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公司数据 

市值(百万港元) 19,413 

3月平均流通量 (百万港元) 130 

52周内股价高/低 (港元)  16.76/8.84 

总股本 (百万) 1,333 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

雅居乐  

绿地控股集团    

54% 

15% 

自由流通 25% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -3.8% 6.5% 

3-月 16.3% 31.3% 

6-月 27.8% 37.6% 

12-月 1.1% 9.9% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 
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买入（维持） 

目标价 HK$19.00 

(此前目标价 HK$17.50) 

潜在升幅   +30.5% 

当前股价 HK$14.56 

 

  

     

 

     

概要。雅生活上半年盈利增长 63％至 5.41 亿元（人民币，下同）。收并购是主
要增长动力，公司在此期间透过收并购新增管理建筑面积 7,310 万平，占整体新
增面积的 88％，带动收入同比增长 59％。我们将目标价从 17.50 港元上调至
19.00港元，并将雅生活作为我们的板块首选。维持买入评级。 

 上半年盈利增长 63％。2019 上半年，雅生活录得收入 22.41 亿元，同比增长
59％。毛利率保持在 37.0％，对比 2018 上半年的 36.3％，以及 2018全年的
38.2％，毛利率仍处于行业内较高水平。股东净利润增长 62.9％至 5.41 亿元，
净利润率为 24.2％，同比增长 0.5 个百分点。由于收并购公司的并表期并非
自 2019年初开始，因此期间非控股权益上升 3.8个百分点至 4.8％。 

 收并购为主要驱动力。由于 2018 上半年基数较低，社区增值服务在 2019 上
半年维持高增长，分部收入同比增长 158％至 2.06 亿元。但外延服务收入增
长放缓至 40％，对比 2018 全年的 227％。我们认为这与雅居乐（3383 HK，
买入）和绿地控股（600606 CH，未评级）的关连交易限制有关。物业管理
收入同比增长 63.6％，而 2018 全年则为 35％。收并购是物业管理业务增长
的主要动力，公司在 2019 上半年透过收并购新增了 6,470 万平在管面积，占
总新增在管面积 7,300 万平的 88％，从而带动公司整体收入增长。虽然收并
购是目前公司的主要增长引擎，但展望未来，我们预计内生增长（第三方项目）
将逐渐成为另一增长引擎。截至 2019 年 6 月，来自第三方的合同面积增长达
到 1.22 亿平，而来自第三方的在管面积则不到一半，只达 5,900 万平。公司
目标由 2019年到 2022年每年增加 3,500万平第三方合同面积。 

 经营杠杆改善。管理层在上半年非常重视营运效率，完善营运结构，比如将
23 个市营运中心整合为七个区域营运中心，另外将 400 个社区服务中心整合
为 230 个。通过一些的营运效率的改善，SG&A 占收入比从 2018 上半年的
8.8％减少至 2019 上半年的 6.4％。因此，息税前利润率同比增长 4.1 个百分
点至 33.5％。 

 板块首选；维持买入评级。我们将 2019/20 年每股盈利预测上调 5.1%/5.3％
至 0.85/1.19 元人民币。基于 20 倍 2019 年预测市盈率，我们将目标价从
17.50 港元上调至 19.00 港元。公司目前 2019/20 年预测市盈率为 15.3/11.0

倍，低于主要同业，如碧桂园服务（6098 HK，未评级），绿城服务（2869 

HK，买入）和中海物业（2669 HK，持有）。雅生活盈利增长强劲，我们预
计 2019/20 年增长达为 42％/ 39％；公司目前估值吸引，且有机会纳入港股
通；此外，雅生活第三方项目的增长空间较大，我们预计雅生活在日后内生增
长不断体现后，市场将提高其估值水平。因此，我们将雅生活作为我们物业管
理板块中的首选。 

  
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 5,161 7,322 9,576 

同比增长 (%)  41.5   91.8   52.8   41.9   30.8  

净利润 (百万人民币) 290 801 1,138 1,583 2,042 

EPS (人民币) 0.35  0.62  0.85  1.19  1.53  

EPS 变动 (%) 59.1  77.1  37.6  39.1  29.0  

市盈率(x) 37.3 21.1 15.3 11.0 8.5 

市帐率 (x) 24.4 4.1 4.1 3.5 2.9 

股息率 (%) n.a. 2.3 3.3 4.5 5.9 

权益收益率（%） 19.7  14.8  19.0  23.3  26.2  

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） 

收并购助推业绩快速增长 

mailto:samsonman@cmbi.com.hk
https://euromoney.com/brokers
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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 5,161 7,322 9,576   税后利润 403 1,075 1,597 2,245 2,959 

物业管理服务 1,206 1,625 2,739 4,017 5,321   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 2,473 3,091   营运资金变动 (43) (51) 79 44 41 

社区增值服务 102 289 520 832 1,164   其他 (88) (174) (411) (581) (765) 

销售成本 (1,170) (2,087) (3,344) (4,771) (6,252)   经营活动所得现金净额 287 883 1,275 1,727 2,256 

毛利 591 1,290 1,817 2,551 3,324     
     

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

其他收入 11 100 137 156 191   联营及合营公司 29 (107) (501) - - 

销售费用 (33) (46) (52) (73) (96)   其他 3 14 - - - 

行政费用 (171) (302) (310) (403) (479)   投资活动所得现金净额 49 (112) (601) (30) (30) 

息税前收益 397 1,042 1,593 2,231 2,940     
     

      
  注资 1,202 3,314 - - - 

应占联营和合营公司收益 - - 12 20 25   净银行借贷 (802) (32) 72 - - 

财务费用 4 (1) (5) (6) (6)   其他 (380) (141) (569) (791) (1,021) 

特殊收入 1 34 (3) - -   融资活动所得现金净额 20 3,142 (497) (791) (1,021) 

      
    

     
税前利润 403 1,075 1,597 2,245 2,959   现金增加净额 357 3,913 177 906 1,205 

      
  年初货币资金及等价物 523 880 4,808 4,985 5,891 

所得税 (102) (264) (399) (561) (740)   汇兑 - 15 - - - 

年度利润 300 811 1,198 1,684 2,219   年末货币资金 880 4,808 4,985 5,891 7,095 

非控制股东权益 (10) (10) (60) (101) (178)               

归属母公司股东净利润 290 801 1,138 1,583 2,042   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 53.1 54.9 55.6 

       外延增值服务 25.7 43.3 36.9 33.8 32.3 

       社区增值服务 5.8 8.6 10.1 11.4 12.2 

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 2,036 2,066 2,101  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 35.2 34.8 34.7 

商誉 919 1,045 1,362 1,362 1,362 
  
息税前利润率 22.6 30.9 30.9 30.5 30.7 

其他 122 182 505 525 550   净利润率 16.5 23.7 22.0 21.6 21.3 

        有效税率 25.5 24.6 25.0 25.0 25.0 

流动资产 1,399 5,989 7,032 8,694 10,687   
      

存货 17 15 24 35 46   增长 (%) 
     

贸易及其他应收款 488 1,165 1,780 2,526 3,304   收入 41.5 91.8 52.8 41.9 30.8 

现金及现金等价物 880 4,808 4,985 5,891 7,095   毛利 89.5 118.4 40.9 40.4 30.3 

其他 14 1 243 243 243   息税前利润 82.8 162.3 52.9 40.1 31.8 

        净利润 80.3 176.5 42.0 39.1 29.0 

总资产 2,511 7,297 9,069 10,760 12,789         

 - - - - -   资产负债比率      

流动负债 1,015 1,726 2,741 3,540 4,370   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 1,873 2,672 3,502   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 19.0 23.3 26.2 

        资产回报率 12.0 11.1 13.2 15.6 17.4 

总负债 1,037 1,787 2,930 3,729 4,559         

        每股数据      

归属母公司股东权益 1,472 5,422 5,991 6,783 7,804   每股盈利(人民币) 0.35 0.62 0.85 1.19 1.53 

非控股权益 2 88 148 249 426   每股股息(人民币) n.a. 0.30 0.43 0.59 0.77 

总净资产 1,474 5,510 6,139 7,031 8,230   每股账面值(人民币) 0.53 3.16 3.16 3.76 4.52 

资料来源：公司及招银国际证券预测 
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