
 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

 

 
海

外

研 

究 

 

跟

踪

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 
房地产行业 

 

＃investSuggestion＃ 
未评级 

 

 
＃

investS

uggesti

onChan

ge＃ 

 
 

 

 

＃marketData＃ 市场数据 

日期 2018.08.09 

收盘价（港元） 14.8 

总股本（亿股） 13.33 

流通股本（亿股） 4.33 

总市值（亿港元） 197 

流通市值（亿港元） 64.13 

总资产（亿元） 64.57 

净资产（亿元） 49.58 

每股净资产（元） 3.72 

数据来源：Wind 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

 

 

＃emailAuthor＃ 海外房地产研究 

 

分析师： 

 

宋健 

songjian@xyzq.com.cn 

SFC：BMV912 

SAC：S0190518010002 

 

 

  
＃assAuthor＃ 

 

 
＃

dyStockco

de＃ 

03319 
 

 
.HK  
 

＃dyCompany＃ 雅生活服务  
 

＃title＃ 

双品牌双轮驱动，业绩快速增长 
 

＃createTime1＃ 
2018 年 08 月 09 日 

 

主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2014A 2015A 2016A 2017A 

营业收入(千元) 826,099 934,412 1,244,735 1,760,753 

同比增长(%) - 13.1 33.2 41.5 

净利润(千元) 41,604 64,966 160,670 289,727 

同比增长(%) - 56.2 147.3 80.3 

毛利率(%) 12.0 15.9 25.0 33.5 

净利润率(%) 5.0 7.0 12.9 16.5 

净资产收益率(%) 184.7 74.3 57.5 19.7 

每股收益(分) 6 9 22 35 

每股股息(分) - - - 5 

数据来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 

投资要点   

＃summary＃  双品牌双轮驱动，业绩快速增长：公司依托两大战略股东雅居乐集团和绿

地控股，采取雅生活物业和绿地物业双品牌，主要通过 1）来自战略股东

的物业；2）在新房市场获取第三方的物业；3）通过股权投资进入全新区

域扩充业务版图等三种方式扩充规模，合约管理面积增速快，业绩增长有

保障。在增值业务方面，发挥与战略股东的协同效应，为业主提供各类相

关服务，成为公司重要的利润来源。公司定位清晰，优势明显，在双品牌，

内生+外延，传统物业管理+增值服务的双轮驱动下，业绩将保持快速增长。 

 营业收入快速增长：2018 年上半年公司实现营业收入 14.1 亿元人民币（下

同），同比增长 103.1%，主要由于绿地控股和雅居乐集团为公司带来稳健

增长的收费面积以及公司增值业务快速发展。上半年营业收入按业务划

分，物业管理服务、非业主增值服务和业主增值服务的营业收入分别为

7.5、5.8、0.8 亿元，同比增长 37.1%、438.9%和 110.6%，三项业务营业

收入占比为 53.4%、40.9%和 5.7%，非业主增值服务的营收占比大幅提升。 

 归母净利润大幅提升：2018 年上半年公司实现毛利润 5.1 亿元，同比增长

131.5%，公司的毛利率为 36.3%，较 2017 年末提升 2.8 个百分点，物业管

理服务、非业主增值服务和业主增值服务的毛利率分别为 29.0%、44.3%、

46.9%。归属股东的净利润为 3.3 亿元，同比增长 196.3%，净利润率为

23.6%，同比提升 7.1 个百分点。 

 合约管理面积储备充足：2018 年上半年，公司的在管建筑面积达到 1.09

亿平米，较 2017 年底提升 39.3%，其中来自雅居乐、绿地和第三方的占

比分别为 40.8%、3.6%和 55.6%。公司的合约管理面积达到 1.856 亿平米，

较 2017 年底提升 47.2%，其中来自雅居乐、绿地和第三方的占比分别为

55.7%、10.2%和 34.1%，来自绿地的物业占比大幅提升。 

风险提示：业务扩张和收购不及预期；物业管理费提价受阻；增值业务拓展不

及预期。 
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报告正文 

 营业收入快速增长：2018 年上半年公司实现营业收入 14.1 亿元人民币（下

同），同比增长 103.1%，主要由于绿地控股和雅居乐集团为公司带来稳健增

长的收费面积以及公司增值业务快速发展。上半年营业收入按业务划分，物

业管理服务、非业主增值服务和业主增值服务的营业收入分别为 7.5、5.8、

0.8亿元，同比增长37.1%、438.9%和110.6%，三项业务营业收入占比为53.4%、

40.9%和 5.7%，非业主增值服务的营收占比大幅提升。 

图 1、公司的营业收入 图 2、公司的营业收入构成 
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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 

 

 归母净利润大幅提升：2018 年上半年公司实现毛利润 5.1 亿元，同比增长

131.5%，公司的毛利率为 36.3%，较 2017 年末提升 2.8 个百分点，物业管理

服务、非业主增值服务和业主增值服务的毛利率分别为 29.0%、44.3%、46.9%。

归属股东的净利润为 3.3 亿元，同比增长 196.3%，净利润率为 23.6%，同比

提升 7.1 个百分点。 

图 3、归属股东净利润 图 4、公司的毛利率和净利率 
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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 

 

 合约管理面积储备充足：2018 年上半年，公司的在管建筑面积达到 1.09 亿平

米，较 2017 年底提升 39.3%，其中来自雅居乐、绿地和第三方的占比分别为

40.8%、3.6%和 55.6%。公司的合约管理面积达到 1.856 亿平米，较 2017 年

底提升 47.2%，其中来自雅居乐、绿地和第三方的占比分别为 55.7%、10.2%

和 34.1%，来自绿地的物业占比大幅提升的。合约管理面积将会在接下来的

2-3 年转化成收费管理面积，储备充足的合约面积为后续增长打下基础。公司
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的平均物业管理费达到 3.02 元/平米/月，较 2017 年有小幅增长。 

图 5、在管面积及合约面积 图 6、在管面积和合约面积按来源分布 

  
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 

 

 外延增长扩充业务版图：凭借雅生活物业和绿地物业双品牌，公司在新房市

场积极获取第三方委托合约，2018 年上半年拓展近 2100 万平米。另外，公

司分别通过股权并购的形式，获取南京紫竹和兰州城关两家物业管理公司分

别 51%的股权，分别获取了 2430 万及 2490 万平米的管理面积，并将业务版

图扩张至华东地区及西北地区。未来公司将继续在并购市场寻找机会，强化

自己的规模效应。 

 

 增值业务表现亮眼：公司的非业主增值服务收入同比取得超过 400%的增长，

主要源于协销服务、物业代理和多元化收入的发展。其中协销业务的收入增

长主要源于雅居乐集团合约销售规模增长（累计合约销售同比增长 15.3%），

以及新收购的绿地物业为绿地控股提供案场服务。业主增值服务实现 111%的

同比增长，主要由于传统物业规模提升的基础上，服务得以增值保值。业主

增值服务的构成中，生活服务即维修、家政、家装、社区团购、社区旅游等

业务约 70%，资产管理服务即会所经营、酒店公寓管理、二手房中介服务等

占比约 30%。 

 

 双品牌双轮驱动，业绩快速增长：公司依托两大战略股东雅居乐集团和绿地

控股，采取雅生活物业和绿地物业双品牌，主要通过 1）来自战略股东的物

业；2）在新房市场获取第三方的物业；3）通过股权投资进入全新区域扩充

业务版图等三种方式扩充规模，合约管理面积增速快，业绩增长有保障。在

增值业务方面，发挥与战略股东的协同效应，为业主提供各类相关服务，成

为公司重要的利润来源。公司定位清晰，优势明显，在双品牌，内生+外延，

传统物业管理+增值服务的双轮驱动下，业绩将保持快速增长。 

 

 风险提示：业务扩张和收购不及预期；物业管理费提价受阻；增值业务拓展

不及预期。 
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