
 

雅生活服务（3319.HK）                                                                     
收入突破百亿大关，进一步扩大多元业态布局 
 

 

山证国际证券——公司研究 

投资要点： 

第三方外拓业务实现高速增长：依托雅居乐集团和绿地控股两大股东的

稳健发展，叠加雅生活服务完成收购中民物业股权，面积规模和市场拓

展能力大幅提升，公司合约面积和在管面积 2016-2020 年复合增长率分

别达~63.3%和~65.4%。2020 年，公司合约面积同比增长~74.9%至约

5.23 亿 M2；公司同期新增合约面积同比增长~223.7%至约 2.24 亿 M2，

其中，公司透过收购中民物业显著提升来自第三方的新增合约面积，同

比增长~364.3%至约 2.06 亿 M2，占比~92.0%。此外，公司 2020 年在管

面积同比增长~112.2%至约 3.75 亿 M2。截止 2020 年 12 月 31 日，雅生

活服务在管项目中位于一、二线城市的面积占比达~80%。大湾区和长

三角在管面积占比最大，分别为~25.0%和~35.7%，合共达~60.7%。 

受惠于在管面积提升，收入突破百亿大关：2016-2020 年，雅生活服务

收入维持高速增长，期间年复合增长率为~68.5%。2020 年，公司收入

成功突破百亿，同比增长~95.5%至约 100.3 亿元(人民币‧下同)；按业

务划分，公司 2020 年物业管理服务收入和业主增值服务收入受惠于在

管面积提升而分别同比增长~129.1%和~116.9%至约 64.8 亿元和约 10.5

亿元；同期，外延增值服务收入则同比增长~37.5%至约 24.9 亿元。 

物管服务收入业态结构趋向多元：雅生活服务 2020 年物管服务收入业

态结构持续优化，住宅物业物管服务收入占比由 2019 年~61.0%下降至

43.1%，同期非住宅物业物管服务收入占比则由 2019 年~39.0%明显提

升至~56.9%。此外，公司整体每平方米月均收入由 2019 年约 1.5 元上

升至约 2.0 元。其中，住宅物业和非住宅物业每平方米月均物业管理收

入分別由 2019 年约 1.5 元和约 1.4 元上升至约 1.8元和约 2.1 元。 

受第三方业务占比加大的影响，利润率有所下降：雅生活服务近年拓展

力度增大，第三方物业开发商的项目(毛利率相对较低和收并购等相关

无形资产摊销的影响)占比加大，导致利润率有所下降。整体上，公司

近五年毛利率呈先高后低走势，由 2016 年~25.0%上升至 2018 年

~38.2%，其后分別回落至 2019 年~36.7%和 2020 年~29.7%。2020 年，

公司经调整经营利润率和利润率也跟随毛利率向下走势，分别由 2019

年~30.1%和~24.0%下降至~23.4%和~17.5%。另一方面，公司的经营效

率财务指标 ROE 和 ROA 在 2020 年则有所改善，分别由 2019 年~21.2%

和~14.8%上升至~25.9%和~15.0%，表明公司资产运用效益得到提升。 

进一步扩大多元业态布局，估值相对吸引：以雅生活服务 2020 年重要

财务指标实际值与市场预估值(彭博综合预测值)对比，营收和经调整利

润增速高于市场预期，但毛利率和息税折摊前利润率表现则逊于市场预

期。估值方面，公司当前预测市盈率(彭博 BF P/E)约达 14.2 倍，低于公

司最近 2 年均值约 18.8倍接近一个标准差(约 13.9 倍)，估值相对吸引。

考虑到公司业务在 2021-22 年仍处于高速扩张期(截止 2020 年 12 月 31

日，储备面积约为 1.48 亿 M2)，叠加公司近期已战略入股包括中航环卫

(中国环卫服务企业前十强)多家环卫公司，进一步落地城市服务的业务

布局，或将有利于公司在管规模提升和多元业态发展，并为其未来业绩

维持较快增长带来有力支撑，建议投资者多加关注。 
 

报告日期： 2021-03-26 

业绩点评 
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基本数据 
所属板块 物业管理 
最新价 31.75 港元  
市值 423 亿港元  
52 周区间 26.75-48.55 港元  
10 天日均成交量 706.52 万股  
主要股东持股比率 69.29%  
数据来源：WIND、港交所 
(2021年 3月 25日) 
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一、经营表现 

1. 合约和在管面积分别大幅增长 74.9%和 112.2% 

雅生活服务合约面积 2016-2020 年持续快速增长，期间年复合增长率

达~63.3%。公司透过多项并购明显提升来自第三方的合约面积，由 2016

年约 1,640 万平方米上升至 2020 年约 3.87 亿平方米，期间年复合增长率

达~120.4%。2020 年，公司新增合约面积同比增长~223.7%至约 2.24 亿平

方米，当中约 2.06亿方是来自第三方，占比~92.0%。 

 

图表 1：2016-2020 年，雅生活服务合约建筑面积表现 

合约建筑面积（百万平方米）表现 

 

2020 年新增合约面积（百万平方米）情况 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

 

公司 2016-2020 年在管面积年复合增长率达~65.4%。2020 年，公司

在管面积同比增长~112.2%至约 3.75 亿平方米。同期，公司储备面积约

达 1.48 亿平方米，合约/在管面积比例约 1.39。 

 

图表 2：2016-2020 年雅生活服务在管建筑面积、储备面积和合约/在管面积比例表现 

在管建筑面积（百万平方米）表现 

  

储备面积（百万平方米）和合约/在管面积比例表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 
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2. 在管面积 80%集中在一、二线城市 

截止 2020 年 12 月 31 日，雅生活服务在管项目中位于一、二线城市

的面积占比达~80%。此外，大湾区和长三角在管面积占比最大，分别为

~25.0%和~35.7%，合共达~60.7%。 

 

图表 3：雅生活服务在管建筑面积按城市等级和地域之分布情况 

2020 年末，在管建筑面积按城市等级之分布情况 

  

在管建筑面积按地域之分布情况 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

 

另一方面，公司于 2020 年末在管面积中住宅类业态占比由 2019 年末

~58.9%下降至~40.4%；非住宅类占比则由 2019年末~41.1%上升至~59.6%

（公共建筑占比~46.5%，商业及综合体占比~13.1%）。非住宅类占比增

加主要是由于收购中民物业所带来的公共建筑类项目占比的增加。 

 

图表 4：雅生活服务于 2019 和 2020 年末在管建筑面积按业态之分布情况 

 

数据来源：公司公告、山证国际研究部整理 
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二、业绩表现 

1. 收入突破百亿大关 

2016-2020 年，雅生活服务收入也维持高速增长，期间年复合增长率

为~68.5%。2020 年，公司收入成功突破百亿，同比增长~95.5%至约 100.3

亿元(人民币‧下同)。 

 

图表 5：雅生活服务按业务划分之收入（亿元人民币）表現 

 

数据来源：公司公告、山证国际研究部整理 

 

按业务划分，公司 2020 年物业管理服务收入和业主增值服务收入受

惠于在管面积提升而同比分别明显增长~129.1%和~116.9%至约 64.8 亿元

和约 10.5 亿元；此外，外延增值服务期內收入则同比增长~37.5%至约

24.9 亿元。 

 

图表 6：雅生活服务按业务划分之收入同比增长表現 

 

数据来源：公司公告、山证国际研究部整理 

9.8

12.1

16.2

28.3

64.8

2.1

4.5

14.6

18.1

24.9

0.5

1.0

2.9

4.9

10.5

2016

2017

2018

2019

2020

物业管理服务 外延增值服务 业主增值服务

23.3%

34.8%

74.2%

129.1%

113.6%

222.7%

23.9%
37.5%

86.4%

183.7%

68.1%

116.9%

2017 2018 2019 2020

物业管理服务 外延增值服务 业主增值服务



                          雅生活服务（3319.HK） 

 

5 

2. 物管服务收入业态结构趋向多元 

雅生活服务 2020 年物管服务收入业态结构持续优化，住宅物业物管

服务收入占比由 2019 年~61.0%下降至~43.1%，同期非住宅物业物管服务

收入占比则由 2019 年~39.0%明显提升至~56.9%。 

此外，公司整体每平方米月均收入由 2019 年约 1.5 元上升至约 2.0 元。

其中，住宅物业和非住宅物业每平方米月均物业管理收入分別由 2019 年

约 1.5 元和约 1.4 元上升至约 1.8 元和约 2.1 元。 

 

图表 5：雅生活服务按业态划分之物业管理收入（亿元人民币）和每方米月均物业管理收入(元人民币)表现 

按业态划分之物业管理收入表现 

 

每平方米月均物业管理收入表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

 

3. 三大利润率有所下降 

雅生活服务近年拓展力度增大，第三方物业开发商的项目(毛利率相

对较低和收并购等相关无形资产摊销的影响)占比加大，导致利润率有所

下降。2016-2020 年，公司整体毛利大幅增长，期间年复合增长率为

~75.7%。2020年，公司毛利同比增长~57.9%至约 29.7 亿元。 

 

图表 6：雅生活服务整体毛利（亿元人民币）、毛利率和按业务划分之毛利率表现 

整体毛利和毛利率表现 

 

按业务划分之毛利率表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 
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整体上，公司近五年毛利率呈先高后低走势，由 2016 年~25.0%上升

至 2018 年~38.2%，其后分別回落至 2019 年~36.7%和 2020 年~29.7%。其

中，物业管理服务和外延增值服务 2020 年毛利率分别由 2019 年~25.3%

和~49.8%明显下降至~21.8%和~40.1%。 

2020 年，公司经调整经营利润率和利润率也跟随毛利率向下走势，

分别由 2019 年~30.1%和~24.0%下降至~23.4%和~17.5%。 

 

图表 7：雅生活服务经调整经营利润率和利润率表现 

 
*经调整经营利润=毛利-行政开支-销售及营销开支 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

 

另一方面，公司的经营效率财务指标 ROE 和 ROA 在 2020 年则有所

改善，分别由 2019 年~21.2%和~14.8%上升至~25.9%和~15.0%，表明公司

资产运用效益得到提升。 

 

图表 8：雅生活服务 ROE 和 ROA 表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 
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三、估值表现 

以雅生活服务 2020 年重要财务指标实际值与市场预估值(彭博综合预

测值)对比，营收和经调整利润增速高于市场预期，但毛利率和息税折摊

前利润率表现则逊于市场预期。 

 

图表 9：雅生活服务 2020 年重要财务指标实际值(亿元)与彭博综合预测值对比 

 

数据来源：Bloomberg、公司公告、山证国际研究部整理 

 

此外，公司当前的预测市盈率(彭博 BF P/E)约达 14.2 倍，低于公司

最近 2 年均值约 18.8 倍接近一个标准差(约 13.9 倍)，估值相对吸引。考

虑到公司业务在 2021-22 年仍处于高速扩张期(截止 2020 年 12 月 31 日，

储备面积约为 1.48 亿 M2)，叠加公司近期已战略入股包括中航环卫(中国

环卫服务企业前十强)多家环卫公司，进一步落地城市服务的业务布局，

或将有利于公司在管规模提升和多元业态发展，并为其未来业绩维持高

速增长带来有力支撑，建议投资者多加关注。 

 

图表 10：雅生活服务预测市盈率估值表现 

 
*市场数据是截止 2021 年 3 月 25 日收市价 

数据来源：Bloomberg、山证国际研究部整理 
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四、风险因素 

⚫ 业务表现不及预期；  

⚫ 系统风险等。 
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财务报表摘要 
 

 

 
数据来源：公司公告、山证国际研究部整理 

损益表 资产负债表
单位：百万元人民币 2018A 2019A 2020A 单位：百万元人民币 2018A 2019A 2020A

收入 3,377     5,127     10,026   非流动资产

同比变化% - 51.8% 95.5% 物业、厂房及设备 80          159        255        

销售成本 (2,087)   (3,244)   (7,053)   商誉 1,045     1,371     2,182     

毛利 1,290     1,883     2,973     其他非流动资产 182        1,034     2,438     

销售及营销开支 (46)        (43)        (77)        1,308     2,564     4,875     

行政开支 (302)      (295)      (548)      流动资产

金融资产减值损失 3            (12)        (97)        贸易及其他应收款项以及预付款项 1,165     2,158     3,406     

其他收入 100        131        199        现金及现金等价物 4,808     4,207     5,057     

其他收益－净额 31          24          17          其他流动资产 16          458        638        

经营利润 1,076     1,688     2,466     5,989     6,824     9,100     

融资费用 (1)          (16)        (40)        流动负债

应占合营企业及联营公司税后利润 -        23          62          贸易及其他应付款项 1,169     1,738     3,371     

未计所得税前利润 1,075     1,694     2,488     合约负债 365        614        804        

所得税开支 (264)      (403)      (515)      其他流动负债 192        338        690        

年内利润 811        1,292     1,973     1,726     2,690     4,865     

以下各方应占利润： -        -        -        非流动负债

公司股东 801        1,231     1,754     递延所得税负债 37          84          225        

非控股权益 10          61          218        其他非流动负债 24          108        227        

60          192        452        

每股盈利(元人民币) 0.62       0.92       1.32       资本及储备

公司股东应占权益 5,422     6,191     7,355     

非控股权益 88          315        1,303     

权益总额 5,510     6,506     8,657     

现金流量表 主要财务比率
单位：百万元人民币

2017A 2018A 2019A 2018A 2019A 2020A

营运产生现金净额 364        1,026     1,915     盈利能力

已付利息 - - - 毛利率 38.2% 36.7% 29.7%

已付税费 (76)        (143)      (315)      经营溢利率 31.9% 32.9% 24.6%

经营活动现金流 287        883        1,600     股东应占溢利率 23.7% 24.0% 17.5%

购置物业、厂房及设备 (17)        (19)        (15)        营运表现

其他投资活动现金流变动 66          (93)        (1,760)   行政开支/收入 -9.0% -5.8% -5.5%

投资活动现金流 49          (112)      (1,775)   销售及分销开支/收入 -1.4% -0.8% -0.8%

有效税率 -24.6% -23.8% -20.7%

借款还款 (809) (12) (27)  ROE - 21.2% 25.9%

发行普通股所得款项 1,199 3,313 -  ROA - 14.8% 15.0%

其他融资活动现金流变动 (370) (159) (400)

融资活动现金流 20          3,142     (426)      财务状况

流动比率 3.5 2.5 1.9

现金及现金等物净值 357        3,913     (601)      速动比率 3.5 2.5 1.9

年初现金及现金等物 523        880        4,808     资金杠杆率 132% 144% 161%

汇率变动的影响 - 15          1            总负债/总权益 32% 44% 61%

年末现金及现金等物 880        4,808     4,207     净负债权益率 净现金 净现金 净现金
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投资评级定义 
买入 预期股价在未来 12 个月上升 15%以上 

持有 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 15%以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 15%以上 

 

免责声明 
此报告只提供给阁下作参考用途，并非作为或被视为出售或购买或认购证券的邀请或向任何特定人士作出

邀请。此报告内所提到的证券可能在某些地区不能出售。此报告所载的资料由山证国际金融控股有限公司

及其连系公司（「山证国际」）编写。此报告所载资料的来源皆被山证国际认为可靠。此报告所载的见解，

分析，预测，推断和期望都是以这些可靠数据为基础，只是代表观点的表达。山证国际，其母公司和/或附

属公司或任何个人不能担保其准确性或完整性。此报告所载的资料、意见及推测反映山证国际于最初发此

报告日期当日的判断，可随时更改而毋须另行通知。山证国际，其母公司或任何其附属公司不会对因使用

此报告内之材料而引致任何人士的直接或间接或相关之损失负上任何责任。此报告内所提到的任何投资都

可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也可能不适合所有的投资者。此报告中所提到的投

资价值或从中获得的收入可能会受汇率影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此报告没有把任何

投资者的投资目标，财务状况或特殊需求考虑进去。投资者不应仅依靠此报告，而应按照自己的判断作出

投资决定。投资者依据此报告的建议而作出任何投资行动前，应咨询专业意见。 

 

 

分析师声明 

主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明：  

a) 本研究报告所表达的任何观点均精确地反映了上述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法；  

b) 该分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告 所表述的

具体建议或观点相关系；  

c) 该分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，以及无拥有任何所述公司之财务权益

或持有相关股份。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

山证国际 

 
香港金钟夏悫道 18 号海富中心 1 座 29 楼 A 室 

电 话： (852) 2501 1039 

传 真： (852) 2810 9962 

公司网址：http://www.ssif.com.hk 


