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 强烈推荐。目标价格维持 4.82 港元/股，相当于 12.2 倍 2020 年 EPS 和

11.6 倍 2021 年 EPS。彩生活近期发布了 2020 上半年业绩，基本符合我

们的预期。我们已经可以从上半年业绩中看到公司战略调整的部分成果。

基于此我们微调了关于公司的预测，预计 2020-21 年 EPS 将分别为 0.40

港元/股和 0.42 港元/股。 

 2020 年上半年收入降幅小于成本费用降幅，营业利润率同比提升 1.1 个

百分点。彩生活 2020 年 H1 实现收入 17.79 亿元，同比下滑 1.8 个百分

点：公司重新聚焦物业管理服务后，对增值服务和工程服务进行了详细的

梳理，多项业务出于战略转型考虑不再过多投入，导致增值服务和工程服

务收入均同比下滑；公司综合毛利率因此提升 0.1 个百分点，经营性费用

占收入比重下降 0.8 个百分点，营业利润率同比提升 1.1 个百分点。 

 负债水平和财务费用显著降低。公司总负债较 2019 年 H1 下降 14.7%，

较 2019 年底下降 1.9%；净负债较 2019 年 H1 下降 88.6%，较 2019 年

底下降 80.7%，公司降负债的举措成效显著。2020 年 H1 财务费用为 8,800

万元，同比下降 20.1%。管理层表示，公司已于今年 7 月偿还 3-4 亿元短

期债务，我们预计公司负债情况将在今年底进一步改善。 

 小幅上调公司 2020-21 年归母净利润预测。由于公司积极控制经营性及市

场费用、及获得社保减免和政府补贴，2020 年 H1 公司归母净利润为 2.36

亿元，同比增长 9.5%，归母净利率较去年同期提升 1.4 个百分点。由此，

我们对 2020-21 年归母净利润的预测进行上调，较原先预测值分别上调

0.1%和 4.8%。 

 风险提示：业务复盘导致退出面积增加；偿债能力受阻 

 
会计年度（百万元） 2017 2018 2019 2020E 2021E 

主营收入 1,628.7  3,613.7  3,845.0  3,698.4  3,789.3  

折旧摊销息税前利润 591.6  1,127.8  1,107.1  1,078.5  1,081.6  

息税前利润 524.7  921.7  908.7  875.9  876.0  

净利润 320.7  485.0  498.5  518.6  545.3  

每股收益（港元） 0.25  0.40  0.39  0.40  0.42  

每股经营性现金流（港元） 0.19  0.43  0.43  0.49  0.49  

每股股息（港元） 0.13  0.17  0.10  0.10  0.11  

每股资产净值（港元） 2.77  2.66  3.18  3.51  3.86  

市盈率（x） 15.8  10.1  10.3  10.1  9.6  

市现率（x） 20.9  9.3  9.4  8.1  8.2  

股息收益率（%） 3.3  4.3  2.5  2.6  2.7  

市净率（x） 1.4  1.5  1.3  1.1  1.0  

EV/sales（x） 3.3  1.5  1.4  1.4  1.4  

EV/EBITDA（x） 9.0  4.7  4.8  5.0  4.9  

EV/EBIT（x） 10.2  5.8  5.9  6.1  6.1  
      

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院   注：表中的每股指标均采用公司当前最新股数计算 
  

-37%

-28%

-18%

-9%

0%

9%

18%

2019-08 2019-12 2020-04

彩生活 恒生指数



                                                           公司点评 | 彩生活 

敬请阅读末页的重要说明 2 / 8 

 

公司财务数据 

利润表       资产负债表      

会计年度, 

百万人民币 
2017 2018 2019 2020E 2021E  

会计年度, 

百万人民币 
2017 2018 2019 2020E 2021E 

营业收入 1,628.7  3,613.7  3,845.0  3,698.4  3,789.3   现金及等价物 2,039.4 2,693.0 1,724.2 1,891.9 2,044.1 

营业成本 (898.0) (2,331.2) (2,489.6) (2,445.4) (2,492.7)  应收账款 582.0 629.7 658.2 696.5 784.9 

毛利润 730.7  1,282.5  1,355.4  1,253.0  1,296.6   存货 7.3 4.6 3.7 3.6 3.6 

销售&管理费用 (206.0) (360.8) (446.8) (377.1) (420.6)  其他流动资产 2,019.4 2,456.2 2,589.8 2,491.0 2,552.2 

税息折旧摊销前利润 591.6  1,127.8  1,107.1  1,078.5  1,081.6   流动资产 4,648.1 5,783.6 4,975.9 5,083.0 5,384.9 

折旧 66.9  206.1  198.5  202.6  205.7   固定资产 239.9 236.8 287.9 322.6 351.5 

息税前利润 524.7  921.7  908.7  875.9  876.0   其他长期资产 3,924.1 4,045.9 4,112.1 4,025.5 3,941.7 

净利息费用 (90.2) (299.1) (201.7) (133.0) (94.7)  资产总计 8,812.1 10,066.3 9,375.9 9,431.0 9,678.0 

应占联营公司损益 1.7  10.7  13.8  0.0  0.0   合同负债 732.9 1,753.0 989.8 689.8 489.8 

其他收入 20.5  36.6  (4.6) 0.0  0.0   应付账款 297.9 743.1 751.4 650.5 599.8 

税前利润 454.9  659.3  702.3  742.9  781.2   其他流动负债 1,819.1 2,097.5 1,974.0 1,898.8 1,945.4 

所得税 (106.0) (151.9) (180.6) (185.7) (195.3)  总流动负债 2,849.9 4,593.6 3,715.3 3,239.1 3,035.1 

少数股东权益 30.0  33.0  37.1  38.6  40.6   长期负债 2,116.7 1,906.7 1,304.8 1,304.8 1,304.8 

净利润 320.7  485.0  498.5  518.6  545.3   其他长期负债 340.4 309.9 290.3 290.3 290.3 

股利 (166.2) (210.4) (129.8) (135.0) (141.9)  总负债 5,306.9 6,810.2 5,310.3 4,834.1 4,630.1 

新增留存收益 154.4  274.6  368.7  383.6  403.4   股本 78.9 106.8 115.1 0.0 79.3 

       存留收益 1,377.3 1,085.9 1,825.9 2,448.5 2,799.9 

核心业务数据       资本公积 1,942.8 1,942.8 1,942.8 1,942.8 1,942.8 

会计年度, 

百万人民币 
2017 2018 2019 2020E 2021E  少数股东权益 106.2 120.7 181.8 205.7 225.9 

合约面积（百万平方米） 436.0  553.7  562.0  564.8  571.5   股东权益总计 3,505.2 3,256.1 4,065.6 4,596.9 5,047.9 

在管面积（百万平方米） 293.7  363.2  359.7  368.6  379.9   负债和股东权益 8,812.1 10,066.3 9,375.9 9,431.0 9,678.0 

物业管理收入占比(%) 75.6  84.8  86.9  89.0  88.9         

社区增值服务占比(%) 17.0  11.3  10.4  8.2  8.0   现金流量表      

包干制面积占比(%) 74.0  85.0  89.5  92.1  92.2   
会计年度, 

百万人民币 
2017 2018 2019 2020E 2021E 

酬金制面积占比(%) 13.4  5.9  5.9  6.0  6.0   税息折旧及摊销前利润 591.6  1,127.8  1,107.1  1,078.5  1,081.6  

毛利率(%) 44.9 35.5 35.3 33.9 34.2  运营资金变动 (296.8) (453.9) (454.7) (115.5) (153.8) 

税息折旧摊销前利润率(%) 36.3 31.2 28.8 29.2 28.5  其他 (52.2) (147.9) (107.9) (318.7) (290.0) 

息税前利润率(%) 32.2 25.5 23.6 23.7 23.1  经营活动现金流 242.6  525.9  544.5  644.3  637.8  

净利率(%) 19.7  13.4  13.0  14.0  14.4   资本支出 (112.9) (65.6) (100.7) (100.7) (100.7) 

净资产收益率(%) 9.4  15.5  12.9  11.8  11.3   投资变动  881.7  (610.0) (116.1) (50.0) (50.0) 

已动用资本回报率(%) 12.4  17.0  15.7  13.9  13.5   其他 (1,348.1) (36.3) (8.9) 0.0  0.0  

资产收益率(%) 3.6  4.8  5.3  5.5  5.6   投资活动现金流 (579.4) (711.8) (225.7) (150.7) (150.7) 

流动比率 (x) 1.6  1.3  1.3  1.6  1.8   股权融资 (18.8) 426.8  451.7  0.0  0.0  

利息备付率 (x) 6.6  3.8  5.5  8.1  11.4   银行借款 1511.6  810.1  (1365.1) (300.0) (200.0) 

负债股权比率(%) 81.3  112.4  56.4  43.4  35.6   股息及其他筹资支出 45.3  (397.5) (374.2) (25.9) (135.0) 

净负债/ (现金) 810.1  966.7  570.4  102.7  (249.4)  筹资活动现金流 1,538.1  839.4  (1,287.6) (325.9) (335.0) 

净负债/ 股权(%) 23.1  29.7  14.0  2.2  (4.9)  现金净增加额 1,201.3  653.6  (968.8) 167.7  152.1               
数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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2020 年 H1 业绩点评 

2020 年 H1 公司在管面积重回正增长，实现 3.63 亿平方米，较 2019 年底新增 400

万平方米；同期实现合约面积 5.63 亿平方米，较 2019 年底新增 1,700 万平方米。

主要是由于公司上半年退出面积显著减少，为 3,115 万平方米，仅为 2019 年退出

面积的 20.1%，回归正常水平。 

表 1：2017-20H1 在管面积及合约面积 

单位：百万平方米 2017 2018 2019 2020H1 

  在管面积 293.7  363.2  359.7  363.7  

  合约面积 436.0  553.7  562.0  563.7  

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

彩生活 2020 年 H1 实现收入 17.79 亿元，同比下滑 1.8 个百分点：其中物业管理

服务收入为 15.60 亿元，同比增长 3.2%；增值服务收入为 1.52 亿元，同比下滑

24.2%；工程服务收入为 6,730 万元，同比下滑 32.9%。公司重新聚焦物业管理服

务后，对增值服务和工程服务进行了详细的梳理，多项业务出于战略转型考虑不再

过多投入，导致两块业务收入均同比下滑。 

表 2：2019H1-20H1 公司各板块收入及占比 

单位：百万元 2019H1 2020H1 同比增长 

  物业管理服务 1,510.8  1,559.7  3.2% 

  增值服务 200.4  151.9  -24.2% 

  工程服务 100.3  67.3  -32.9% 

总收入 1,811.5  1,778.9  -1.8% 

占比    

  物业管理服务 83.4% 87.7%  

  增值服务 11.1% 8.5%  

  工程服务 5.5% 3.8%  

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

虽然公司收入由于战略调整有所下滑，但在疫情大环境和内部战略调整双重影响下，

公司毛利率提升 0.1 个百分点，主要是由于：1. 公司物业管理服务毛利率受到社保

减免、政府补贴影响提升 0.3 个百分点； 2. 公司在逐渐削减部分盈利性差、占用

资金量大的增值服务和工程服务后，两项业务毛利率分别同比提升 12.5 个百分点

和 5.1 个百分点。 

不仅如此，此次战略调整还帮助公司有效降低经营性费用率 0.8 个百分点，使得息

税前利润率提升 1.1 个百分点。 

除了业务梳理，公司还采取了积极手段降低负债成本，2020H1 财务费用为 8,800

万元，同比下降 20.1%；公司归母净利润为 2.36 亿元，同比增长 9.5%，归母净利

率较去年同期提升 1.4 个百分点。  
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表 3：2019H1-20H1 公司利润表核心数据 

单位：百万元 2019H1 2020H1 同比增长 

收入 1,811.5               1,778.9              -1.8% 

毛利润 598.7                   581.4                 -1.4% 

毛利率 32.6% 32.7% 0.1ppt 

经营性费用 (212.6) (194.5) -8.5% 

经营性费用率 11.7% 10.9% -0.8ppt 

其他收入 30.6                      32.9                    7.6% 

息税前利润 407.6                   419.8                 3.0% 

息税前利润率 22.5% 23.6% 1.1ppt 

净利息收入/支出 (110.1)                 (88.0)                  -20.1% 

所得税 (75.8)                    (95.4)                  25.9% 

少数股东权益 (19.1)                   (9.8)                    -48.6% 

归母净利润 215.9                   236.4                 9.5% 

归母净利率 11.9% 13.3% 1.4ppt 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

公司总负债较 2019 年 H1 同比下降 14.7%，较 2019 年底下降 1.9%；净负债较

2019 年 H1 同比下降 88.6%，较 2019 年底下降 80.7%，公司降负债的举措也有明

显成效。 

公司 2020 年 H1 短期负债明显上升的原因主要是到年底前有一笔 8.2 亿左右的短

债到期，该笔负债已经于今年 7 月份偿还 3-4 亿元，并将于年底前全部偿还，预计

在年报中公司负债将会进一步下降。 

表 4：2017-20H1 公司负债情况 

单位：百万元 2017 2018 2019  2019H1 2020H1 

短期负债 732.9  1,753.0  989.8   697.6  1,726.5  

长期负债 2,116.7  1,906.7  1,304.8   1,941.4  525.6  

总负债 2,849.5  3,659.7  2,294.6   2,639.0  2,252.2  

净负债 810.1  966.7  570.4   966.7  110.2  

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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2020-21 年预测更新 

我们认为，公司目前主要精力将放在对存量盘的梳理上，未来两年外拓盘面积将明

显减少，从而导致交付前服务收入以及对其他物业提供顾问服务的收入将会减少，

我们因而略微下调原先对于物业管理服务收入的预测。公司在聚焦物业管理服务后，

将选择性对增值服务和工程服务进行战略削减，这会导致公司收入进一步下滑，我

们新预测中 2020-21 年的收入分别为 36.98 亿元和 37.90 亿元，较原预测分别下降

4.5%和 5.0%；较 2019 年同比增长分别为-3.8%和 2.5%。 

尽管我们预计公司增值服务和工程服务的盈利能力将会由于本次战略调整略有上

升，但是由于其在收入中比重降低，公司综合毛利率较我们之前的预测同比下滑 1.3

个百分点和 1.0 个百分点。 

我们预测未来投入在拓展增值服务上的销售费用将有所减少，我们预测销售费用占

总收入的比重将会由 2019 年的 1.6%下滑至 2020 年的 0.8%和 2021 年的 0.9%，

管理费用占总收入的比重不变，从而导致我们新预测中的经营性费用较原预测分别

减少 15.7%和 20.1%。且基于公司上半年降低负债成本效果显著，我们对财务费用

的预测也较原先下滑 1.8%和 26.4%。 

最后，我们的预测公司 2020-21 年将分别产生净利润 5.19 亿元和 5.45 亿元，较原

预测分别增长 0.1%和 4.8%，较 2019 年同比分别增长 4.0%和 5.2%。 

图 1： 2019-21E 年公司毛利率及预测 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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表 5：本次预测数据与前次预测数据（2020 年 7 月 28 日）对比 

  新预测 旧预测 新旧预测对比 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

总收入 3,845.0  3,698.4  3,789.3  3,872.0  3,986.7  -4.5% -5.0% 

  物业管理服务 3,341.5  3,291.8  3,368.0  3,363.8  3,454.9  -2.1% -2.5% 

  增值服务 401.3  301.9  301.9  398.1  405.8  -24.2% -25.6% 

  工程服务 102.2  104.8  119.5  110.0  125.9  -4.7% -5.1% 

毛利润 1,355.4  1,253.0  1,296.6  1,363.0  1,404.8  -8.1% -7.7% 

毛利率 35.3% 33.9% 34.2% 35.2% 35.2% -1.3ppt -1.0 ppt 

经营性费用 (476.3) (427.1) (440.6) (506.8) (551.5) -15.7% -20.1% 

其他收入/费用 29.5  50.0  20.0  2.7  2.2  1741% 794.1% 

经营性利润 908.7  875.9  876.0  858.9  855.5  2.0% 2.4% 

经营性利润率 23.6% 23.7% 23.1% 22.2% 21.5% 1.5 ppt 1.7 ppt 

财务费用/收入 (201.7) (133.0) (94.7) (135.5) (128.7) -1.8% -26.4% 

所得税 (180.6) (185.7) (195.3) (180.9) (181.7) 2.7% 7.5% 

少数股东权益 (37.1) (38.6) (40.6) (38.6) (38.7) 0.1% 4.8% 

归母净利润 498.5  518.6  545.3  517.9  520.2  0.1% 4.8% 

归母净利润率 13.0% 14.0% 14.4% 13.4% 13.0% 0.6 ppt 1.3 ppt 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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DCF 估值更新 

更新公司 2020-21 年财报数据和预测后，我们的 DCF 模型显示彩生活每股估值仍

在 4.82 港元，相当于 12.2 倍 2020 年 EPS 和 11.6 倍 2021 年 EPS。我们的目标

价格相较公司当前股价有 20.6%的涨幅空间。 

我们认为目前彩生活处于估值洼地，故而给与 DCF 模型较为保守的假设，我们将

beta 值从之前的 1.25 提升到了 1.28。同时我们假设公司未来每年收入增速不超过

8%。 

基于我们的模型，彩生活的企业价值为 61.92 亿元，其中 40.95 亿元为从 2020 年

到 2031 年的自由现金流折现值，20.97 亿元为永续经营部分的现值。我们的 DCF

模型仍维持之前的目标价格，即每股 4.82 港元。 

表 6：目标价对应的估值情况 

  PE PS   PB EV/EBITDA 

目标价格 4.82 港元/股 
2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

12.2 11.6 1.9 1.8 1.4 1.3 6.0 5.6 

数据来源：克而瑞证券研究院 

 

表 7：DCF 估值模型及主要假设 
单位： 

百万元 
2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 

收入 3,845  3,698  3,789  3,901  4,039  4,225  4,458  4,753  5,131  5,539  5,891  6,191  6,412  

收入 yoy 6.4% -3.8% 2.5% 2.9% 3.5% 4.6% 5.5% 6.6% 7.9% 7.9% 6.4% 5.1% 3.6% 

息税前利润 908.7  875.9  876.0  897.3  924.4  962.1  1,010.1  1,071.6  1,041.1  1,011.5  914.5  816.8  761.3  

税率 25.7% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

税后经营性

利润 
675.0  656.9  657.0  673.0  693.3  721.6  757.6  803.7  780.9  758.6  685.8  612.6  571.0  

折旧 198.5  202.6  205.7  222.3  241.7  265.5  280.1  298.7  322.4  348.1  370.2  389.0  402.9  

经营性现金

流净额 
873.5  859.5  862.7  895.3  935.0  987.0  1,037.7  1,102.4  1,103.3  1,106.7  1,056.0  1,001.7  973.9  

资本性支出 (216.8) (150.7) (150.7) (200.0) (200.0) (200.0) (200.0) (200.0) (180.0) (180.0) (180.0) (170.0) (170.0) 

营运资本 (454.7) (115.5) (153.8) (146.3) (130.9) (105.5) (89.9) (84.0) (78.3) (51.9) (94.3) (80.2) (59.0) 

自由现金流 202.0  593.3  558.2  549.0  604.1  681.6  747.8  818.4  845.0  874.8  781.8  751.4  744.9  

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

表 8：DCF 估值模型主要结果 

单位：百万元 数值 

2020-31 年现值 4,095 

永续经营部分现值 2,097 

企业价值 6,192 

净负债/现金 (125) 

内在价值 6,318 

股份数（百万股） 1,455 

每股价值（RMB） 4.34 

Rmb/HKD 1.11 

每股价值（HKD） 4.82 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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