略，通过向合作伙伴提供平台服务，使在线平台可以服务于
更多非本集团管理的小及家庭。 
 
19H1 彩生活毛利 5.9 亿，同比减少 4.83pct，毛利率从 2018H1 的 35.3%减
少 2.7pct 至 32.55%。 
 
平台化转型成果显著。随着智慧小区建设的深入推进，彩生活正在转变为
一个由技术主导的平台化企业，积极运用互联网带来的新兴技术、深化大
数据、人工智能等技术应用，注重智能设备的投入，并以此推动管理效率
的提升，为管理的小区提供更优质服务体验。公司于总部建立了强大的数
据化「云」系统，强化「端」的服务承接能力，减少对「管」的职能与范
围的依赖，来组织有效的小区服务。 
 
构建社区新零售模式。彩惠人生将新零售模式与缴纳物业管理费的场景结
合，将业主、电商平台和物业企业三方结合起来。业主通过彩惠人生在零
售方进行消费后可以获得物业费减免，获得真正的实惠；电商平台获得了
更加高效的社区新渠道；物业企业解决了收物业费的问题，可以提高物业
费收缴率。2019 年彩惠人生取得了突破性进展，与京东、百果园、58 到
家等电商平台合作，累计成交 62.2 万单，同比增长 91.1%，累计成交金额
1.21 亿元，同比增长 323.2%。 
 
 
风险提示：核心人员流失，与京东、360 合作不及预期，增值业务发展低
于预期 
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2019H1 彩生活服务收入 18.11 亿元，同比增长 3.1%，8 月 20 日，公司公告半年报，
收入 18.11 亿元，同比增长 3.1%，其中，物业管理服务收入 15.11 亿元，占比 83.43%（同
比-0.11pct），同比增长 3.0%；增值服务收入 2.00 亿元，占比 11.04%（-1.03pct），同比减
少 5.6%；工程服务收入 1.00 亿元，占比 5.52%（+1.14pct），同比增长 29.5%。 

 

图 1：2019H1 彩生活收入 18.11 亿元，同比增长 3.1%  图 2：2019H1 物业管理服务收入占 83.43%（-0.11pct） 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

具体来看， 

⚫ 物业管理 

物业管理服务收入 15.11 亿元，同比增长 3.0%。 

物业管理服务主要包括：(i)以酬金制为小区提供服务；(ii)以包干制为小区提供服务；(iii)为
物业发展商提供预售服务；及(iv)向地区物业管理公司提供顾问服务。具体来看： 

包干制物业管理服务收入 12.95 亿元，占（物业管理服务）71.5%，同比增加 7.6%，
主要由于 2019年收购北京达尔文及于 2018年下半年收购杭州卓盛和柳州中实等物业以及
部分此前由本集团提供交付前服务的项目陆续竣工交付转为包干制物业管理项目，导致本
期产生收益的总建筑面积增加； 

酬金制物业管理服务收入 0.89 亿元，占 4.9%，同比增加 8.0%，是由于按酬金制产生
收益的总建筑面积增加所致； 

交付前服务收入 1.15 亿元，占 6.4%，同比减少 35.3%，主要由于部分由公司提供交付
前服务的项目于期内竣工交付转为包干制物业管理项目； 

顾问服务收入 0.11 亿元，占 0.6%，同比增加 333.9%，乃由于提供高质素顾问服务而
向物业管理公司收取的费用增加所致。 

 

图 3：2019H1 物业管理服务收入 15.11 亿元，同比增长 3.0%  图 4：包干制物管收入 12.95 亿元，占（物业管理服务）71.5% 
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资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

截至 2019H1，集团平台服务面积达到 12.06 亿平方米（包括合约管理总建筑积、合
作面积及同盟面积），具体来看： 

 

合约管理总建筑面积达到 5.635亿平方米，管理和咨询服务合约的小区达到 2824个，
分别同比增长约 16.4%和 10.5%。其中，2019 年 6 月 30 日已经产生收益的合约管理总建筑
面积达到 3.645 亿平方米、小区数量达到 2295 个。管理项目遍布中国 277 个城市，实现
合约总建筑面积快速扩张。 

截止 2019H1，位于中国大陆的合约管理总建筑面积，按地区划分： 

深圳 983.3 万平方米（占比 1.9%），华南（不包括深圳）9022.1 万平方米（占比 16.4%），
华东 1.48 亿平方米（占比 26.6%），西南 1.0 亿方米（占比 18.0%），东北 2151.6 万平方米
（占比 4.1%），西北 1700.6 万平方米（占比 3.6%），华北 3538.6 万平方米（占比 6.3%），华
中 1.30 亿方米（占比 23.1%）。 

 

 

图 5：截止 2019H1 合约管理总建筑面积为 5.635 亿平方米  图 6：截止 2019H1,大陆的合约管理总面积 26.6%分布于华东地区 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

合作面积达到 3.920 亿平方米，同比增长 58.5%，主要由于彩生活适时提出了平台输
出战略，通过向合作伙伴提供平台服务，使在线平台可以服务于更多非本集团管理的小及
家庭。 
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图 7：截至 2019H1，合作面积达到 3.920 亿平方米，同比 58.5%  图 8：2019H1，合作面积服务面积占比 41.0% 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

⚫ 增值服务 

2019H1 收入 2.00 亿元，同比减少 5.6%。 

秉承“将小区服务做到家”的价值理念，彩生活专注于扩展为小区业主提供的多元化增值
业务服务，建立了完善的线上+线下服务体系。增值服务主要包括：(i)提供公共空间租赁
协助服务；(ii)提供网上推广服务及租赁信息系统软件；(iii)提供销售及租赁协助服务；及(iv)

提供办公室分租及其他增值服务。具体来看： 

线上推广服务收入 0.84 亿元，占比（增值服务）41.79%，同比减少 15.2%，因为公司
降低了及/或豁免了向在线服务供货商收取的费用，藉以提高彩之云平台的成交金额以支持
未来扩张； 

销售及租赁协助服务收入 0.92 亿元，占比 45.77%，同比减少 5.5%，主要由于 2018

年起将办公楼分租业务转由一间合营公司经营及彩生活车位业务的发展所致； 

其他增值服务收入 0.25 亿元，占比 12.44%，同比增加 52.9%，是由于增值业务在万象
美落地，收益较 2018 年同期增加所致。 

 

图 9：2019H1，增值服务收入 2.00 亿，同比减少 5.6%  图 10：销售及租赁协助服务收入 0.92 亿，占比（增值服务）45.77% 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

⚫ 工程服务 

2019H1 收入 10.03 亿元，同比增加 29.5%。 
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工程服务包括：(i)提供设备安装服务；(ii)提供维修及保养服务；(iii)透过本集团的设备租赁
计划提供的自动化及其他设备升级服务；及(iv)提供节能服务。 

具体来看： 

设备安装服务收入 0.69 亿元，占比（工程服务）69.0%，同比增长 55.8%，主要由于
本集团彩生活车位业务的发展，导致配套工程改造服务需求上升所致； 

维修及保养服务收入 0.07 亿元，占比 7.0%，同比减少 16.2%，是由于本集团逐渐分包
其维修及保养服务所致； 

设备租赁收入 0.14 亿元，占比 14.0%，同比减少 16.7%，主要是由于本集团本期调整
与停车场改造相关业务的模式所致。出于效率优化及服务质量提升的考虑，本集团继续将
停车场改造相关业务分包至其合营公司懿轩科技，并于分占合营公司业绩确认该部分利润； 

租赁节能装置及平台服务收入 0.10 亿元，占比 10.0%，同比增加 27.2%，主要归功于
E 能源业务的不断扩张。 

 

图 11：工程服务 19H1 收入 10.03 亿元，同比增加 29.5%  图 12：19H1 设备安装服务收入 0.69s 亿元，占比（工程服务）69.0% 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

FY19H1 彩生活销售及服务成本 12.2 亿元，同比增长 7.4pct，主要由于(1)公司于 2019

年收购北京达尔文及于 2018 年下半年收购杭州卓盛及柳州中实导致销售及服务成本相应
增加；(2)外包成本较上年同期上升。销售及服务成本主要包括劳工成本、分包成本、原材
料成本（主要包括节能灯泡、对讲器材、保安摄录机电线、管道及其他）、公用设施成本、
折旧与摊销及其他。成本中大部分来自包干制物业管理服务合约以及与物业发展商订约的
交付前服务。 

 

 

19H1 彩生活毛利 5.9 亿，同比减少 4.83pct，毛利率从 2018H1 的 35.3%减少 2.7pct

至 32.55%。 

其中物业管理服务毛利率 26.5%（18H1 为 30.3%），同比减少 3.8pct，主要由于期内人
工成本及外包成本较 2018 年同期略有上升。 

增值服务毛利率为 81.9%（18H1 为 71.8%），同比增长 10.1pct，主要由于(1)公司更加侧
重于平台输出战略，及于 2018 年将毛利率较低的办公楼分租业务转由一间合营公司经营(2)

公司大力推广彩生活车位业务，导致期内来自彩生活车位的收益大幅增加。 

工程服务毛利率为 12.62%（18H1 为 30.3%），同比减少 17.68pct，主要由于毛利较低的
安装服务占总工程服务收益的比例增加。 

 

图 13：19H1 彩生活毛利为 5.9 亿元，同比减少 4.83pct，毛利率从 2018H1 的 35.3%减少 2.7pct 至 32.6% 
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资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

19H1 销售及分销开支为 0.22 亿元，销售费用率为 1.21%，同比增长 0.07pct，主要
由于彩生活车位业务及其他增值服务推广费用增加所致。 

 

19H1 行政开支为 1.91 亿元，管理费用率为 10.55%，同比减少 1.32pct，主要由于(1)

公司继续精简架构及节约成本，人员费用减少 0.14 亿元 (2)2018 年同期产生的专业服务
费主要与于 2018 年完成的万象美收购事项有关，导致期内专业服务费同比减少 0.1 亿元。 

 

 

图 14：19H1 销售费用率为 1.21%，同比增长 0.07pct；管理费用率为 10.55%，同比减少 1.32pct 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

19H1彩生活净利润2.35亿元，同比增长22.9%，归母净利2.16亿元，同比增长23.2%。
净利率为 12.75%，同比增长 2.03pct，净利率为 12.75%，同比增长 2.03pct。 

 

 

图 15：19H1 归母净利 2.16 亿元，同比增长 23.2pct  图 16：19H1 净利率为 12.75%，同比增长 2.03pct 
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此外，截至 19H1 彩生活现金及现金等价物（人民币）为 16 亿元，较 18 年底的 30.13

亿元大幅减少。 

 

平台化转型成果显著。随着智慧小区建设的深入推进，彩生活正在转变为一个由技术
主导的平台化企业，积极运用互联网带来的新兴技术、深化大数据、人工智能等技术应用，
注重智能设备的投入，并以此推动管理效率的提升，为管理的小区提供更优质服务体验。
公司于总部建立了强大的数据化「云」系统，强化「端」的服务承接能力，减少对「管」
的职能与范围的依赖，来组织有效的小区服务。 

构建社区新零售模式。彩惠人生将新零售模式与缴纳物业管理费的场景结合，将业主、
电商平台和物业企业三方结合起来。业主通过彩惠人生在零售方进行消费后可以获得物业
费减免，获得真正的实惠；电商平台获得了更加高效的社区新渠道；物业企业解决了收物
业费的问题，可以提高物业费收缴率。2019 年彩惠人生取得了突破性进展，与京东、百果
园、58 到家等电商平台合作，累计成交 62.2 万单，同比增长 91.1%，累计成交金额 1.21

亿元，同比增长 323.2%。 

提升服务效率。为进一步提高服务效率，彩生活近年提出“北斗七星”战略，通过 E

安全、E 维修（包括 E 电梯）、E 能源、E 清洁、E 绿化、E 缴费、E 投诉七大功能，初步实
现了物业管理服务的订单化，进一步提升了服务效率。如 E 维修在保持单位面积维修开支
不变的情况下，实现了设备完好率 10 个百分点的提升；E 清洁在单位面积清洁开支减少
10%的情况下，将客户满意度提升了 5 个百分点。 

京东、360 入驻彩生活。2019 年 7 月，彩生活与京东、360 在资本和业务层面均达成
全面战略合作协议，公司以 5.22 港元╱股的价格分别向其增发 0.71 亿股和 0.23 亿股，交
易完成后京东及 360 将在彩生活扩大后的股本中分别占比 5.00%和 3.05%。京东与集团未来
将在小区新零售、前置仓设置、物流配送、平台体验优化等方面开展合作。同时，基于 360

在核心安全领域的技术积累，本集团将与其在安防、大数据、物联网、人工智能等领域开
展合作。通过与京东和 360 战略合作，本集团的在线和线下运营能力将被进一步提升，能
够为业主打造更加私密、更加舒适、更加便捷的智慧小区。 
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