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中国物业管理行业 

 
市值(百万港元) 14,160 

3 月平均流通量 (百万港元) n.a.  

5 周内股价高/低 (港元)            

总股本 (百万) 
  12.68/8.98 

1,333.3 
资料来源: 彭博 

 
股东结构 

雅居乐 54% 

绿地控股 15% 

自有流通 25% 
资料来源: 彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -7.0% -7.6% 

3-月 n.a n.a 

6-月 n.a n.a 

资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师: PwC 

 
公司网站: www.agileliving.com.cn 
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         雅生活 (3319 HK) 

广州调研纪要 
 

 

 规模增长是首要任务。我们于上周三(25 号)参加了雅生活反向路演，对于公
司 2018 年的整体业绩持乐观态度。2017 年，公司实现收入 17.6 亿元人民币
(下同)，净利润 3 亿。截止 17 年底，公司在管面积 7,800 万平。根据公司管
理层介绍，在雅生活成功上市后，公司将着力扩大业务规模，通过(1)内在增
长和(2)收并购增加管理项目面积。 

 

 来自两大开发商支持。公司的内在增长主要来自两个大股东雅居乐(3319 HK)
和绿地(600606 CH)的支持。雅居乐将 100%把所开发项目交由雅生活管理，
而绿地同意在 2018-2022 年期间每年向雅生活交付建筑面积不少于 7 百万平
方米的物业，并每年约 3 百万平方米的物业将优先选择雅生活。目前公司以
“雅居乐物业”和“绿地物业”两个品牌开展经营。2017 年，绿地实现销售 2,440
万平，因此我们相信雅生活有意也有优势向绿地争取 1,000 万平以外更多的项
目。管理层透露，2018 年首季度，绿地已经向雅生活交付了 400 万平的面积。
除股东支持外，公司也积极拓展第三方业务。2017 年，公司成立了 200 人的
市场拓展团队，专门面向第三方发商争取项目。今年首季度，雅生活已经成功
从第三方获取了 600 万平的面积，而全年的目标将是 2,400 万平。我们认为
今年公司管理面积增长和收入增长将有很高的确定性。 

 

 选择性地收并购。根据 IPO 文件，约 65%的 IPO 所筹净款项将用于选择性地
把握战略投资及收购机会以及进一步发展战略联盟。过去几年资本市场开始关
注物业管理行业，物业公司的收购价格也水涨船高。雅生活目前的收购策略是
收购在一线或核心二线的物业公司，收购标的需要具有一定规模，净利润不少
于 1,000 万，净利润率至少在 8-10%的水平。雅生活的收购不仅是项目的收
购，公司也希望留住人才，并借助原有管理层开拓当地市场。雅生活于今年 4
月 9 日宣布收购南京紫竹物业 51%的股权，总代价 2.05 亿，相当于 11.8 倍
FY17 市盈率，10.7 倍 FY18 市盈率(基于最低利润要求)。 

 

 估值。根据彭博数据，雅生活股价目前在 16.5 倍 FY18 市盈率，低于绿城服
务的 27.8 倍和中海物业的 18.9 倍，但略高于彩生活的 13.2 倍。我们认为目
前雅生活和龙头绿城服务的估值差距过大，重组上市后的雅生活将作为独立物
业公司开展业务，预计未来几年将是公司高增长时期，因此我们预计估值将被
进一步重估。 

 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY15A FY16A FY17A 

营业额 (百万人民币) 934 1245 1760.8 
净利润 (百万人民币) 65 161 289.7 
EPS (人民币) n.a. 0.22 0.4 
EPS 变动 (%) n.a. n.a. 59.1 
市盈率(x) 176.5 71.2 39.6 
市帐率 (x) 111.4 37.9 7.8 
股息率 (%) n.a. n.a. n.a. 
权益收益率（%） 63.1 53.1 19.7 
净财务杠杆率(%) 367.0 89.1 Net cash 

资料来源：公司及招银国际研究  
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