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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2015A 2016A 2017A 2018A 

营业收入(百万元) 934.4 1,244.7 1,760.8 3,376.7 

同比增长(%) 0.0% 33.2% 41.5% 91.8% 

净利润(百万元) 72.0 169.0 300.2 810.9 

同比增长(%) 0.0% 134.7% 77.6% 170.1% 

毛利率(%) 15.9% 25.0% 33.5% 38.2% 

净利润率(%) 7.7% 13.6% 17.0% 24.0% 

净资产收益率（%） 70.0 55.7 20.4 14.7 

EPS(元) 0.09 0.22 0.35 0.62 

每股股息(分)       30 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

投资要点   

＃summary＃  我们的观点：2018 年公司在在管面积外拓、增值服务扩展上均取得了亮

眼成绩。目前公司依托雅居乐+绿地双品牌，加速拓展第三方的物业管理

业务及增值服务，上市后品牌影响力进一步提升；合约面积储备充足，将

逐步在 2-3 年内交付归入在管，未来业绩有保障；账面现金超过 48 亿元，

立足大湾区面向全国快速拓张。2018 年公司亦在末期派息基础上加派特

别股息，派息率达到 50%给予股东丰厚回报。展望 2019 年，公司在物业

管理业务上的合约面积保障充足，在增值服务上继续依托品牌向第三方及

增值服务全产业链拓张，预计仍将保持高速增长。建议投资者持续关注。 

 营业收入快速增长，各项业务均高速发展：2018 财年，公司录得营业收

入 33.8 亿元，同比增长 91.8%，2015-2018 年收入 CAGR 达到 53.5%，维

持高速增长。其中物业管理服务收入 16.2 亿元，yoy+34.8%，与 2017 年

公司在管面积增长呈现一致趋势；外延服务收入 14.6 亿元，yoy+222.7%，

主要由 6.8 亿元的案场管理收入及 7.88 亿元的其他增值收入组成；社区增

值服务收入 2.9 亿元，yoy+183.7%。 

 新盘影响及多种经营带动，物业管理及业主增值服务毛利率均有提升：

2018 年公司物业管理服务毛利率达到 27.4%，同比提升 50bps，主要受益

于来自雅居乐、绿地及第三方的新盘比例上升影响。业主增值服务毛利率

达到 50.9%，同比提升 920bps，主要由于电梯广告、资产管理等多种高毛

利率的业主增值服务在 2018 年集中发力影响。 

 背靠雅居乐多举措齐发力，在管面积增长有保障：截至 2018 年年底公司

在管面积达到 1.38 亿方，同比增长 76.3%。2018 年公司合约面积增速亮

眼，截至 2018 年末，公司合约面积达到 2.3 亿方，同比增长 82.2%，为截

至 2018 年度公司在管面积的 1.66 倍。2018 年公司合约面积贡献排序为第

三方、收并购、绿地控股及雅居乐。2019 年公司预测在管面积将增长约

7000 万方，一方面第三方扩张每年 3-4 千万方，将会逐步转为在管；其余

来自收并购及雅居乐、绿城合约面积的结转。 

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

费收缴率降低；4）物业管理费提价受阻。 
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报告正文 

 

 营业收入快速增长，各项业务均高速发展：2018 财年，公司录得营业收入 33.8

亿元，同比增长 91.8%，2015-2018 年收入 CAGR 达到 53.5%，维持高速增长。

其中物业管理服务收入 16.2 亿元，yoy+34.8%，与 2017 年公司在管面积增长

呈现一致趋势；外延服务收入 14.6 亿元，yoy+222.7%，主要由 6.8 亿元的案

场管理收入及 7.88 亿元的其他增值收入组成；社区增值服务收入 2.9 亿元，

yoy+183.7%。 

 

图 1、公司收入快速增长 图 2、公司收入分业务增长趋势 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 毛利率及净利率快速提升：2018 年公司录得毛利润 12.9 亿元，同比增长

118.4%；毛利率 38.2%，同比提升 470bps。净利润 8.1 亿元，同比提升 170%，

净利率 24%，同比提升 700bps。 

 

图 3、公司毛利润及毛利率快速提升 图 4、公司净利润及净利率快速提升 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 新盘影响及多种经营带动，物业管理及业主增值服务毛利率均有提升：2018

年公司物业管理服务毛利率达到 27.4%，同比提升 50bps，主要受益于来自雅

居乐、绿地及第三方的新盘比例上升影响。业主增值服务毛利率达到 50.9%，

同比提升 920bps，主要由于电梯广告、资产管理等多种高毛利率的业主增值

服务在 2018 年集中发力影响。非业主增值服务毛利率达到 47.7%，同比略有

下降 160bps，主要由于承接雅居乐、绿地及第三方的物业销售案场业务、维

保业务比例大幅提升，而该业务毛利率较低所致。 

 
 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 3 - 

海外跟踪报告(未评级) 

图 5、2018 年公司收入来源分部 图 6、公司物业合约面积持续提升 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 背靠雅居乐多举措齐发力，在管面积增长有保障：截至 2018 年年底公司在管

面积达到 1.38 亿方，同比增长 76.3%。2018 年公司合约面积增速亮眼，截至

2018 年末，公司合约面积达到 2.3 亿方，同比增长 82.2%，为截至 2018 年度

公司在管面积的 1.66 倍。2018 年公司合约面积贡献排序为第三方、收并购、

绿地控股及雅居乐。2019 年公司预测在管面积将增长约 7000 万方，一方面

第三方扩张每年 3-4 千万方，将会逐步转为在管；其余来自收并购及雅居乐、

绿城合约面积的结转。2019 年公司亦将发力公共屋业及公共建筑板块，发力

商业写字楼，机场，学校等建筑，并深耕增值服务，形成闭环产业链。 
 

图 7、公司在管面积及分部来源 图 8、公司合约面积及分部来源 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 物业管理业务深耕大湾区，依托收购面向全国扩张：公司在管面积中来自大

湾区、长三角、成渝及其他地区的比例分别达到 35.7%、31.5%、3.6%及 29.2%，

2018 年 4 月收购百强物业企业南京紫竹物业带动公司在长三角地区的市场占

比快速提升。2018 年公司住宅在管面积占比达到 60.4%，非住宅占比达到

39.6%。 
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图 9、公司在管面积按照业态划分 图 10、公司在管面积按照区域划分 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 1、公司近年收购情况 

收购物业 收购时间 
收购代价

（亿元） 
权益占比 

项目估值

（亿元） 

项目合约面积

（万平方米） 

单位面积收购成本

（元/平方米） 
主要业态 

哈尔滨景阳物业 2019.2 1.14 60% 1.9 1048 18.1 
住宅、商办、

办公楼类 

青岛华仁物业 2019.1 1.34 89.66% 1.5 608 24.5 
公建、办公

楼、住宅类 

南京紫竹物业 2018.4 2.05 51% 4.0 2755 14.6 
公建、商业、

住宅类 

深圳某龙头开发商物

业 
2018.8 0.11 100% 0.1 342 3.1 住宅类 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理       

 

 公司资产收益率及有效税率有所下降：2018 年公司有效税率达到 24.6%，同

比下降 90bps；ROA 达到 11.1%，同比下降 90bps；ROE 达到 14.7%，同比下

降 570bps。 

 

图 11、公司有效税率稳中有降 图 12、公司 ROA 及 ROE 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 公司现金及等价物充足，应收账款保持平稳：2018 年，公司录得现金及等价

物 48.1 亿元，同比实现大幅增长。应收账款及应收关联方款项达到 11.7 亿元，

同比增长 132.5%，基本保持历年平稳水平。 
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图 13、公司现金及现金等价物充足 图 14、应收账款保持平稳 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 我们的观点：2018 年公司在在管面积外拓、增值服务扩展上均取得了亮眼成

绩。目前公司依托雅居乐+绿地双品牌，加速拓展第三方的物业管理业务及增

值服务，上市后品牌影响力进一步提升；合约面积储备充足，将逐步在 2-3

年内交付归入在管，未来业绩有保障；账面现金超过 48 亿元，立足大湾区面

向全国快速拓张。2018 年公司亦在末期派息基础上加派特别股息，派息率达

到 50%给予股东丰厚回报。展望 2019 年，公司在物业管理业务上的合约面积

保障充足，在增值服务上继续依托品牌向第三方及增值服务全产业链拓张，

预计仍将保持高速增长。建议投资者持续关注。 
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表 2、物业管理行业估值表 

代码 公司 股价 市值 
净利润 PE PEG 

FY2018A FY2019E FY2020E FY2018A FY2019E FY2020E FY2019E FY2020E 

                        

港股   港元 亿港元 亿元人民币           

3319.HK 雅生活服务 12.4 165.33 8.1  10.0  13.0  18.0  14.5  11.2  0.6  0.4  

1755.HK 新城悦 7.1 57.89 1.6  2.6  3.9  31.3  19.8  13.1  0.3  0.3  

6098.HK 碧桂园服务 13.4 357.08 9.3  11.0  14.0  33.8  28.6  22.4  1.6  0.8  

        FY2017A FY2018E FY2019E FY2017A FY2018E FY2019E FY2018E FY2019E 

2869.HK 绿城服务 7.0 193.33 3.9  5.3  7.1  43.4  32.2  23.9  0.9  0.7  

2669.HK 中海物业 3.0 99.26 3.1  3.7  4.3  28.5  23.9  20.4  1.2  1.2  

1778.HK 彩生活 5.3 70.42 3.5  5.3  6.5  17.7  11.6  9.5  0.2  0.4  

1995.HK 永升生活服务 2.9 44.09 0.8  1.2  2.2  51.1  32.3  17.6  0.6  0.2  

              FY2018A FY2019E   FY2019E   

平均           26.1  19.2  - 0.7  - 

A 股   
人民

币元 
亿元 亿元人民币           

603506.SH 南都物业 25.0 25.83 0.8  0.9  1.2  34.3  28.4  22.1  1.4  0.8  

837498.OC 第一物业 27.2 11.23 0.7  - - - - - - - 

871893.OC 保利物业 0.0 0.00 2.4  - - - - - - - 

平均           34.3  28.4  22.1  1.4  0.8  

美股   美元 亿美元 亿美元           

JLL.N 仲量联行 163.0 74.37 4.2  5.0  5.1  17.7  14.8  14.6  0.7  15.2  

CBRE.N 世邦魏理仕 50.9 170.91 9.2  10.8  11.5  18.5  15.8  14.9  0.9  2.4  

CIGI.O 高力国际 65.1 25.52 1.2  1.3  1.7  20.9  19.1  15.5  2.0  0.7  

CWK.N 戴德梁行 17.7 38.40 1.7  2.9  3.3  22.9  13.2  11.7  0.2  0.9  

平均           20.8  16.0  14.0  1.0  1.3  

    英镑 亿英镑   亿英镑             

英股                   

SVS.L 第一太平戴维斯 925.5 13.23 1.0  1.0  1.1  12.8  13.5  12.5  -2.8  1.6  

                        

总体平均           23.5  19.3  16.2  0.1  1.2  

资料来源：Wind，Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理及预测 

*加粗字体采用兴业证券预期数据，未加粗数据采用彭博一致预期 
 

 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

收缴率降低；4）物业管理费提价受阻。 
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公司、信源企业集团有限公司、银合控股有限公司、Republic Healthcare Limited、江西银行股份有限公司、胜利证券（控股）有限公司、百应租

赁控股有限公司、融创中国控股有限公司、华夏幸福基业股份有限公司、永续农业发展有限公司、山东黄金矿业股份有限公司、恒益控股有限公司、

成志控股有限公司、朗诗绿色集团有限公司、永升生活服务集团有限公司、时代中国控股有限公司、中原银行股份有限公司、云能国际股份有限公

司、汇量科技有限公司、国际济丰包装集团、微盟集团、日照港裕廊股份有限公司、K2 F&B Holdings Limited、四川省蓝光发展股份有限公司、管

道工程控股有限公司、新东方在线科技控股有限公司和盛世大联保险代理股份有限公司有投资银行业务关系。 
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