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 强烈推荐，目标价格 18.08 港元/股。我们对佳兆业美好集团有限公司（简

称“佳兆业美好”）进行首次覆盖。我们认为公司将长期受益于佳兆业集团

股份有限公司（简称“佳兆业集团”，股票代码 1638. HK）的业务支持。

然而，公司较集中的股权结构、以及和佳兆业集团的关联关系可能构成其

潜在的公司治理结构风险。我们预计佳兆业美好 2019、2020 年 EPS 将

分别为 1.18 港元/股和 1.57 港元/股。基于我们 DCF 模型，我们给予 18.08

港元/股的目标价格，相当于 15.3x 和 11.5x 2019、2020 年 EPS。 

 2019H1 增长稳健。上半年收入达 5.58 亿元，同比增长了 35.4%；归母净

利润达到 9,066.3 万元，同比增长 289.1%。公司在管建筑面积较 2018 年

底增长 947 万方，达到 3,634 万方，较 2018 年底增长 35.2%；合约建筑

面积增长 923 万方，达 4,142 万方，较 2018 年底增长 28.7%。 

 2019 年预计实现高增长和净利润提升。2019 年 4 月 12 日，公司宣布收

购嘉兴大树物业管理有限公司（简称“嘉兴大树物业”）60%的股权，对价

3,658 万元，相当于 6,097 万元的投后估值，11.2x 的 2018 年 PE，标的

公司 2018 年实现净利润 544.5 万元。标的公司拥有在管面积 790 万方，

单此一项就使公司的在管面积较 2018 年底的水平提升 30%。管理层预计

2019 年将保持不低于 2018 年的收入增长水平，另外 2019 年将不再产生

2018 年的上市费用和特别股息税负，我们预计 2019 年公司净利润将重新

进入上升通道。 

 风险提示：1）佳兆业集团业务开展不顺；2）特殊股利以及管理层结构可

能对公司有负面影响；3）公司股份较集中。 

 
会计年度（百万元） 2016 2017 2018 2019E 2020E 

主营收入 539.1 669.2 895.8 1,228.1 1,632.5 

折旧摊销息税前利润 88.8 101.3 116.0 207.8 276.7 

息税前利润 85.7 98.5 111.8 203.2 271.3 

归母净利润 58.1 71.4 54.1 145.4 193.9 

每股收益（港元） 0.48 0.59 0.46 1.18 1.57 

每股经营性现金流（港元） 0.01 1.47 4.51 0.77 0.89 

每股股息（港元） NA NA 0.18 0.35 0.47 

每股资产净值（港元） 1.93 2.51 4.30 5.13 6.38 

市盈率（x） NA NA 30.9 12.0 9.0 

市现率（x） NA NA 3.1 18.4 16.0 

股息收益率（%） NA NA 77.2 40.1 30.1 

市净率（x） NA NA 3.3 2.8 2.2 

EV/Sales（x） 2.2 1.8 1.3 1.0 0.8 

EV/EBITDA（x） 13.5 12.0 10.1 5.9 4.4 

EV/EBIT（x） 14.0 12.3 10.5 6.1 4.5 
      

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

注：表中的每股指标皆采用公司当前最新股数计算 
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公司财务数据 

利润表 
 

     资产负债表      

会计年度, 

百万人民币 
2016 2017 2018 2019E 2020E  

会计年度, 

百万人民币 
2016 2017 2018 2019E 2020E 

营业收入 539.1 669.2 895.8 1,228.1 1,632.5  现金及等价物 33.9 114.1 708.1 611.8 617.5 

营业成本 (377.1) (464.9) (618.7) (856.9) (1,142.1)  应收账款 37.7 44.1 113.8 187.2 236.4 

毛利润 162.0 204.3 277.0 371.2 490.4  存货 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

销售及管理费用 (72.2) (107.1) (157.3) (157.1) (204.7)  其他流动资产 1,107.9 1,009.8 209.1 258.0 343.0 

税息折旧及摊销前利润 88.8 101.3 116.0 207.8 276.7  总流动资产 1,179.5 1,168.1 1,030.9 1,057.0 1,196.8 

折旧 3.1 2.9 4.1 4.6 5.4  固定资产 6.9 6.9 7.9 8.7 10.4 

息税前利润 85.7 98.5 111.8 203.2 271.3  其他长期资产 4.2 16.6 15.4 52.0 104.8 

净利息费用 0.0 0.2 (1.2) (1.1) (0.9)  资产总计 1,190.6 1,191.6 1,054.3 1,117.7 1,312.0 

应占联营公司损益 (2.2) (1.9) 0.0 0.0 0.0  短期负债 155.0 325.0 0.0 0.0 0.0 

其他收入 (2.1) (0.6) 0.0 0.0 0.0  应付账款 196.8 263.6 291.4 302.7 322.7 

税前利润 81.4 96.1 110.6 202.1 270.4  其他流动负债 276.5 289.6 231.6 157.8 178.2 

所得税 (23.2) (24.7) (57.1) (54.6) (73.0)  总流动负债 628.3 878.2 523.0 460.4 501.0 

少数股东权益 0.0 0.0 (0.5) 2.1 3.5  长期负债 325.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

归母净利润 58.1 71.4 54.1 145.4 193.9  其他长期负债 4.4 7.9 25.1 25.1 25.1 

股利 0.0 0.0 (21.6) (43.6) (58.2)  总负债 957.8 886.1 548.1 485.6 526.1 

留存收益 58.1 71.4 32.4 101.8 135.8  股本 0.0 0.0 1.2 1.2 1.2 

 
      留存收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

核心业务数据 
      

资本公积 232.8 305.5 505.5 629.3 779.6 

会计年度, 

百万人民币 
2016 2017 2018 2019E 2020E 

 
少数股东权益 0.0 (0.0) (0.6) 1.6 5.1 

在管面积（百万方） 20.6 24.0 26.9 38.3 50.1 
 
股东权益总计 232.8 305.5 506.2 632.1 785.9 

合约面积（百万方） 25.1 29.7 32.2 43.8 56.1 
 
负债和股东权益 1,190.6 1,191.6 1,054.3 1,117.7 1,312.0 

物业收入占比（%） 38.8 40.1 42.0 44.9 47.0 
       

增值服务收入占比（%） 61.2 59.9 58.0 55.1 53.0 
 
现金流量表 

     
第三方在管面积占比（%） 

8.2 13.9 15.9 35.2 45.9 
 

会计年度, 

百万人民币 
2016 2017 2018 2019E 2020E 

集团体系内在管面积占比

（%） 
91.8 86.1 84.1 64.8 54.1 

 

税息折旧及摊销前利

润 
88.8 101.3 116.0 207.8 276.7 

毛利率（%） 30.1 30.5 30.9 30.2 30.0 
 
营运资本变动 (60.9) 140.9 450.5 (56.9) (93.6) 

税息折旧及摊销前利润率

（%） 
16.5 15.1 12.9 16.9 17.0 

 
其他 

(26.2) (63.8) (36.0) (55.7) (73.9) 

息税前利润率（%） 15.9 14.7 12.5 16.5 16.6 
 
经营活动现金流 1.7 178.5 530.5 95.3 109.2 

净利率（%） 10.8 10.7 6.0 11.8 11.9 
 
资本支出 (2.1) (2.8) (3.9) (5.3) (7.1) 

净资产收益率（%） 25.0 23.4 10.7 23.1 24.8 
 
投资变动  0.0 (5.3) 0.0 (36.6) (52.8) 

已动用资本回报率（%） 14.3 11.9 31.5 (226.4) 165.9 
 
其他 (461.5) 64.7 119.4 0.0 0.0 

资产收益率（%） 4.9 6.0 5.1 13.0 14.8 
 
投资活动现金流 (463.6) 56.7 115.5 (41.9) (59.9) 

流动比率（x） 1.9 1.3 2.0 2.3 2.4 
 
股权融资 0.0 0.0 273.0 0.0 0.0 

利息覆盖倍数 

（xEBITDA） 
NA 517.0 NA NA NA 

 
债务融资 480.0 (155.0) (325.0) 0.0 0.0 

长期负债/股权比率（%） 139.6 0.0 0.0 0.0 0.0 
 

股息及其他筹资支

出 

0.0 0.0 0.0 (149.6) (43.6) 

净负债/（净现金） 446.1 210.9 (708.1) (611.8) (617.5) 
 
筹资活动现金流 480.0 (155.0) (52.0) (149.6) (43.6) 

净负债/股权（%） 191.6 69.0 (139.9) (96.8) (78.6) 
 
现金净增加额 18.0 80.2 593.9 (96.3) 5.7              

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

  



                                                           公司深度 | 佳兆业美好 

敬请阅读末页的重要说明 3 / 37 

 

 

估值 

基于我们的预测，佳兆业美好当前的估值为 12.0x 2019 年 PE 和 9.0x 2020 年

PE。我们的 DCF 模型表明佳兆业美好的估值为每股 18.08 港元。我们假设公司将

在 2025 年之前一直维持双位数收入增长，息税前利润率抬升到 2020 年最高

16.6%的水平之后稳步回调至 8.4%的永续水平。此外为了保持增长率，我们假设

未来每年公司至少投入 4,200 万元用于收并购。我们的估值相当于 15.3x 2019 年

PE 和 11.5x 2020 年 PE。我们的目标价格显示公司目前股价有 27.3%的升幅。 

 

DCF 估值法 

基于我们的预测，我们的 DCF 模型给予佳兆业美好每股 18.08 港元的估值，相当

于 15.3x 2019 PE 与 11.5x 2020 PE。 

表 1：目标价格每股 18.08 港元对应估值 

 PE PS PB EV/EBITDA 
目标价每股

18.08 港元 

2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

15.3  11.5  1.8  1.4  3.5  2.9  7.8  5.8  

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

我们的 DCF 模型假设佳兆业美好在 2025 年之前一直保持双位数的同比收入增长。

我们预计来自佳兆业集团的新楼盘物业管理项目将会继续维持在一个稳定水平，进

而提升公司的整体盈利水平。尽管如此，我们仍保守地假设佳兆业美好的息税前利

润率将从 2021 年开始呈下降趋势，并于 2030 年达到 8.4%的永续水平。我们预计

公司的实际税率将保持在 27%的水平。 

出于对公司业务拓展的预期，我们假设佳兆业美好将于两年内累计投入 1.02 亿元

用于收并购及资本性支出。 

我们的 DCF 模型永续经营部分假设了 2%的长期收入增长率。我们的 CAMP 模型

假设了 4%的无风险利率和 6%的市场风险；基于 Bloomberg 的统计，我们给予公

司 1.3 的 Beta，这相当于 11.8%的 WACC。 

我们的 DCF 得出的企业价值为 17.30 亿元，其中 9.65 亿元为从 2019 年到 2029

年的自由现金流折现值，7.66 亿元为永续经营部分的现值。我们的 DCF 模型最终

得出每股 18.08 港元的公司估值。 
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表 2：DCF 估值模型主要数据 
单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

收入 896 1,228 1,633 2,116 2,649 3,183 3,696 4,143 4,519 4,827 5,056 5,225 5,347 

收入同比增速 33.9% 37.1% 32.9% 29.6% 25.2% 20.2% 16.1% 12.1% 9.1% 6.8% 4.8% 3.3% 2.3% 

息税前利润 112 203 271 327 381 426 460 479 486 483 470 462 449 

息税前利润率 12.5% 16.5% 16.6% 15.5% 14.4% 13.4% 12.4% 11.6% 10.8% 10.0% 9.3% 8.8% 8.4% 

税率 51.6% 27.0% 27.0% 27.0% 27.0% 27.0% 27.0% 27.0% 27.0% 27.0% 27.0% 27.0% 27.0% 

税后净经营利

润 
54 148 198 239 278 311 335 350 355 352 343 337 328 

折旧与摊销 4 5 5 9 11 14 17 19 20 22 23 24 24 

经营性现金流

净额 
58 153 203 247 289 325 352 368 375 374 366 361 352 

资本性支出与

对外投资 
-4 -42 -60 -65 -65 -65 -60 -60 -60 -55 -55 -55 -50 

营运资本变动 450 -57 -94 -89 -84 -76 -68 -62 -49 -39 -30 -22 -16 

自由现金流 505 54 50 93 140 184 224 247 266 280 282 283 286 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

 

表 3：DCF 估值模型主要结果 

单位：百万元 数值 

2019-2029 年现值 965  

永续经营部分现值 766  

企业价值 1,730  

净负债/现金、对外投资等调整项 -497  

内在价值 2,227  

股份数 （百万股） 140  

每股价值 (元) 15.91  

人民币兑港币汇率 1.14  

每股价值（港元) 18.08  

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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业务 

佳兆业美好成立于 1999 年，总部位于深圳，2018 年 12 月在香港联交所上市，股

票代码为 2168.HK。公司业务主要分为四个板块，分别是物业管理服务、交付前

及顾问服务、社区增值服务和智能解决方案服务。截至 2019 年 6 月 30 日，公司

总合约建筑面积达 4,142 万平方米，在管建筑面积达 3,634 万平方米；服务业态

涵盖中高端社区及非住宅物业，包括商业物业、写字楼、表演场地和体育馆、政府

建筑、公共设施及工业园。 

1. 业务总览 

佳兆业美好成立于 1999 年，总部位于深圳。2018 年 12 月在香港联交所上市，股

票代码为 2168.HK。 

截至 2019 年 6 月 30 日，佳兆业美好总管理项目 218 个，总物业管理面积 4,142

万平方米,在管建筑面积达 3,634 万平方米；服务业态涵盖中高端社区及非住宅物

业，包括商业物业、写字楼、表演场地和体育馆、政府建筑物、公共设施及工业园。

现有业务涉及物业管理服务、交付前及顾问服务、社区增值服务、智能解决方案服

务等领域。 

2018 年公司总营业收入达到 8.96 亿元，同比增速 33.9%。其中物业管理服务、交

付前及顾问服务、智能解决方案服务和社区增值服务四个板块的营收占比分别为

42.0%、39.7%、9.2%和 9.1%。 

2019 年上半年公司总营业收入达到 5.58亿元，同比增速 35.4%，环比增速 15.5%。

其中物业管理服务、交付前及顾问服务、智能解决方案服务和社区增值服务四个板

块的营收占比分别为 41.8%、38.8%、9.2%和 10.1%。 

从营收占比趋势来看，物业管理服务是公司收入的主要来源，2015-18 年间其收入

占比一直稳步提升，从 38.9%到 42.0%。同期交付前及顾问服务占营收的比例逐年

下降，分别为 51.7%、46.1%、44.2%和 39.7%。而智能解决方案和社区增值服务

的占比逐年上升。智能解决方案占总营收的比例从 2015 年的 1.8%上升到 2018 年

的 9.2%，社区增值服务的占比从 2015 年的 7.6%上升到 2018 年的 9.1%。这与公

司重点发展社区增值服务和智能解决方案的战略是一致的。 

2019 上半年度，物业管理服务收入占比 41.8%，同比下降 1.3 个百分点，但我们

预计该下降是暂时性的，2019 年全年的物业管理服务收入占比将继续较同期呈上

升趋势。 
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图 1：2015-18 年及 2019H1 总营业收入及同比增速 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

 

图 2：2015-18 年及 2019H1 各板块收入占比 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

2018 年公司毛利润为 2.77 亿元，同比增长 35.6%。其中物业管理服务、交付前及

顾问服务、智能解决方案服务和社区增值服务四个板块对毛利润的贡献度分别为

44.8%、37.0%、7.7%和 10.5%。 

2018 年公司整体毛利率为 30.9%，相较 2017 年提升 0.4 个百分点。其中物业管理

服务、交付前及顾问服务、智能解决方案服务和社区增值服务四个板块的毛利率分

别为 33.0%、28.8%、25.8%和 35.7%。 

2019 上半年度，公司毛利润为 1.91 亿元，同比增长 35.8%。其中物业管理服务、

交付前及顾问服务、智能解决方案服务和社区增值服务四个板块对毛利润的贡献度

分别为 41.6%、38.1%、7.4%和 12.9%。 

2019 上半年度，公司整体毛利率为 34.3%，同比提升 0.1 个百分点。其中物业管

理服务、交付前及顾问服务、智能解决方案服务和社区增值服务四个板块的毛利率

分别为 34.1%、33.6%、27.5%和 43.6%。 
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图 3：2015-18 年及 2019H1 各板块毛利润占比 

 

数据来源：公司公告 

 

图 4：2015-18 年及 2019H1 各板块毛利率 

 

数据来源：公司公告 

 

2. 物业管理服务 

物业管理服务是公司的基础业务，主要服务内容包括秩序维护、清洁及园艺、维修

及维护，以及客户服务等。公司管理的物业也涵盖了非住宅物业，包括商用物业、

写字楼、表演场地和体育馆、政府建筑物、公共设施及工业园。 

截至 2019 年 6 月 30 日，公司物业管理合约建筑面积达 4,142 万平方米，较 2018

年底增长 28.7%；在管建筑面积达 3,634 万平方米，较 2018 年底增长 35.2%。在

管项目共 218 个，其中第三方项目 124 个。 

2018 年，物业管理服务收入达 3.76 亿元，同比增速 40.1%。2019 年上半年度，

物业管理服务收入达 2.34 亿元，同比增速 31.5%。 
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图 5：2015-18 年及 2019H1 在管建筑面积及增速 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

  

图 6：2015-18 年及 2019H1 物业管理服务收入及同比增速 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

  

2.1. 物业管理服务按项目来源划分 

按照项目的来源，可以将物业管理服务的收入和在管面积分为来自佳兆业集团和来

自第三方物业（除了佳兆业集团以外的所有物业）两类。 

无论是物业管理服务收入，还是在管建筑面积，来自佳兆业集团部分的占比近年来

在逐渐降低，体现了公司积极参与市场化竞争的意愿。2015-2018 年，公司的物业

管理服务收入中，来自佳兆业集团的收入分别为 1.66 亿元、1.83 亿元、2.21 亿元

和 2.86 亿元，占当年物业管理服务收入的比重分别为 89.0%、87.2%、82.2%和

76.0%。公司的在管建筑面积中，来自第三方物业的面积分别为 149.4 万方、168.6

万方、333.1万方和 427.4万方，占当年总在管建筑面积的比例分别为 8.1%、8.2%、

13.9%和 15.9%。 

2019 上半年度，公司的在管建筑面积中，来自第三方物业的面积为 1,249.3 万方，
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占当年总在管建筑面积的比例为 34.4%。第三方面积的快速上涨，主要是由于公司

收购的嘉兴大树物业并表，带来了 790 万方的新增面积。 

图 7：2015-18 年及 2019H1 物管服务在管面积来源及占比  图 8：2015-18 年物管服务收入来源及占比 

 

 

  

数据来源：公司公告  数据来源：公司公告 

2.2. 物业管理服务按物业类型划分 

根据物业类型的不同，可以将物业管理服务的收入和在管面积分为住宅和非住宅两

类。2018 年，在管建筑面积占比仅为 11.1%的非住宅物业贡献了 46.0%的物业管

理服务收入，这主要是因为非住宅物业的收费水平远高于住宅物业。根据公司招股

说明书披露的数据，2015-17 年公司所管理的住宅每月每平米的物业管理费平均为

2.2 元，而非住宅的平均物管费为 14.2 元，是住宅的 6.5 倍。 

虽然物业管理服务收入中的住宅占比逐年提升，但公司管理物业中的非住宅占比在

行业中依然属于较高水平。2015-18 年，公司的物业管理服务收入中，来自住宅的

收入分别为 0.68 亿元、0.92 亿元、1.37 亿元和 2.03 亿元，分别占当年物业管理服

务总收入的 36.5%、43.8%、51.1%和 54.0%。 

从在管建筑面积来看，住宅物业还是占据大头。2015-18 年在管建筑面积中，住宅

物业的面积为 1,661.0 万方、1,872.7 万方、2,160.3 万方和 2,388.8 万方，分别占

当年总在管建筑面积的 90.6%、91.1%、90.0%和 88.9%。2019 上半年度，住宅

物业的面积为 3172.0 万方，占总在管建筑面积的 87.3%。 
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图 9：2015-18 年住宅和非住宅收入及占比  图 10：2015-18 年及 2019H1 住宅和非住宅在管面积及占比 

 

  

 

  

数据来源：公司公告  数据来源：公司公告 

2.3. 物业管理服务按收费模式划分 

按照物业管理行业的收费模式划分，可以将物业管理服务的收入和在管面积分为包

干制和酬金制两类。在包干制模式下，业主向公司支付一笔固定的物业管理费，由

公司承担物业管理所涉及的一切成本及开支。在酬金制模式下，业主向公司支付固

定管理费，而物业管理所涉及的一切有关成本及开支皆由业主承担。 

由于包干制和酬金制在会计入账方式上存在差异，包干制以所收取的费用记为收入，

而酬金制仅以合同上的预先商定的物业管理费或服务成本的某个百分比当作收入

入账，因此仅用入账的收入绝对值去比较权重会与现实有偏差，而在管建筑面积占

比相较收入占比更能反映现实。从在管建筑面积来看，公司的收费方式主要以酬金

制为主。 

2015-18 年，包干制物业管理收入分别为 1.59 亿元、1.78 亿元、2.34 亿元和 3.37

亿元。2018 年的同比增速为 44.0%。 

2015-18 年，按照酬金制进行收费的在管建筑面积分别为 1,417.0 万方、1,496.8 万

方、1,583.0 万方和 1,707.4 万方，分别占当年总在管建筑面积的 77.3%、72.8%、

65.9%和 63.5%。2019 上半年度，按照酬金制进行收费的在管建筑面积为 1,856.9

万方，占当年总在管建筑面积的 51.1%。包干制在管建筑面积在 2019H1 达 1,777.1

万方，较 2018 年底上涨 81.4%，主要是由于公司收购了以包干制为主的嘉兴大树

物业。 
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图 11：2015-18 年包干制和酬金制收入及占比  图 12：2015-18 年及 2019H1 包干制和酬金制在管面积及酬金制占比  

 

 

 

数据来源：公司公告  数据来源：公司公告 

 

3. 交付前及顾问服务 

交付前及顾问服务指的是公司在物业销售的交付前阶段向物业开发商提供的任何

相关助销服务。物业顾问服务包括向物业开发商建议项目规划、设计管理及建筑管

理。 

2018 年，交付前及顾问服务营收达到了 3.56 亿元，同比增速 20.2%。2019 年上

半年度，营收达 2.17 亿元，同比增速 31.9%。交付前及顾问服务营收中约 90%来

自佳兆业集团，对佳兆业集团的依赖性较大。 

图 13：2015-18 年及 2019H1 交付前及顾问服务收入及毛利率 

 

数据来源：公司公告 
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社区增值服务指的是线上线下渠道提供的多种社区增值服务，包括停车场、空间租

赁及增值服务。2014 年公司收购了齐家科技 25%的股权，开始采用齐家科技开发

的智能社区 App“小区管家”，作为社区产品及服务的线上门户。2017 年，公司进

一步收购齐家科技 67.26%股权，使其成为公司的间接非全资附属公司。2018 年 3

月，公司推出了“K 生活”和“K 服务”两款 App，截至目前，合计已有 60 万注册

用户。 

图 14：“K 生活”App 一览  图 15：“K 服务”App 一览 

 

 

 

数据来源：小米应用商店，克而瑞证券研究院  数据来源：小米应用商店，克而瑞证券研究院 

2018 年，社区增值服务的营业收入为 8,167.2 万元，同比增速 41.4%；毛利率 35.7%，

相较 2017 年的 37.2%下降了 1.5 个百分点，主要是由于社区增值服务业务构成发

生结构性改变，例如停车场服务等毛利相对较低的业务占收入比重上升。 

2019 上半年度，社区增值服务的营业收入为 5,644.1 万元，同比增速 47.7%；毛利

率 43.6%，毛利率的提升主要是由于毛利较高的业务占比提升，例如空间租赁及软

件开发服务。 

图 16：2015-18 年及 2019H1 社区增值服务收入及毛利率 

 
数据来源：公司公告 
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5. 智能解决方案 

智能解决方案服务是指公司向物业开发商及不同领域（如酒店、写字楼、购物中心

及公用设施）的物业管理公司提供智能解决方案服务，包括自动化及其他硬件设备

安装服务。公司为了建立智能家居及智能社区的目标，已经通过与第三方承包商、

佳科智能（深圳市佳科智能工程有限公司），向物业开发商提供智能解决方案服务。

其中，佳科智能是佳兆业美好的全资子公司，专业提供电子智能解决方案服务。 

截至 2019 年 6 月，公司已签约在履行 155 项智能解决方案服务合约，合约价值共

约 1.34 亿元。此外，公司已与六家中国百强房企签订了智能化战略合作协议，预计

未来将有项目落地，为公司带来新的收入。 

2018 年，智能解决方案服务收入为 8,256.0 万元，同比增速达 74.7%，毛利润为

2,126.4 万元，同比增长 73.4%。截至 2018 年 12 月 31 日，公司已经累计为 471

个住宅社区和 17 个非住宅物业提供智能解决方案服务。 

2019 上半年度，智能解决方案服务收入为 5,153.0 万元，同比增速 60.8%；毛利润

为 1,418.2 万元，同比增长 65.5%。 

图 17：2015-18 年及 2019H1 智能解决方案服务收入及同比增长率  图 18：2015-18 年及 2019H1 智能解决方案服务毛利润及毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告  数据来源：公司公告 

 

6. 重大并购及融资事件 

公司 2018 年 12 月 6 日在香港上市，筹得款项净额约 2.59 亿港元（约为 2.27 亿

元人民币），其中：1）约 50%（约 1.30 亿港元）用于收购或投资其他物业管理公

司；2）约 20%（约 0.52 亿港元）用于收购或投资与物业管理相关的公司，比如秩

序维护、清洁、园艺和保养服务供应商，以及增值服务相关的公司（包括社区零售

业务、社区金融、社区长者护理、社区教育等）；3）约 10%（约 0.26 亿港元）用

于开发和推广公司的 App 和社区增值产品；4）约 10%（约 0.26 亿港元）用于推
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进公司的管理数码化、服务集中化、程序规范化和营运自动化；5）约 10%（约 0.26

亿港元）用于公司的营运资金。 

根据公司招股说明书披露，公司上市前有过一笔重大并购。2017 年 11 月，公司以

538 万元对价收购了齐家科技 67.26%的股权，加上公司原先就持有的 25%股权，

目前公司共持有齐家科技 92.26%股权。 

公司上市后，共完成一起重大并购。2019 年 4 月 12 日，公司收购嘉兴大树物业管

理有限公司 60%的股权，对价为 3,658 万元，对应估值 6,097 万元，相当于 11.2x

的 2018 年 PE。标的公司拥有在管面积约 790 万平方米，包括 38 个住宅社区和 42

个非住宅物业，2018 年实现净利润 544.5 万元。该收购标的已于 2019 年 5 月纳入

公司的合并范围。 

表 4：公司并购事件整理 

并购时间 并购标的 并购对价（万元） 并购股权 被并购公司估值(万元） 

2017 年 11 月 16 日 齐家科技 538 67.26% 800 

2019 年 4 月 12 日 嘉兴大树物业管理有限公司 3,658 60% 6,097 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

 

7. 公司股东结构 

7.1. 佳兆业集团为公司的第一大股东 

截至 2018 年底，公司的第一大股东为叶昌投资有限公司，其共持有公司 73.95%

的股份。佳兆业集团是叶昌投资有限公司的 100%控股母公司，其最大的最终股东

为郭英成先生，郭先生通过 BVI 公司共持股 25.55%。 
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图 19：截至 2018 年底佳兆业美好的股权架构 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：公司公告 

*为中国境内企业 

7.2. 佳兆业集团简介 

佳兆业集团控股有限公司是珠江三角洲地区领先的物业发展商之一，成立于 2007

年 8 月，主要从事大型住宅物业及综合商用物业的发展，2009 年 12 月在香港交易

所上市，股票代码为 1638.HK。2018 年佳兆业集团的权益销售金额为 700.6 亿元，

在克而瑞发布的《2018 年 1-12 月中国房地产企业销售 TOP200 排行榜》中位列第

37 名。佳兆业集团多年来一直以深耕粤港澳大湾区为战略核心，策略布局深圳、广

州、万州、珠海、佛山、东莞、中山等大湾区城市，并逐渐拓展至长江三角洲、华

西、华东以及环渤海等经济繁华的城市及地区。截至 2018 年底，佳兆业集团位于

粤港澳大湾区的土地储备将近 1,310 万平方米，占整体土地储备的 54.3%。我们预

计公司将受益于佳兆业集团的发展。 

 

8. 未来发展战略 

从区域局部上来看，公司将立足于集团的传统重点区域——大湾区，借力并支持国

家粤港澳大湾区发展规划，公司亦将并同步拓展长三角、环渤海等重点区域，逐步

覆盖全国重点城市群。 

从业务板块来看，公司未来的发展重点在于智能家居和智慧社区。公司将以“打造

全系生活社区增值生态链”为目标，整合传统物管与增值服务资源，丰富社区生活
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场景，提升业主满意度与用户粘性，打造多元化的业务模式与收入来源。 

从物管板块来看，公司将继续重点扩展非住宅物管服务。并通过收购和市场拓展继

续扩充其物管版图。 
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佳兆业美好财务分析  

佳兆业美好收入增长稳健，2015-18 年以 23.3%的复合年化增长率增长到 8.96 亿

元的水平。同期毛利率基本稳定，过去四年间维持在 30.1%-34.6%的水平。公司

在 2018 年确认了约 3,020 万元的上市费用，并承担了因支付特别股息而产生的税

金，导致当年净利润较 2017 年有所下降。我们预计佳兆业美好未来将继续受益于

来自佳兆业集团的支持及收并购，2018-20 收入的复合年化增长率将达到 35.0%，

归母净利润同期复合年增长率为 89.4%。佳兆业美好于 2018 年 12 月在香港上

市，扣除上市费用筹得净资金 2.27 亿元，2018 年末公司账面净现金 7.08 亿元。

2019H1 公司运营稳健，收入同比增长 35.4%达到 5.58 亿元，归母净利润同比增

长 289.1%达到 0.91 亿元。基于公司较高的盈利能力及相应的收并购预期，我们

预计 2019、2020 年其净现金将分别达到 6.12 亿元和 6.18 亿元。 

1. 2015-2018 年财务分析及回顾 

2015-18年，佳兆业美好的收入从4.78亿以23.3%的年复合增长率增长到8.96亿。

2018 年是公司收入增长最快的一年，同比增长了 33.9%。这主要受益于来自佳兆

业美好的控股股东佳兆业集团的支持。事实上，来自于佳兆业集团的支持主要体现

在两个方面。这两部分的收入合计占公司总收入的 70%以上： 

1) 为佳兆业集团地产项目提供的物业服务管理服务。2015-18 年间这部分业务占

公司总收入的 32-35%； 

2）交付前及顾问服务，该块业务的大部分收入来自于佳兆业集团。2015-18 年间这

部分收入占公司总收入的 40-52%。 

2015-18 年间这两块业务收入合计占公司总收入的 72%-86%，2018 年同比增长

24.2%，为公司收入实现两位数的高增长打下了坚实的基础。 

来自于第三方的物业多为非住宅类物业管理项目，物业管理费比较高并且为包干制，

也促进了收入的提升。2017 年公司非住宅的物业管理项目的平均物业管理费为

15.0 元/平米/月，较 2015、2016 年的 13.3 元/平米/月与 14.4 元/平米/月有持续提

升。 

最后，智能解决方案服务和社区增长服务为新兴业务，增长迅猛，虽然总体占收入

比重较低，但为收入的增长也做出了贡献。 
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图 20：公司 2015-18 年各业务板块收入 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

佳兆业美好的毛利润率一直保持在 30%以上的高水平，这主要由于公司的物业管理

费确认采取的是酬金制模式。截至 2018 年底，佳兆业美好合计在管面积为 2,686.9

万方，其中 63.5%采用的是酬金制。此外公司近两年所大力发展的社区增值服务的

毛利率也提升显著，从 2015 年的 27.2%提升到 2018 年 35%以上的水平。社区增

值服务占总收入的比重也在同期稳步上升，亦促进了公司整体毛利率水平的提升。

公司 2016 年毛利率有下降的影响因素较多，主要与公司收入结构性变化、人力成

本上升有关。 

图 21：2015-18 年公司总毛利率及各板块毛利率 

 

数据来源：公司公告  

2015-17 年，佳兆业美好的管理及营销费用占公司总收入的比例在 13-16%之间，

这一比例在 2018 年提升到 17.6%，这主要是因为 2018 年公司在香港联交所上市，

产生了 3,020 万的上市费用。管理及营销费用的提升导致公司的经营性利润率逐年

下降，从 2015 年的 18.6%，下降到 2018 年的 12.5%。 
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图 22：2015-18 年管理及营销费用占公司总收入比例及经营性利润率 

 

 
数据来源：公司公告 

佳兆业美好的实际税率在 2015-17 年间约在 26-29%的水平，2018 年该税率提升

到 51.6%。这主要因为公司向上市前老股东派发了特别股息约 1.28 亿元，进而产

生了额外的税负。 

佳兆业美好的净利润在 2017 年达到自 2014 年以来的最高点为 7,144.1 万元，2018

年实现归母净利润 5,405.6 万元，同比下降了 24.3%。基本回到了 2016 年的水平。

净利润率从 2015 年的 12.1%下降到 2018 年的 6.0%。出于可比性的考虑，如果加

回一次性上市开支 3,020 万元，则 2018 年净利润可达到 8,425.6 万元，较 2017 年

有所提升。 

表 5：佳兆业美好 2015-18 年利润表核心数据 

单位：百万元 2015 2016 2017 2018 

毛利润 165.2 162.0 204.3 277.0 

经营性费用 (76.4) (72.2) (107.1) (157.3) 

其他收入 0.2 (4.2) 1.3 (7.9) 

息税前利润（EBIT） 89.0 85.7 98.5 111.8 

息税前利润率 18.6% 15.9% 14.7% 12.5% 

净利息收入/支出 0.0 0.0 0.2 (1.2) 

所得税 (23.5) (23.2) (24.7) (57.1) 

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 (0.5) 

归母净利润 57.7 58.1 71.4 54.1 

数据来源：公司公告 

 

2. 2019H1 财务业绩回顾 

2019 上半年公司实现收入 5.58 亿元，同比增长 35.4%，环比增长 15.5%。 

公司物管服务收入 2019 上半年度收入达 2.34 亿元，同比增长 31.5%；占总收入比

重 41.8%，同比下降 1.3 个百分点。 

2019 上半年度，公司智能解决方案服务增速明显，同比增长 60.8%，达 5,153.0 万
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元，占总收入的比重达 9.2%，同比上升 1.5 个百分点。社区增值服务收入同比增长

47.7%，达 5,644.1 万元，占总收入的比重达 10.1%，同比上升 0.8 个百分点。 

2019 年上半年度，公司非物管服务收入（即交付前及顾问服务、智能解决方案服

务、社区增值服务）共计 3.25 亿元，同比增长 38.4%；占总收入的比重达 58.2%，

同比上升 1.3 个百分点。非物管服务收入占比的提升，显示公司多元化、非关联交

易的运营能力逐渐增强。 

表 6：2018H1-2019H1 公司收入构成 

 会计年度（百万元） 2019H1 2018H2 2018H1 同比增长 环比增长 

  物业管理服务 233.6 198.2 177.7 31.5% 17.9% 

  交付前及顾问服务 216.8 191.3 164.3 31.9% 13.4% 

  智能解决方案服务 51.5 50.5 32.0 60.8% 2.0% 

  社区增值服务 56.4 43.5 38.2 47.7% 29.9% 

合计 558.4 483.4 412.3 35.4% 15.5% 

占比           

  物业管理服务 41.8% 41.0% 43.1% -1.3ppt 0.8ppt 

  交付前及顾问服务 38.8% 39.6% 39.9% -1.0ppt -0.7ppt 

  智能解决方案服务 9.2% 10.5% 7.8% 1.5ppt -1.2ppt 

  社区增值服务 10.1% 9.0% 9.3% 0.8ppt 1.1ppt 

合计 100.0% 100.0% 100.0%     

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

2019H1 公司的毛利率为 34.3%，较 2018H1 提升了 0.1 个百分点。毛利率的提升

主要受收入结构变化的影响。例如，物业管理服务由于包干制业务占比提高，拉低

了该部分的毛利率；而对于社区增值服务，由于毛利率较高的空间租赁及软件开发

服务等占比提高，拉升了该部分的毛利率。 

公司在 2018 年产生了一次性的上市费用，造成公司 2018 年息税前利润率偏低，

2019H1 公司的该指标重新回到较高水平，达 21.1%，同比提升 5.2 个百分点。 

2019H1 公司的实际税率为 22.9%，同比下降 41.9 个百分点，主要是由于公司 2018

年计提了由于发放特别股息而产生的预扣税。 

公司 2019H1 实现归母净利润 9,066.3 万元，289.1%；归母净利率达 16.2%，同比

提升 10.6 个百分点。 
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表 7：2018H1-2019H1 公司利润表核心数据 

单位：百万元 2019H1 2018H2 2018H1 同比增长 环比增长 

收入 558.4 483.4 412.3 35.4% 15.5% 

COGS (367.1) (347.3) (271.5) 35.2% 5.7% 

毛利润 191.3 136.2 140.9 35.8% 40.5% 

毛利率 34.3% 28.2% 34.2% 0.1ppt 6.1ppt 

经营性费用 (67.3) (83.6) (73.8) -8.8% -19.5% 

其他收入/费用 (6.1) (6.3) (1.6) 275.7% -2.3% 

息税前利润（EBIT） 117.9 46.4 65.4 80.2% 154.3% 

息税前利润率 21.1% 9.6% 15.9% 5.2ppt 11.5ppt 

财务费用 0.3 (1.2) 0.1 333.8% -122.7% 

所得税 (27.2) (14.7) (42.5) -36.0% 85.5% 

实际税率 22.9% 32.5% 64.8% -41.9ppt -9.6ppt 

少数股东权益 0.9 (0.3) (0.3) -442.5% -430.2% 

归母净利润 90.7 30.8 23.3 289.1% 194.8% 

归母净利率 16.2% 6.4% 5.7% 10.6ppt 9.9ppt 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

现金状况良好。公司 2019H1 净现金为 5.19 亿元，较 2018 年年底下降约 1.89 亿

元。主要是由于公司派发了特别股息 1.28 亿元、公司营运资本较 2018 年底上升

1.77 亿元、公司持有按公平值净损益入账的金融资产 0.36 亿元、且收购嘉兴大树

物业支付了相应对价 0.37 亿元。 

图 23：2018H1-2019H1 公司净负债情况 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

3. 2019-2020 年预测 

基于管理层的盈利预期及我们的分析，我们假设公司物业管理业务的在管面积在

2019 年与 2020 年分别达到 3,834 万方与 5,009 万方，其增幅来源最大的部分是收

并购。此外，我们假设公司 2019 年物业管理平均月收入达到 1.41 元/平方米，较

2018 年有所提升，主要是由于公司收购了以商办物管为主的嘉兴大树物业，拉高

了平均收费水平。 

我们保守地假设公司毛利率水平在 2019 年与 2020 年保持稳定，毛利率的微小波

动是由于公司业务结构性变化造成的。 
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据此，我们预测公司 2019 年收入达到 12.28 亿元，2020 年收入达到 16.33 亿元，

同比增长分别为 37.1%与 32.9%。 

表 8：佳兆业美好 2018-2020E 核心运营数据及假设 

  2018 2019E 2020E 

总收入（百万元） 895.77 1,228.12 1,632.51 

物业管理业务收入（百万元） 375.9 552.0 766.5 

在管面积（百万方） 26.9 38.3 50.1 

合约面积（百万方） 32.2 43.8 56.1 

平均收入水平（元/月/平方） 1.23 1.41 1.44 

交付前及顾问服务（百万元） 355.6 433.8 520.6 

智能解决方案服务（百万元） 82.6 123.8 179.6 

社区增值服务（百万元） 81.7 118.4 165.8 

    

整体毛利率 30.9% 30.2% 30.0% 

物业管理服务 33.0% 29.4% 29.0% 

交付前及顾问服务 28.8% 30.0% 30.0% 

智能解决方案服务 25.8% 30.0% 30.0% 

社区增值服务 35.7% 35.0% 35.0% 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

由于 2018 年产生了一次性的上市费用，故公司的息税前利润率较低，我们预测公

司在 2019 年与 2020 年的息税前利润率有所回升，维持在 16%-17%水平。 

我们预测公司实际所得税率将回落到 27%的正常水平，故公司 2019 年与 2020 年

的归母净利润将分别达到 1.45 亿元与 1.94亿元，分别同比增长 169.0%与 33.4%。 

表 9：佳兆业美好 2018-2020E 核心财务数据及预测 

单位：百万元 2018 2019E 2020E 

毛利润 277.0  371.2  490.4  

经营性费用 (157.3) (157.1) (204.7) 

其他收入 (7.9) (10.8) (14.4) 

息税前利润（EBIT） 111.8  203.2  271.3  

息税前利润率 12.5% 16.5% 16.6% 

净利息收入/支出 (1.2) (1.1) (0.9) 

所得税 (57.1) (54.6) (73.0) 

少数股东权益 (0.5) 2.1  3.5  

归母净利润 54.1  145.4  193.9  

数据来源：克而瑞证券研究院 

2018 年上市前公司决定派发特别股息，合计 1.28 亿元，并由公司承担相应 10%的

所得税负。2018 年度业绩公布后管理层宣布派发每股 18 港仙，合计 2,162 万元人

民币，相当于 40%的股利支付率。2019 年中期业绩公布，公司不派发中期股息。

我们预计公司未来股息率将保持在 25%-30%的水平。 

4. 资产负债表分析及预测 

佳兆业美好一直保持轻资产运营，从 2015 年到 2017 年公司主要的在使用资本聚

集在营运资本上，同期营运资本分别占在使用资本的 90.2%，94.5%和 88.2%。实

际上公司会计历史数据表明公司应收关联人士款项数额较大，主要为应收关联人士
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的贸易性质款项以及计息的非贸易性质款项两部分，该科目金额在 2015、2016 和

2017 年分别为 4.39 亿、10.35 亿和 9.31 亿，分别占当年收入的 91.7%、192.0%

和 139.1%。2018 年随着公司上市，贸易性质的应收关联人士款项快速收窄，2018

年仅 1.27 亿元；而期初 2016 年总额为 4.80 亿元，在 2017 年与 2018 年分批了

结。该科目金额的大幅下降，使公司营运资本在 2018 年大幅减少，转为负数。我

们预测公司营运资本将在 2019 年大幅回升，并在 2020 年继续增加。 

2018 年公司上市融资净筹集 2.27 亿元，2018 年末公司账面净现金为 7.08 亿元。

考虑到公司派发股息、收购嘉兴大树物、及继续进行收并购的需求，我们预测公司

2019 年底与 2020 年底的净现金分别为 6.12 亿元与 6.18 亿元。公司 ROE 将在

2019 年回升到 23.1%的水平，并在 2020 年继续回升。 

表 10：公司资产负债表核心数据及预测 

单位：百万元 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 

  固定资产 8.0  6.9  6.9  7.9  8.7  10.4  

  无形资产及商誉 0.0  0.0  13.4  12.1  12.1  12.1  

  其他长期资产 7.8  4.2  3.2  3.3  39.9  92.7  

  营运资本 146.2  672.2  500.8  (200.1) (15.2) 78.4  

在使用资本—资本端 162.1  683.3  524.3  (176.8) 45.5  193.5  

  净负债 (15.7) 446.1  210.9  (708.1) (611.8) (617.5) 

  长期负债 3.2  4.4  7.9  25.1  25.1  25.1  

  所有者权益 174.6  232.8  305.5  506.2  632.1  785.9  

在使用资本—负债端 162.1  683.3  524.3  (176.8) 45.5  193.5  

ROE 33.1% 25.0% 23.4% 10.7% 23.1% 24.8% 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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物业行业 

2014-17 年全国物管面积复合增速 12.0%，根据中国物业管理协会预测 2023 年物

管费或超 2 万亿。物管服务的物业类型多样，2018 百强在管面积中住宅占比最大、

收费模式以包干制居多。就平均物管费而言，办公物业收费最高。我们预计未来全

国物业管理公司将呈现继续聚拢集中的趋势，行业集中度将持续提升，同时会有更

多的物业管理公司谋求上市之路。增值服务是物业管理公司破局的关键，如何基于

物业生活场景通过增值服务向更广阔的的业务领域渗透，将成为上市物业公司未

来探索的重点。 

1. 2014-17 年全国物业在管面积复合增长率为 12.0%，

预计到 2023 年物管费或超 2 万亿 

根据中国物业管理协会发布的数据，2017 年全国物业管理面积达到了 246.65 亿平

方米，相较 2014 年增长了 71.15 亿平方米，2014-17 年复合增长率 12.0%。根据

中国物业管理协会预测，到 2023 年我国物业管理总面积将达到 376.70 亿平方米，

每平米每月物业管理费将达到 4.85 元，物业管理收入规模将超过 2 万亿。 

图 24：2014-17 年全国物业管理总面积复合增长率为 12.0% 

 

数据来源：中国物业管理协会 

2. 物业类型多样，百强在管面积中住宅占比最大 

我国物业管理行业服务的物业类型多种多样，包括住宅、写字楼、商业购物中心、

场馆、产业园区、工业设施、学校、医院等物业业态。 

从在管面积看，住宅物业占比最大。根据中国指数研究院（简称“中指院”）的数

据，2018 年物业百强在管面积中，住宅物业占 73.9%， 在管建筑面积达 60.51 亿

平方米，在所有物业类型中占比第一。排在第二、第三的是写字楼物业和商业物业，

占比分别为 7.1%和 6.0%。 
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图 25：2018 年物业百强在管面积中住宅物业占比达到 73.9% 

 

数据来源：中国指数研究院，克而瑞证券研究院 

3. 收费模式以包干制居多 

物业管理公司的收费模式有两类，分别为包干制和酬金制。在包干制模式下，业主

向公司支付一笔固定的物业管理费，由公司承担物业管理所涉及的一切成本及开支。

在酬金制模式下，业主向公司支付固定管理费，而物业管理所涉及的一切有关成本

及开支皆由业主承担。目前香港上市的 14 家物业管理公司除中海物业、彩生活、

佳兆业美好和祈福生活服务有超过 50%的在管面积采用了酬金制外，其他 10 家物

业管理公司的收费方式以包干制为主。 

图 26：香港上市的物业管理公司在管面积多数以包干制为主1 

 
数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

 

 

                                                           
1 因部分公司近几年年报不再披露分类数据，此处不同公司的数据年份有所不同。其中，绿城服务的数据为 2015 年的，雅生活

服务的数据为 2016 年的，碧桂园服务、奥园健康、滨江服务的数据为 2017 年，彩生活、新城悦、永升生活服务、中海物业、和泓

服务的数据为 2018 年。（中海物业的数据为同公司调研所得，其余公司为年报或招股说明书披露的数据）。浦江中国、祈福生活服务

和中奥到家为克而瑞证券研究院估算的数据。 
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4. 办公物业收费最高，百强物业管理企业平均物管费保

持平稳 

从平均物业管理费来看，办公物业收费最高。根据中指院的数据，2018 年各个物

业类型的平均物业管理费中最高的是办公物业，达到了 7.84 元/平方米/月，平均收

费最低的是住宅物业，为 2.25 元/平方米/月。 

图 27：2018 年百强物业管理企业的平均物管费中收费最高的类型是办公物业 

 
数据来源：中国指数研究院，克而瑞证券研究院 

近年来，百强物业管理企业平均物管费保持平稳。根据中指院的数据，2014-18 年

我国百强物业管理公司的平均物业管理费在 4.22-4.28 元/平方米/月之间，基本保

持平稳。2014-18 年，百强物业公司的住宅平均物业管理费在 2.10-2.31 元/平方米

/月之间，年化增长率为 1.7%。 

图 28：百强物业管理企业平均物业管理费和住宅类物业平均物业管理费 

 
数据来源：中国指数研究院，克而瑞证券研究院 
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5. 前十强物业管理公司在管面积集中度提升 

中指院数据显示，近年来物业管理公司前十强的集中度不断提升，但增速有所放缓。

2017 年物业管理公司前十强的在管面积合计 21.59 亿平方米，2014-17 年复合增

长率为 41.5%。2017 年物业前十强的在管面积市占率为 11.1%，相较 2016 年提升

0.9 个百分点。 

图 29：物业管理公司前十强在管面积集中度提升 

 

数据来源：中国指数研究院，克而瑞证券研究院 

6. 增值服务仍旧处于探索阶段 

物业管理服务主要收取的是物业管理费，盈利模式比较单一。然而物业扎根于社区，

最接近消费者的衣食住行，为社区生活相关的增值服务提供了天然的场景，进而使

发展增值服务从而为物业管理公司实现多元化经营提供了可能。 

此外，互联网巨头近年将业务版图扩展到线下，纷纷布局社区生活商业，这加速了

物业公司在社区增值服务领域的布局。 

据不完全统计，百度、阿里巴巴、腾讯、小米、苏宁、京东、美团点评在 2015 至

今共投资社区生活相关项目约 30 个。涉及包括传媒、智慧社区、房屋金融、家政、

家装、零售、房屋经纪、医疗等在内的 10 多个行业，这些项目合计投后估值约 2,750

亿元。 

2019 年 8 月 8 日，彩生活发布公告称其对京东和 360 进行定向增发，共募集资金

4.18 亿元，增资后京东、360 合计持有彩生活 8%的股份。这进一步体现了互联网

巨头对线下生活社区的重视程度。 

 

 

 

76,255 

133,326 

188,390 

215,882 

4.4%
7.6% 10.2%

11.1%

74.8%

41.3%

14.6%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

50000

100000

150000

200000

250000

2014 2015 2016 2017

物业前十强在管面积（万平方米） 物业前十强在管面积市占率（右轴）

物业前十强在管面积同比增速（右轴）



                                                           公司深度 | 佳兆业美好 

敬请阅读末页的重要说明 28 / 37 

 

图 30：2015 年至今互联网企业对于社区增值服务的战略布局 

  

数据来源：IT 桔子，克而瑞证券研究院 

我们认为社区增值服务只有嫁接到物业平台上才有持续经营的能力。这主要由于物

管公司本身就是一个流量入口，物业公司主导的增值服务天然免去了“流量成本”，

而该成本的降低对于大多数社区增值服务商的生存至关重要。 

物业管理公司的增值服务多种多样，主要集中在社区电商平台、楼盘销售中介服务、

长租、家装、电梯维修、社区教育、社区健康、社区养老等领域。然而，目前社区

的增值服务还处于前期的探索状态。 

图 31：香港上市内地物业公司在增值服务上的布局2 

 

数据来源：公司公告，公司官网，克而瑞证券研究院 

根据我们的统计，香港上市的内资物业公司中，2019H1 对社区提供的增值服务收

入仅占物业公司总收入的 18.4%，而该比例从 2016 年开始仅提升了 2 个百分点。 

 

                                                           
2数字表示拥有该项增值服务的香港上市内地物管公司家数 
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图 32：香港上市内资物业公司增值服务收入3占比平均值 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

 

7. 2018 年以来物业备受资本关注 

彩生活于 2014 年 6 月 30 日在港交所上市，是国内第一家在香港上市的物业公司。

经统计，2014-17 年三年间，只有 6 家物业公司在香港上市。而 2018 年至今，已

有 8 家物业公司在香港上市。当前物业公司的上市氛围依然火热，包括保利物业、

蓝光嘉宝、银城生活服务和烨星集团在内的多家物业公司都已经向港交所递交了招

股书。鑫苑服务已通过港交所聆讯，于 2019 年 9 月 25 日启动全球发售。 

图 33：物业公司香港上市时间表 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

 

8. 上市公司数据透视 

                                                           
3 此处的增值服务收入统计剔除了非业主增值服务 
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8.1. 市场表现相关数据 

图 34：香港上市内地物业管理公司总市值和 2018 股息率
4
 

 
数据来源：Bloomberg，克而瑞证券研究院 

 

表 11：最新收盘价，及 2018、2019 年 PE 估值5 

股票代码 简称 最新收盘价(HK$) PE 2018 PE2019 

6098.HK 碧桂园服务 22.35 64.6 37.3 

3319.HK 雅生活服务 18.24 30.4 19.6 

2869.HK 绿城服务 7.63 43.9 32.5 

2669.HK 中海物业 3.99 38.6 25.7 

1995.HK 永升生活服务 3.86 59.0 26.8 

1778.HK 彩生活 3.99 11.7 8.4 

1755.HK 新城悦服务 6.85 37.3 19.1 

3662.HK 奥园健康 4.88 38.2 19.6 

2168.HK 佳兆业美好 14.20 36.8 12.0 

3316.HK 滨江服务 7.08 27.9 - 

1417.HK 浦江中国 2.38 37.9 - 

3686.HK 祈福生活服务 0.59 8.2 - 

1538.HK 中奥到家 0.68 5.8 4.7 

6093.HK 和泓服务 1.33 31.5 - 

 平均值  33.7 20.6 

 中值  37.1 19.6 

数据来源：Bloomberg，克而瑞证券研究院 

 

 

 

 

                                                           
4 股息率相对于 2019 年 9 月 27 日收盘价 
5 最新收盘价为 2019 年 9 月 27 日收盘价 
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表 12：香港上市内地物业管理公司股价表现
6
 

代码 简称 近 1 个月涨跌幅（%） 6M 涨跌幅（%） 12M 涨跌幅（%） 

6098.HK 碧桂园服务 -0.7 53.9 64.4 

3319.HK 雅生活服务 16.2 40.3 49.4 

2869.HK 绿城服务 6.4 11.1 22.7 

2669.HK 中海物业 0.3 7.0 75.3 

1995.HK 永升生活服务 -4.2 19.0 - 

1778.HK 彩生活 -3.2 -27.1 -11.8 

1755.HK 新城悦服务 7.4 -14.1 - 

3662.HK 奥园健康 2.7 -1.0 - 

2168.HK 佳兆业美好 - 67.8 - 

3316.HK 滨江服务 0.9 0.7 - 

1417.HK 浦江中国 -0.5 -22.0 25.7 

3686.HK 祈福生活服务 -4.8 -5.9 2.0 

1538.HK 中奥到家 6.3 -13.9                       -9.5  

6093.HK 和泓服务 -14.7 -  -  

平均值 0.9 8.9 27.3 

中位值 0.1 0.7 24.2 

数据来源：Bloomberg，克而瑞证券研究院 

 

8.2. 业务及财务相关数据 

图 35：香港上市内地物业管理公司 2018 年在管面积及增速
7
 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

 

 

 

                                                           
6 最新收盘价为 2019 年 9 月 27 日的收盘价 
7 由于浦江中国于 2018 年起不再披露总在管面积，其 2019H1 和 2018 年的总在管面积为克而瑞证券研究院估计值。祈福生活服

务没有单独披露在管面积，但因其合约面积约等于在管面积，此处便用合约面积代替在管面积 
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图 36：香港上市内地物业管理公司当前在管面积 

 
数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

注：雅生活服务的在管面积，包括其于 2019 年 9 月 26 日公告收购的中民物业及新中民物业的共计 1.9 亿方

在管面积 

 

图 37：香港上市内地物业管理公司 2018 年收入及 2016-18 年复合增长率 

 
数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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图 38：香港上市内地物业管理公司 2019H1 收入及增速 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

 

图 39：香港上市内地物业管理公司 2018 年归母净利润及 2016-2018 年复合增长率 

 
数据来源：Bloomberg，克而瑞证券研究院 

 

图 40：香港上市内地物业管理公司 2019H1 归母净利润及同比增速 

 

数据来源：克而瑞证券研究院 
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图 41：香港上市内地物业管理公司 2018 年 ROE 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

 

图 42：香港上市内地物业管理公司 2018 年净利润率 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

 

图 43：香港上市内地物业管理公司 2019H1 净利润率 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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图 44：香港上市内地物业公司 2019H1 净负债 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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