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公司数据 

市值(百万港元) 35,067 

3月平均流通量 (百万港元) 153.5  

52周内股价高/低 (港元)  27.95/9.41 

总股本 (百万) 1,333 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

雅居乐  54% 

绿地控股集团   11.5% 

自由流通 28.5% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 1.6% 7.4% 

3-月 63.2% 66.1% 

6-月 120.5% 126.4% 

12-月 126.7% 137.1% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 

审计师：罗兵咸永道 
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买入（维持） 

目标价 HK$33.08 

(此前目标价 HK$25.89) 

潜在升幅   +25.8% 

当前股价 HK$26.3 

 

  

     

 

     

 过去两个月估值获重估。自宣布收购中民物业及新中民物业以来，雅生活估
值回升，带动股价表现远超同业。雅生活估值一直受压，主要归因于其（ i）
重收并购、轻内生增长的战略；（ii）部分收入来自向开发商提供增值服务，
占比较同业平均高；（iii）与一线物业管理公司相比规模相对较小。随着公司
完成收购，内生增长能力得到提升，我们相信雅生活的物业管理板块收入将大
幅上升，向开发商提供增值服务所得收入占比则会下降，并在全面覆盖物管服
务后，公司业务将迅速扩展。 

 通过收并购转型，雅生活的新定位。由于目标公司是一家大型物业管理控股
公司，因此我们认为中民物业及新中民物业和雅生活的合并是公司近期的首要
任务。此次收购并非单纯的利润整合，我们更期待的是合并后所产生的协同效
应和强大的内生增长能力。以往雅生活在市场拓展都是单打独斗，但日后公司
将会以多品牌的集团军形式扩展第三方项目。在达成此项巨额收并购交易后，
我们预计雅生活未来一段时间在并购方面的活跃程度将有所下降。但与此同时，
作为合并计划的一部分，我们认为雅生活有意增加每家被收购子公司/联营公
司的股份权益。透过这次大规模收并购，雅生活发展策略由收并购转向内生增
长，转型成为一家提供全面物业服务的物业集团，长远来看将有助提升公司的
利润和估值。 

 非住宅物业管理成上市公司的新目标市场。大部份物管上市公司仍以住宅物
业管理为核心业务。根据我们的预测，到 2021 年物业管理市场规模将突破一
万亿元人民币，其中非住宅物业管理将达到 4,400 亿元人民币。与住宅物业管
理相比，这是一个同样巨大的市场。非住宅项目将是上市公司的另一个目标市
场。事实上，像碧桂园（6098 HK，未评级），中海物业（2669 HK，持有）
和保利物业这些大型物管上市公司已在这一领域扩展业务。雅生活的收购中亦
包括一些领先非住宅物管公司，如上海明华。明华是上海高端公众物业管理的
领先物管公司，管理中国美术馆和虹桥综合交通枢纽等上海众多地标和交通基
础设施。雅生活通过此次收购迅速发展了在非住宅物管的经营能力，在非住宅
物管市场中占据先发优势。 

 重申公司为我们的首选。我们重申雅生活为我们物管板块中的首选股份，目
前估值仍然具有吸引力，我们相信雅生活有望在下一轮审核中纳入港股通名单。
此外，公司有机会在非住宅物管市场发力，成为发展亮点。我们维持盈利预测
不变，但将 20财年的市盈率目标倍数提高至 23倍。因此，我们的最新目标价
为 33.08港元。重申买入评级。 

  
财务资料 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

营业额 (百万人民币) 1,761 3,377 5,316 11,802 13,583 

同比增长 (%)  41.5   91.8   57.4   122.0   15.1  

净利润 (百万人民币) 290 801 1,153 1,718 1,958 

EPS (人民币) 0.35  0.62  0.87  1.29  1.47  

EPS 变动 (%) 59.1  77.1  39.5  48.9  14.0  

市盈率(x) 54.5 30.7 22.0 14.8 13.0 

市帐率 (x) 35.6 6.0 5.9 5.7 5.2 

股息率 (%) 不适用 1.6  1.4  2.0  2.3  

权益收益率（%） 19.7  14.8  18.5  23.1  22.2  

净财务杠杆率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司及招银国际证券预测  

雅生活（3319 HK） 

蜕变新生 
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财务报表 

利润表             现金流量表           

年结: 12 月 31 日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E   年结: 12月 31日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

收入 1,761 3,377 5,316 11,802 13,583   税后利润 403 1,075  1,602   2,694   3,263  

物业管理服务 1,206 1,625 2,894 8,645 9,756   折旧、摊销及资产减值损失 16 33  10   20   20  

外延增值服务 453 1,463 1,902 2,378 2,853   营运资金变动 (43) (51)  107   537   44  

社区增值服务 102 289 520 780 975   其他 (88) (174)  (412)  (686)  (828) 

销售成本 (1,170) (2,087) (3,491) (8,509) (9,701)   经营活动所得现金净额 287 883  1,307   2,565   2,500  

毛利 591 1,290 1,825 3,293 3,883       
   

   
   

  购置固定资产及投资 17 (20)  (100)  (30)  (30) 

其他收入 11 100 145 161 189   联营及合营公司 29 (107)  (659)  (1,000)  (1,000) 

销售费用 (33) (46) (53) (118) (136)   其他 3 14  -     -     -    

行政费用 (171) (302) (319) (649) (679)   投资活动所得现金净额 49 (112)  (759)  (1,030)  (1,030) 

息税前收益 397 1,042 1,598 2,687 3,256       
   

   
   

  注资 1,202 3,314  -     -     -    

应占联营和合营公司收益 - - 12 12 12   净银行借贷 (802) (32)  47   -     -    

财务费用 4 (1) (5) (5) (5)   其他 (380) (141)  (346)  (515)  (587) 

特殊收入 1 34 (3) - -   融资活动所得现金净额 20 3,142  (299)  (515)  (587) 

   
   

      
   

税前利润 403 1,075 1,602 2,694 3,263   现金增加净额 357 3,913  248   1,020   883  

   
   

  年初货币资金及等价物 523 880  4,808   5,056   6,076  

所得税 (102) (264) (400) (674) (816)   汇兑 - 15  -     -     -    

年度利润 300 811 1,201 2,021 2,448   年末货币资金 880 4,808  5,056   6,076   6,959  

非控制股东权益 (10) (10) (48) (303) (490)               

归属母公司股东净利润 290 801 1,153 1,718 1,958   主要比率           

             年结: 12月 31日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

       销售组合 (%)      

       物业管理服务 68.5 48.1 54.4  73.2  71.8  

       外延增值服务 25.7 43.3 35.8  20.1  21.0  

       社区增值服务 5.8 8.6 9.8  6.6  7.2  

归属母公司股东净利润            合计 100 100 100  100  100  

年结: 12 月 31 日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E        

非流动资产 1,112 1,308  2,220   3,242   4,264   盈利能力比率 (%)      

物业、厂房及设备 71 80  170   180   190    毛利率 33.5 38.2 34.3  27.9  28.6  

商誉 919 1,045  1,545   2,545   3,545  
  
息税前利润率 22.6 30.9 30.1  22.8  24.0  

其他 122 182  504   516   528    净利润率 16.5 23.7  21.7   14.6   14.4  

        有效税率 25.5 24.6  25.0   25.0   25.0  

流动资产 1,399 5,989  7,158   10,452   11,958       
   

存货 17 15  25   62   71    增长 (%)   
   

贸易及其他应收款 488 1,165  1,834   4,072   4,686    收入 41.5 91.8  57.4   

122.0  

 15.1  

现金及现金等价物 880 4,808  5,056   6,076   6,959    毛利 89.5 118.4  41.5   80.4   17.9  

其他 14 1  243   243   243    息税前利润 82.8 162.3  53.4   68.1   21.2  

        净利润 80.3 176.5  44.0   48.9   14.0  

总资产 2,511 7,297  9,378   13,694   16,222          

 - -  -     -     -      资产负债比率      

流动负债 1,015 1,726  2,823   5,634   6,301    流动比率 (x) 1.4 2.1 2.0  2.0  2.0  

短期借款 - -  54   54   54    平均应收账款周转天数 101 126 126  126  126  

贸易及其他应付帐款 923 1,169  1,955   4,766   5,434    平均应付帐款周转天数 288 204 204  204  204  

其他 92 557  814   814   814    平均存货周转天数 5 3  3   3   3  

合同负责        净负债/ 总权益 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

非流动负债 22 60  189   189   189          

长期借款 - -  17   17   17    回报率 (%)      

其他 22 60  172   172   172    资本回报率 19.7 14.8 18.5  23.1  22.2  

        资产回报率 12.0 11.1 12.8  14.8  15.1  

总负债 1,037 1,787  3,012   5,823   6,491          

        每股数据      

归属母公司股东权益 1,472 5,422  6,230   7,432   8,803    每股盈利(人民币) 0.35 0.62 0.87  1.29  1.47  

非控股权益 2 88  136   439   928    每股股息(人民币) 不适用 0.30 0.26  0.39  0.44  

总净资产 1,474 5,510  6,365   7,871   9,731    每股账面值(人民币) 0.53 3.16 3.20  3.36  3.63  

资料来源：公司及招银国际证券预测 
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员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15％ 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10％至+15％之间 
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未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
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重要披露 
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