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重點財務數據 

(截至31/3/2012止) 

52周高位: HK$5.36 

52周低位: HK$3.86 

市值: HK$14,447.4 

(百萬) 

已發行股數: 2,821.8(百萬) 

上市日期: 13/06/1997 

買賣單位: 2000股 

每股基本盈利  HK$0.246 

股東權益每股 HK$0.58 

全年每股股息 HK$0.175 

市盈率 (x) 18.29 

市帳率  7.77 

收益率 42.3% 

股息率 3.9% 

存貨週期(日) 124 

莎莎國際控股有限公司 (股份代號: 00178) 

SA SA International Holdings Ltd 

前日收市價 $5.16 

目標價 $5.70 

彩生活服務集團有限公司(簡稱“彩生活”或”集團”)於 2014 年 6 月由花樣年控股(01777.HK)分拆

在香港聯合交易所上市。彩生活服務集團有限公司總部設於深圳，是中國領先的社區平臺服務運營

集團。集團的主要業務包括：物業管理服務、工程服務及小區租賃、銷售及其他服務。而物業管理

服務，主要包括：(i)以酬金制為住宅小區提供保安、清潔、園藝、維修及保養等服務；(ii)以包乾制

為住宅小區提供保安、清潔、園藝、維修及保養等服務；(iii)為物業發展商提供預售服務，包括預

售示範單位的清潔、保安及保養；及(iv)向地區物業公司提供標準化運營、成本控制及諮詢等顧問

服務；工程服務，主要包括：(i) 根據物業發展商的要求向其提供設備安裝服務；(ii) 向所管理的社

區提供維修及保養服務、提供顧問服務及合作；(iii) 透過集團的設備租賃計劃提供的自動化及其他

設備升級服務；及(iv) 透過工程施工、設備安裝及設備租賃提供節能服務；社區租賃、銷售及其他

增值服務（亦稱為「增值服務」），主要包括：(i) 提供公共空間租賃協助服務；(ii) 提供網上推廣

服務及租賃信息系統軟件；(iii) 提供住宅及零售單位租賃及銷售協助；及(iv) 提供辦公室分租及

其他增值服務。於 2017 年 12 月 31 日，集團的合約總建築面積覆蓋範圍已延伸至中國 222 個城市及

1 個海外國家新加坡。  

公司簡介 

證券業務部每周證券評論 

2 3  J U L Y  2 0 1 8  

資料來源: 

彭博、彩生活服務集團有限公司 

目標價 $10.41 

重點財務數據 

(截至31/12/2017止) 

每股基本盈利 人民幣0.3219元 

全年每股股息 人民幣0.1211元 

市盈率 (x) 13.45 

市帳率 (x) 2.51 

派息比率 32.67% 

業績回顧 (截至31/12/2017止)  

彩生活服務集團有限公司 (股份代號:01778) 

Colour Life Services Group Co., Ltd.  
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截至 2017 年 12 月 31 日止 12 個月，集團的營業收入同比增長 21.4%至 16.29 億元(人民幣˙下同)；

整體毛利同比增長 24.7%至 7.31 億元；毛利率較去年同期的 43.6%上升了 1.2 個百分點至 44.9%；股

東應佔溢利同比增長 70.8%至 3.21 億元。每股基本盈利為人民幣 0.3219 元，較去年同期的人民幣

0.1878 元增長 71.4%。 

 

財務方面，截至 2017 年 12 月 31 日止，集團的總資產較 2016 年底增加 15.9%至 46.61 億元；而總負

債則較 2016 年底增加 13.8%至 28.34 億元。於 2017 年 12 月 31 日，集團持有現金及現金等價物為

8.57 億元，較 2016 年底的 7.55 億元增加 13.5%；集團的銀行及其他貸款為 7.25 億元；集團的流動

比率為 1.64x，較 2016 年 12 月 31 日的 1.91x 減少了 0.27x ；期內，集團資本負債淨比率[即由債務淨

額（包括借貸、已發行公司債券及資產抵押證券、並扣減銀行結餘及現金、有抵押銀行存款及按公

平值計入損益的金融資產）除以權益總額計量]為 4.3%，較 2016 年底的 0.5%上升了 3.8 個百分點。 

Kathy Wong(證券業務部分析員) 

kathy.wong@icbcasia.com 

資料來源: 彩生活服務集團有限公司 

圖表一 
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1. 分部表現及營運數據。截至 2017 年 12 月 31 日止 12 個月，

集團營業收入同比增長 21.4%至 16.29 億元。收入增長主要由於

計算收益的總建築面積增加，以及集團社區租賃、銷售及其他增

值服務業務的發展所致；整體毛利同比增長 24.7%至 7.31 億

元；毛利率較去年同期的 43.6%提升了 1.2 個百分點至 44.9%；

股東應佔溢利同比增長 70.8%至 3.21 億元。集團去年三大分部的

表現如下： 

物業管理業務：佔集團整體收入 75.6%的物業管理業務分部，其

去年的收入同比增長 16.3%至 12.31 億元。分部溢利同比增長

2.3%至 2.39 億元。分部毛利率較 2016 年同期的 35.6%下跌了 0.4

個百分點至 35.2%，毛利率下跌主要由於集團按包幹制的物業管

理服務的收益增加，而有關服務的毛利率較低。 

於 2017 年 12 月 31 日，集團根據管理合約及顧問服務協議的建築

面積達到 436.0 百萬平方米，根據集團管理和諮詢服務合約的住

宅社區達到 2,384 個，分別同比增長 10.3%和 1.9%。其中，於 2017

年 12 月 31 日集團計算收益的建築面積達到 293.6 百萬平方米、社區數量達到 1,926 個。 

於 2017 年 12 月 31 日，集團的合約總建築面積覆蓋範圍已延伸至中國 222 個城市及 1 個海外國

家新加坡。截至 2017 年 12 月 31 日，集團訂約管理 2,271 個住宅小區，合約管理總建築面積合

共約為 404.3 百萬平方米，並與 113 個住宅小區訂立顧問服務合約，顧問服務合約管理總建築

面積合共約為 31.7 百萬平方米。並與 1,470 個住宅社區合作 ； 

社區租賃、銷售及其他增值服務：佔集團整體收入 17.0%的社區租賃、銷售及其他增值服務分

部，其去年的收入同比增長 76.5%至 2.77 億元。分部溢利同比增長 79.3%至 2.18 億元。分部毛

利率較 2016 年同期的 91.9%下跌了 9.9 個百分點至 82.0%，毛利率下跌主要由於若干新業務的

毛利率較低所導致； 

工程服務：佔集團整體收入 7.4%的工程服務分部，其去年的收入同比下跌 4.4%至 1.21 億元。

分部溢利同比增長 8.2%至 5,14.3 萬元。分部毛利率較 2016 年同期的 51.0%提升了 7.5 個百分點

至 58.5%，毛利率的增長主要由於來自提供節能服務的服務費於 2017 年內大幅增長，而其毛利

率相對較高所致。 

 

2. 拼購注入優質資產。2017 年 11 月 4 日集團宣佈，以人民幣 20.13 億元向母公司花樣年(01777.HK)

收購深圳市幸福萬象投資合夥企業及萬象美管理有限公司(前身為萬達物業管理有限公司)的

100%股權。 

 早於 2016 年 8 月，花樣物業聯合體成功收購萬象美。經過一年有多的努力憑藉專高效管理能

力和經驗，花樣年成功對萬象美進行整合改造程速度效率均較預期爲高。 

 對集團而言，萬象美為一個優質的資產，萬象美前身為萬達物業管理有限公司，萬象美是一家

綜合物業管理服務商，旗下專案包括一般住宅物業、豪華住宅物業、各種辦公樓宇、SOHO 及

商用物業，並分佈於中國一二線城市，而其管理的資產中的 132 個專案，涉及面積 6,406 萬平

方米。交易完成後彩生活將充分利用「彩生活」、「開元國際」、「萬達物業」三大品牌，針

對中端、中高端、高端市場承接項目，集團亦可將創新的生態圈增值業務帶入萬象美等高端物

業中，實現效率、質量、創新、效益的更佳結合。 

 到今年 2 月 28 日集團宣佈在特別股東大會上以 99.1%的高票通過向花樣年收購深圳市幸福萬

象投資合夥企業及萬象美管理有限公司(前身為萬達物業管理有限公司)的 100%股權。交易完 

 

 

投資要點及利好因素 圖表二 

資料來源: 彩生活服務集團有限公司 
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 成後萬象美帳目將會在 3 月後開始併入彩生活的帳目中，屆時集團的收入及管理面積將會大幅

提升。 

 截至 2017 年 10 月 31 日止 10 個月（經過審計），萬象美錄得收益約為 12.36 億元，毛利約為 4.12

億元，淨利潤約為 2.4 億元。經整合及改造後 2017 年 10 月萬象美的毛利率較 2016 年的 21.4%大

幅增加至約 33.4%。可見在彩生活的整合下，萬象美的經營效率已大大改善。假設萬象美及集團

2018 年的收入及管理面積與 2017 年的紀錄相若，保守估計集團今年的收入及淨利潤將會有超過

1 倍的增長。 

  

3. 實施平台輸出戰略，增值服務將成另一增長引擎。集團早於 2011 年已開始搭建互聯網平臺，2014

年正式推出彩之雲平臺及其移動端，到 2016 年底開始集團將”彩之雲”APP 的底層技術向物業

管理業內的其他企業輸出。彩之雲 APP 不僅可以服務集團管理的社區，同時可以服務合作夥伴

的社區。經過一年的輸出，截至 2017 年 12 月 31 日，彩生活平台服務的總務面積達到 900.2 百

萬平方米，其中，彩生活自管面積達到 436.0 百萬平方米，合作面積達到 464.2 百萬平方米，共

與 50 家物業管理公司建立了合作關係；而彩之雲平台註冊用戶數達到 1,034 萬人，同比增長

241.7%，月活躍用戶數達到 349.4 萬人，同比增長 101.2%，活躍度達到 33.8%，而彩之雲平台的

GMV(交易規模)達到了 76.1 億元，同比增長 227.9% 。 

 雖然去年彩之雲平台的活躍度較 2016 年的 57.4%下降了 23.61 個百分點，主要是因為大量平臺輸

出，而新獲取的社區住戶尚未被完全啟動，相信隨著平臺服務多樣化，未來很大可能都會成為

活躍使用者，預期平臺的 GMV 會保持高速增長。 

 而集團去年的增值服務收入上升 76.5%至約為 2.77 億元；增值服務對整體分布溢利的貢獻程度

達到 42.9%，同比增長了 12.7 個百分點，處於近 3 年同期的最高水平，已經成為集團第二大的收

入和利潤來源，業務結構轉型明顯。 

 現時集團”彩之雲”的生態圈企業已超 30 家。其中以 E 能源、E 停車、E 租房、E 理財等為代

表的「現金牛」業務，繼續保持了較高收入和利潤增速，服務社區數量快速提高。以 E 維修、

E 電梯、微享空間等為代表的新型業務，則迅速成長為各自細分行業的龍頭。而彩生活與第三

方專業從事到家服務的公司合作，通過小比例參股的方式，以輕資產的模式，構建到家服務生

態圈。而由集團自家設計出的「彩生活住宅」銷售模式，在提供優質物業服務的同時，亦幫助

物業發展商加速去化，進而提高集團獲得全權委託物業管理合同的可能性。「彩生活住宅」以

「房屋+服務」的銷售模式得到開發商與業主的認可，累計與 41 家開發商達成戰略合作協議，

其中包括安徽國購集團、西安榮華集團等區域性龍頭開發商。去年彩生活住宅新進入西安、天

津及武漢等城市，已經在全國 67 個城市全面鋪開，幫助開發商加快新房銷售速度。同時，集團

創新開發出「彩生活車位」產品，在加速去化的同時，也幫助開發商盤活原有存量的車位資產。

截至 2017 年 12 月 31 日，「彩生活住宅」+「彩生活車位」產品累計完成銷售 10,057 套，同比

增長 122.8%。 

 2018 年生態圈產品的不斷豐富，以及現有產品滲透率的不斷提升，將進一步帶動增值業務的發

展，並驅動平台合作面積的擴張。而今年萬象美的拼表，集團增加向超過 132 個社區提供物業

管理服務，該等社區的總建築面積突破 40.0 百萬平方米。相信隨著集團的管理面積及增值服務

所覆蓋的面積增加，集團的收入將會繼續水漲船高。 

投資要點及利好因素 
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股價走勢

資料來源: 彭博 

集團於 7 月 20 日的收市價為$8.26，股價按年升 53.53%。集團的股價由今年 2 月底在宣佈以 99.1%

投票贊成向母公司花樣年(01777.HK)手中收購深圳市幸福萬象投資合夥企業及萬象美管理有限公

司(前身為萬達物業管理有限公司)的 100%股權後起動，其股價由 5 元以下的位置一路升至上月 9

元以上的位置，近日大市氣氛轉差集團的股價反覆回吐至上周五收市 8.26 元的水平。現時 14 天相

對強弱指數已升至 52.666 的水平，股價已升至 10 天、20 天及 50 天的移動平均線以上，而 MACD

線及訊號線於利好的區間內，短期集團的股價在市場氣氛弱勢下仍有整固的壓力。投資者可考慮

於 8.0 元以下的位置增持或吸納，集團未來的收入將會隨著國內的房地產及城鎮發展加快而快速增

長。現時物業管理業務在內地為新興的行業，在城鎮化下行業的增長空間及前景大有可為，相信

在集團兩大主要物業管理及社區租賃、銷售及其他增值服務的增長迅速下而收入大增。  

資料來源: 彭博 

估值預測  

以7月20日的收市價$8.26計算，其市盈率及市帳率分別為22.04及4.13倍的位置，集團的市盈率及

市帳率處於同行及行業中偏低的水平。近日，在大市受中美貿易戰及內地房地產調控加嚴的兩大

負面因素夾擊下，物業管理股所承受的負面壓力相對較少，因物業管理的收入不會受到經濟周期

上落所影響。現時內地的人民已走上”城鎮化”、”數碼化”，以及”高質化”的生活模式。而

內地的物業管理模式現已由傳統中的收取管理費以提供保安及維修等服務中，轉型至收取管理費

向平台化伸延至提升個性化及多元化服務的管理模式，所以現時內地的物業管理股除了要以管理

面積取勝之外，同時亦要看其增值服務是否多元化。彩生活為一間提供社區服務平台的營運商，

集團是通過自營和平台輸出的模式，提供物業管理服務、工程服務及社區租賃、銷售及增長值服

務的物業管理公司，其管理的面積為國內第一。而集團業務亦有另一獨特性，就是集團從母企花

樣年交給集團管理的較少，佔99.1%的合約管理總建築面積為花樣年集團以外的獨立物業發展商

所興建，所以在房地產調控加劇下集團所受的影響亦較少。有行內人士預計未來10年，內地物業

管理市場規模可能達到2萬億元人民幣的水平，有效可管理的面積將近150億平方米，其中物業管

理服務市場在1.3萬億元人民幣，增值服務市場在7000億元人民幣。今年初集團完成了”萬象美”

的收購，3月集團會將萬象美的業務拼入集團的財務報告中，屆時集團的所管理及服務的面積將

會大大增加，而集團的母公司手中仍有物業管理項目未推出，未來集團仍有機會在母企手中取得

優質項目注入。而集團以少量入股的輕資產模式及平台輸出方式擴大集團的管理規模，爭取更多

的 平 台 服 務 面 積，彩 生 活 管 理 層 提 出 平 台 服 務 面 積 目 標 是 在 2020 年 達 到 25 億 平 方 米 

。在25億元平方米中，10億平方米的規模將會通過收購取得，餘下的15億平方米將會通過小量入

股操作取得，相信集團屆時將可實現規模化管理，並同時釋放”彩之雲”平台的價值為集團帶來

更多的收入及利潤。投資者可考慮於8元以下的位於增持或吸納，目標價為10.41元。 

風險因素 
● 中央房地產限購令加嚴，影響房地產投資的增速，對集團物業管理及園區服務的收入。 

● 國內經濟下行，對集團的增值服務收入構成影響。 

● 拼購擴大速度減慢，同時減慢集團收入的增長速度。 
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