
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明  

 
海

外 

研 

究 

 

跟

踪

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 

房地产行业 

 

＃investSuggestion＃ 未评级  
 

 
＃

investS

uggesti

onChan

ge＃ 

 
 

 

 

市场数据 

报告日期 2016.08.12 

收盘价(港元) 6.02  

总股本(亿股) 10  

总市值（亿港元） 60.21 

股东净资产(亿元) 12.6 

总资产(亿元) 27.1 

每股净资产(元) 1.59 

数据来源：Wind 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

《物管面积创新高 社区 O2O 初具

雏形》20160303 业绩点评 

 

 

 

 
 

 

海外房地产研究 

 

高级分析师：鲁衡军 

注册国际投资分析师 CIIA 

luhj@xyzq.com.hk 

SFC：AZF126 

SAC：S0190515010004 

  

＃assAuthor＃ 联系人：宋健 

songjian@xyzq.com.cn 

 
 

 

＃

dyStockc

ode＃ 

01778 
 

 
.HK  
 

＃dyCompan＃ 彩生活 
 

＃title＃ 

中期业绩符合预期，管理物业面积继续扩张 
 

＃createTime1＃ 
2016 年 08 月 12 日 

 

主要财务指标 

会计年度：31/12 2012A 2013A 2014A 2015A 

营业收入（千元）  196,507 233,069 389,287 827,645 

增长率(%) 34.1% 18.6% 67.0% 112.6% 

毛利  94,165 143,647 309,882 454,456 

毛利率  47.9% 61.6% 79.6% 54.9% 

净利润（百万元）  43,961 44,368 145,675 168,438 

增长率(%) 123.0% 0.9% 228.3% 15.6% 

净利率  22.4% 19.0% 37.4% 20.4% 

每股收益（分） 6.11 6.04 16.66 16.84 

每股股息（分） NA NA NA 10 
 

数据来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 中期业绩符合预期：2016 年上半年彩生活营业收入 5.75 亿元人民币（下

同），同比上升 107%，毛利为 2.55 亿元，同比增长 23.9%，毛利率由去年

同期的 73.9%下降至 44.3%，主要由于按包干制收费的物业管理小区占比

增加。股东应占利润为 7346.7 万元，比去年同期减少 5%，经调整（加上

期权费用、坏账损失以及折旧摊销）后的利润为 1.65 亿元，同比增长 18.6%，

中期业绩符合预期。 

 物业管理面积继续扩张：截至 2016 年 6 月底，公司实现累计物业管理面

积超过 3.6 亿平米，比 2015 年底增加 3794 万平米，管理规模继续扩张。

彩生活与母公司花样年联合收购万达物业，显示了公司的物业管理能力得

到认可，若未来接管万达物业，将改善公司的物业城市布局和物业的质量

水平。目前万达物业管理的物业面积为 4285 万平米，另有 2000 万平米未

交付。此次收购是通过基金的形式收购，因此对彩生活业绩短期不会有太

大影响，但收购的完成加强了彩生活的市场影响力，对后续的收购有积极

作用。 

 我们的观点：目前港股市场有 4 家上市物业管理公司，该行业受到越来越

多的人的关注。彩生活是目前管理物业面积最大的公司，凭借其品牌和经

验，仍在不断向外扩张。公司积极探索社区 O2O 的应用，通过“彩之云”

搭建平台，提供更多增值服务。房地产行业的“存量时代”已经到来，彩

生活的业务前景广阔，管理层执行力强。从估值来看，公司目前股价相当

于 2016 年 20 倍 PE，低于同行水平，建议关注。 

 风险提示：外延式增长不达预期，新业务开展受阻。 
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报告正文 

 中期业绩符合预期：2016 年上半年彩生活营业收入 5.75 亿元人民币（下同），

同比上升 107%，毛利为 2.55 亿元，同比增长 23.9%，毛利率由去年同期的

73.9%下降至 44.3%，主要由于按包干制收费的物业管理小区占比增加。股东

应占利润为 7346.7 万元，比去年同期减少 5%，经调整（加上期权费用、坏

账损失以及折旧摊销）后的利润为 1.65 亿元，同比增长 18.6%，中期业绩符

合预期。 

 收入结构得到优化：2016 年上半年公司的三大业务板块物业管理、工程服务

和社区租赁、销售及其他增值服务的营收分别为 4.39 亿元、6425 万元和 7144

万元，分部盈利分别为 9250、3019 和 5744 万元，增值服务的盈利贡献达到

31.9%，比去年同期增长 10 个百分点，显示公司在不断扩张规模的同时，开

始挖掘社区潜力，增值服务有望成为公司未来业绩的重要增长点。 

 物业管理面积继续扩张：截至 2016 年 6 月底，公司实现累计物业管理面积超

过 3.6 亿平米，比 2015 年底增加 3794 万平米，管理规模继续扩张。彩生活

与母公司花样年联合收购万达物业，显示了公司的物业管理能力得到认可，

若未来接管万达物业，将改善公司的物业城市布局和物业的质量水平。目前

万达物业管理的物业面积为 4285 万平米，另有 2000 万平米未交付。此次收

购是通过基金的形式收购，因此对彩生活业绩短期不会有太大影响，但收购

的完成加强了彩生活的市场影响力，对后续的收购有积极作用。 

图 1、物业管理面积 图 2、产生收益的管理面积 

  
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 “彩之云”是构造社区 O2O 生态圈的起点：彩之云注册用户继续增加至 215

万人，活跃用户达到 113.3 万人，活跃度达到 52.7%。彩之云 APP 是公司构

造社区 O2O 生态圈的起点，目前功能逐步完善，除了基本的缴物业费、停车

费等功能，公司推出的“彩富人生”社区金融产品也是在彩之云的基础上推

广。该应用并不是一个高频使用的应用，但是在特定的社区使用场景中也能
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产生与之息息相关的需求，目前较成功的案例是 E 维修。我们预计公司未来

会推出或引进更多与社区相关垂直服务供应商。 

 我们的观点：目前港股市场有 4 家上市物业管理公司，该行业受到越来越多

的人的关注。彩生活是目前管理物业面积最大的公司，凭借其品牌和经验，

仍在不断向外扩张。公司积极探索社区 O2O 的应用，通过“彩之云”搭建平

台，提供更多增值服务。房地产行业的“存量时代”已经到来，彩生活的业

务前景广阔，管理层执行力强。从估值来看，公司目前股价相当于 2016 年

20 倍 PE，低于同行水平，建议关注。 

 风险提示：外延式增长不达预期，新业务开展受阻。 
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投资评级说明 
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中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 
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减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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