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 物业管理是房地产产业链政策支持力度最大的细分领域，在 2020 年上半年疫情
冲击之下，交出了一份满意的业绩答卷。板块营收高速增长，盈利能力稳步攀升，
社会对行业满意度也有所提升。 

▍物业管理板块交易活跃，不断壮大。板块最新总市值超过 4000 亿元，8 月交易换
手率达到 9.6%，同期恒生指数换手率 6.3%。而且，近期有大量物业管理公司即
将登陆资本市场，我们预计现在起 3 年内板块总市值有望达到万亿。 

▍宽广赛道：业务收入增长的内与外。2020 年上半年，样本公司营业收入达到 535

亿元，同比增长 31.5%，受疫情冲击略低于去年全年 36.5%的增速，但仍属强劲。
这一方面和新房交付入伙高峰到来有关，另一方面也和大公司积极拓展第三方面
积，新进入商写、公建、城市服务等赛道有关。目前大多数上市物企合管比超过
1.5。外延并购方面，物业管理公司资金人才优势更加巩固，上市物企总在手资金
接近 600 亿，但并购对价也水涨船高，横向扩面积和纵向扩版图都隐含风险。 

▍夯实质量：盈利能力提升的实与虚。2020 年，样本公司毛利率达到 25.1%，明显
高于 2019 年上半年 23.9%和 2019 年全年 24.5%水平。管理费用率趋势下降，净
利润率提升则更为明显，从 2019 年 12.8%提升了 2020 年上半年的 14.6%。基础
服务盈利水平小幅上升，这和各大公司科技赋能，提高运营效率有关，也和国家
出台社保减免，财政补贴有关。但我们认为综合盈利能力上升，长期需依赖于社
区增值服务收入占比上升。目前业主增值服务半年度 ARPU 值达到 181 元/户，
估计部分项目的增值服务 GTV 已和物业管理费相当。我们相信，社区增值服务仍
有广阔成长空间。当然，我们认为分化较大的毛利率仍存在关联开发企业支持因
素。 

▍未定的竞争格局：满意度评价的光与影。我们认为，行业目前的估值水平，反映
的主要是广阔赛道之下企业可能发展机遇，而不是稳定的竞争格局下龙头物企的
高壁垒。我们相信，行业供给侧有大幅提升空间，科技投入仍严重不足，品牌内
核差异度仍明显不够。这并不是哪家公司的问题，而是整个行业的问题。不过，
我们也观察到样本上市公司应收款相对营业收入的比例从 2017 年的 32%下降到
2020 年上半年的 27%，暗示企业整体的社会满意度有上升。 

▍风险提示：并购市场估值过高风险，企业在拓宽赛道过程中“交学费”的风险。 

▍看好行业，把握估值结构分化和竞争实力分化中错配机遇。我们认为，市场股票
供给持续增加，板块估值分化不可避免。当前的估值分化中，市场可能过多考虑
了关联方支持下的业绩增速，过少地考虑了品牌竞争力等因素。这种错配意味着
现在可能是长期投资者布局品质龙头的好时机。我们看好物业管理板块，推荐绿
城服务、保利物业、招商积余、永升生活服务、新大正和碧桂园服务。 

重点公司盈利预测、估值及投资评级 
 

公司名称 评级 
股价 EPS（元） PE 

（元） 19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

绿城服务 买入 8.84 0.15 0.23 0.31 0.39 58.9 38.4 28.5 22.7 

招商积余 买入 28.61 0.27 0.61 0.84 1.10 106.0 46.9 34.1 26.0 

保利物业 买入 58.96 0.92 1.45 2.11 3.02 64.1 40.7 27.9 19.5 

中海物业 买入 6.85 0.16 0.22 0.30 0.41 42.8 31.1 22.8 16.7 

新大正 买入 58.88 0.97 1.19 1.62 2.20 60.7 49.5 36.3 26.8 

永升生活服务 买入 14.89 0.13 0.24 0.36 0.53 111.1 63.0 41.0 28.3 

新城悦服务 买入 20.66 0.34 0.48 0.71 0.99 60.8 43.0 29.1 20.9 

碧桂园服务 买入 48.11 0.61 0.89 1.22 1.61 78.9 54.1 39.4 29.9 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 9 月 3 日收盘价，除中海物业外，

港币已换算为人民币  
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▍ 上市热潮加速，板块交易活跃 

目前，已有 28 家内地物管公司登陆资本市场。截至 2020 年 9 月 2 日，物业管理板块

总市值已达 4218.3 亿元，其中市值 100 亿以上的中大型公司 10 家，总市值 3573.4 亿元，

占比 84.71%。 

由于行业具备高成长性等诸多优点，龙头公司均享有较高估值，加权平均 PE（TTM）

高达 44.6 倍。板块的交投活跃，8 月交易额达到 406.2 亿人民币，换手率约为 9.6%，而

恒生指数的月换手率仅为 6.28%。 

表 1：物业管理板块公司构成和基本估值情况（按总市值排序）单位：亿元 

证券简称 总市值 市盈率 PE(TTM) 上市/重组日期 8 月成交额 

碧桂园服务 1319.5 63.0 2018 年 6 月 19 日 63.1 

雅生活服务 454.7 32.5 2018 年 2 月 9 日 37.9 

保利物业 332.2 59.7 2019 年 12 月 19 日 33.6 

招商积余 313.4 约 60 2019 年 11 月 20 日 53.9 

绿城服务 286.1 48.0 2016 年 7 月 12 日 23.2 

永升生活服务 242.9 82.6 2018 年 12 月 17 日 23.0 

中海物业 201.8 40.3 2015 年 10 月 23 日 26.3 

新城悦服务 173.2 50.7 2018 年 11 月 6 日 8.3 

宝龙商业 137.1 60.0 2019 年 12 月 30 日 7.9 

建业新生活 112.5 37.6 2020 年 5 月 15 日 14.8 

时代邻里 98.3 73.6 2019 年 12 月 19 日 15.7 

蓝光嘉宝服务 80.4 17.2 2019 年 10 月 18 日 9.9 

新大正 64.2 57.9 2019 年 12 月 3 日 8.3 

正荣服务 57.2 43.5 2020 年 7 月 10 日 8.7 

彩生活 49.8 9.9 2014 年 6 月 30 日 4.5 

奥园健康 45.4 25.6 2019 年 3 月 18 日 11.1 

滨江服务 40.0 24.6 2019 年 3 月 15 日 6.7 

佳兆业美好 38.0 20.5 2018 年 12 月 6 日 8.7 

金融街物业 36.1 35.5 2020 年 7 月 6 日 7.4 

南都物业 34.3 27.2 2018 年 2 月 1 日 10.7 

弘阳服务 23.4 40.5 2020 年 7 月 7 日 6.4 

鑫苑服务 17.2 15.1 2019 年 10 月 11 日 8.4 

银城生活服务 17.1 34.0 2019 年 11 月 6 日 2.4 

和泓服务 10.3 33.6 2019 年 7 月 12 日 1.2 

中奥到家 9.1 7.9 2015 年 11 月 25 日 1.2 

浦江中国 8.5 45.2 2017 年 12 月 11 日 0.0 

兴业物联 5.8 17.1 2020 年 3 月 9 日 1.6 

祈福生活服务 5.1 6.0 2016 年 11 月 8 日 0.1 

烨星集团 4.9 11.9 2020 年 3 月 13 日 1.1 

合计 4218.3 44.6 
 

406.2 

资料来源：Wind，中信证券研究部注：股价为 2020 年 9 月 2 日收盘价 

大量公司正等待登陆资本市场。到 2021 年后，大物业管理公司中可能只有龙湖、万
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科和金地物业尚未上市。预计到 2022 年，板块总市值有望达到 10000 亿以上，物业管理

将成为中国消费服务大产业中举足轻重的板块。 

表 2：即将登陆资本市场的物业管理公司 

公司名称 拟上市地点 关联地产商 2019 年营业收入 2019 年归母净利 

特发服务 深交所 无 8.91 0.65 

益中亘泰 深交所 无 10.42 0.58 

世茂服务 联交所 世茂集团 24.89 3.85 

华润万象生活 联交所 华润置地 58.68 3.65 

融创服务控股 联交所 融创中国 28.27 2.70 

荣万家生活服务 联交所 荣盛发展 12.51 1.10 

合景悠活 联交所 合景泰富 11.25 1.85 

卓越商企 联交所 无 18.36 1.79 

星盛商业 联交所 无 3.87 0.96 

宋都服务 联交所 宋都股份 2.22 0.35 

第一服务 联交所 当代置业 6.25 0.77 

佳源服务 联交所 佳源地产 4.55 0.50 

资料来源：香港联交所，深圳证券交易所，中信证券研究部 

▍ 论规模：业务收入增长的内与外 

关于本次中报总评的样本说明：我们剔除上市公司中规模较小的银城生活服务、和泓

服务、浦江中国、兴业物联、祈福生活服务、烨星集团，加上拟上市的华润万象生活，以

24 家上市公司（含拟上市）作为上市公司的基础观察样本（下称基础样本）。在论证总收

入趋势的时候，我们亦加入行业中另有规模体量较大的万科物业、龙湖智慧服务、恒大金

碧服务，即为全观察样本（下称全样本，万科等有母公司抵扣因素，可能略有低估，但历

史口径一致），共计 27 家。 

收入增长一定程度受到疫情影响 

2020 年上半年，我们全样本公司营收达到 534.9 亿元，同比增长 31.5%。增速较 2019

年全年的 36.5%降低。上市公司基础观察样本营收达到 411.3 亿元，增速相对全样本更快，

达到 33.0%，但也低于 2019 年全年的 36.7%。 

疫情对项目交付存在影响。社保减免和补贴等利润增项，不能构成收入增项。当然，

上市公司的平均增速远高于行业总营业收入增速，行业向龙头集中趋势明显。 
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图 1：样本公司历年营业收入总和及增速单位：亿元  图 2：中国物业管理行业总营业收入及增速单位：亿元 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部  资料来源：中国物业管理协会，中国指数研究院，中信证券研究部 

表 3：全样本公司历年营业收入及毛利率情况表单位：百万元，% 

公司名称 
2017 2018 2019 2019H1 2020H1 

营业收入 毛利率 营业收入 毛利率 营业收入 毛利率 营业收入 毛利率 营业收入 毛利率 

万科物业 7126.6 18.7 9795.7 18.6 12700.2 18.0 5282.5 14.5 6698.4 14.4 

碧桂园服务 3121.9 33.2 4675.3 37.7 9644.9 31.6 3515.7 39.2 6271.3 37.2 

绿城服务 5140.1 18.4 6709.9 17.8 8581.9 19.3 3663.1 19.3 4400.1 20.6 

雅生活服务 1760.8 33.5 3376.7 38.2 5127.3 36.7 2241.2 37.0 4001.6 31.9 

保利物业 3236.7 19.4 4229.4 20.1 5966.8 20.3 2822.0 23.6 3600.9 20.4 

招商积余 5447.8 8.3 6848.0 8.9 6077.9 9.8 3609.4 9.0 3586.9 11.2 

华润万象生活 3129.4 13.0 4431.7 15.0 5868.1 16.1 2640.6 18.0 3134.0 24.1 

恒大金碧 3024.0 18.5 4067.0 17.5 4375.0 35.3 2322.0 
 

2967.0 
 

中海物业 2887.7 23.9 3573.0 20.4 5465.5 20.0 2400.4 20.1 2850.1 18.0 

龙湖物业 2019.4 22.5 3264.0 24.5 5159.2 26.2 1827.6 
 

2532.6 
 

彩生活 1628.7 44.9 3613.7 35.9 3845.0 32.6 1811.5 32.7 1778.9 32.6 

永升生活服务 725.3 25.2 1075.8 28.7 1877.8 29.6 707.8 29.7 1344.9 30.7 

新城悦服务 865.9 28.0 1149.9 29.5 2024.0 29.6 856.3 29.2 1221.6 29.8 

蓝光嘉宝服务 923.3 36.4 1464.5 33.2 2100.2 36.2 933.3 33.9 1166.2 35.0 

建业新生活 460.5 22.9 694.0 23.2 1754.4 32.8 680.0 35.6 1061.2 34.6 

宝龙商业 973.0 26.0 1200.4 27.1 1620.5 26.4 749.1 26.4 868.6 29.3 

中奥到家 977.6 30.4 1023.0 27.6 1519.5 26.6 655.6 30.7 839.1 27.9 

佳兆业美好 669.2 30.5 895.8 30.9 1261.9 30.0 558.4 34.3 741.0 33.8 

时代邻里 519.0 25.0 695.8 27.4 1081.3 28.2 455.7 26.9 702.0 28.4 

南都物业 817.8 24.4 1056.1 22.0 1230.0 22.3 584.9 22.1 660.0 23.2 

新大正 767.5 21.4 885.8 21.2 1054.6 21.3 489.9 21.1 567.3 21.5 

奥园健康 436.0 34.1 618.8 33.7 900.8 37.4 392.0 39.6 546.9 40.1 

金融街物业 756.7 19.2 875.2 18.5 997.0 19.2 428.5 19.9 508.8 20.7 

正荣服务 272.9 25.8 456.3 26.5 716.2 34.1 295.6 29.9 443.7 35.0 

滨江服务 349.3 25.8 509.5 26.5 701.9 28.1 317.3 28.9 416.0 32.9 

弘阳服务 257.1 22.6 349.0 20.0 503.0 25.3 201.5 25.2 323.2 26.3 

鑫苑服务 296.7 34.1 393.3 34.0 534.0 37.8 236.0 32.5 260.8 39.7 

总计 48590.7 21.7 67927.5 22.6 92689.0 24.5 40677.9 23.9 53493.0 25.1 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

2017 2018 2019 2019H1 2020H1

全观察样本 上市公司

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

18.0%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2015 2016 2017 2018 2019

营业收入 增长率

www.hibor.com.cn


 

   物业管理行业 2020 年中报总结｜2020.9.4 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 4 

宽广赛道，加速奔跑 

物业管理行业赛道宽广。一方面，主要大公司储备面积充足，尤其是未来几年新房交

付高峰，为企业的业绩增长奠定了基础。另一方面，住宅为主龙头公司纷纷进入商写、公

建和城市服务等领域，发布新细分品牌，增加收入来源多样性。 

上市公司的在管面积持续保持高速增长，2020 年 6 月末，24 家上市公司在管面积达

到 27.45 亿平，较 2019 年末增长 13.4%，市场占有率达到 12%左右。上市公司在管面积

增速远远快于行业面积增速。 

图 3：24 家上市公司样本在管面积及新增在管单位：亿平米  图 4：24 家上市公司样本市场占有率 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部  资料来源：各公司公告，中国物业管理协会，中信证券研究部 

表 4：全样本公司物业管理合约面积和在管面积走势单位：百万平方米 

公司名称 
2017 2018 2019 2020H1 

合约面积 在管面积 合约面积 在管面积 合约面积 在管面积 合约面积 在管面积 

万科物业 
    

640.0  450.0  690.0  520.0  

彩生活 404.3  276.2  553.7  363.2  562.0  359.7  563.7  363.7  

雅生活服务 126.1  78.3  229.8  138.1  356.2  234.0  491.3  353.4  

碧桂园服务 329.5  122.8  505.0  181.5  684.7  276.1  745.8  319.5  

保利物业 184.5  106.2  361.5  190.5  498.1  287.0  493.4  316.8  

绿城服务 287.8  137.8  362.5  170.4  445.6  212.4  478.3  225.9  

招商积余 
 

106.5  
 

119.5  
 

152.7  
 

171.9  

中海物业 
 

128.3  
 

140.9  
 

151.4  
 

157.5  

华润万象生活 66.9  61.2  97.3  77.7  118.1  92.1  131.8  97.5  

蓝光嘉宝服务 
 

44.0  73.6  60.6  116.9  71.7  140.7  89.9  

永升生活服务 33.4  26.5  65.6  40.2  110.6  65.2  142.8  77.2  

新城悦服务 67.8  36.3  112.2  42.9  152.8  60.2  167.0  71.2  

建业新生活 0.0  20.4  0.0  25.7  114.7  57.0  144.4  70.1  

新大正 60.1  
 

62.7  
 

70.0  
 

70.0  
 

中奥到家 66.7  
 

70.5  56.9  72.0  65.4  71.8  65.1  

南都物业 38.8  
 

55.4  
 

60.6  
 

63.1  
 

佳兆业美好 29.7  24.0  32.2  26.9  53.8  46.2  59.2  48.8  

时代邻里 
 

16.0  
 

18.8  49.3  38.4  75.3  48.4  

正荣服务 16.2  9.4  24.9  12.6  37.0  22.9  43.0  27.8  
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公司名称 2017 2018 2019 2020H1 

鑫苑服务 22.0  13.7  26.3  15.7  37.0  20.1  40.2  22.1  

金融街物业 14.1  13.2  17.5  16.4  21.4  19.9  23.9  21.6  

弘阳服务 12.2  9.1  15.8  9.9  27.6  15.8  31.0  18.7  

滨江服务 13.7  8.6  20.8  11.6  26.8  14.4  30.2  16.8  

奥园健康 
 

8.6  
 

10.4  
 

15.1  
 

16.1  

宝龙商业 12.0  9.7  14.8  10.2  19.5  11.5  19.9  11.6  

总计      2869.7  3264.6 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

就全样本公司而言，目前合约面积/在管比例普遍都还大于 1.5，企业在广阔的赛道奔

跑向前。 

图 5：全样本公司在管面积（横轴）与合约/在管比率（纵轴）单位：百万平方米 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

龙头企业纷纷加大非住宅领域投入，新增赛道。一些细分赛道的优秀公司也纷纷上市，

开辟垂直整合的新可能。 

图 6：保利物业非住宅业态贡献收入比例单位：%  图 7：绿城服务非住宅业态贡献收入比例单位：% 

 

 

 

资料来源：保利物业公司公告，中信证券研究部  资料来源：绿城服务公告，中信证券研究部 
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表 5：万科物业、碧桂园服务和保利物业的一些城市（镇）服务项目举例 

公司名称 城市服务品牌 典型案例 

万科物业 城市空间整合服务 
珠海横琴新区、雄安新区、广州白云、成都高新区、青岛动车

小镇、厦门鼓浪屿等 

碧桂园服务 城市共生计划 遵义、衡水、西昌、大连金普新区等 

保利物业 镇兴中国 
浙江嘉善县天凝镇、西塘古镇、大云镇，上海宝山区罗店镇、

杨行镇，重庆谭嗣镇、永城镇、羊角镇，辽宁孤山镇 

资料来源：各公司官网，中信证券研究部 

图 8：万科物业在横琴新区的具体服务内容与服务升级路径 

 

资料来源：中国政府采购网，中信证券研究部 
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图 9：特发服务的政务服务业务 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

图 10：益中亘泰提供的医疗领域专业后勤服务 

 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

外延并购——挑战和机遇并存 

外延并购是物企重要的拓展方式。 

从机遇来看，IPO 和再融资为上市物业企业提供了充裕的资金。截至 2020 年 6 月底，

23 家已上市物业管理公司总货币资金高达 508 亿元。如果把剔除了应收账款、存货后的

流动资产作为企业所能利用的“广义现金”达到 578 亿元，达到 23 家上市公司总资产的

50.47%。物业管理企业也积极储备了一批优秀的人才，一些人才是从关联房地产开发企业

引入，经验丰富，因此企业具备了很强的并购能力。 

表 6：23 家已上市物业管理公司货币资金愈发充裕（单位：亿元） 

证券简称 2017  2018  2019  2020H1 

碧桂园服务 26.3  38.7  69.1  99.3  

www.hibor.com.cn
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证券简称 2017  2018  2019  2020H1 

保利物业 16.0  17.9  65.1  72.5  

绿城服务 18.4  21.8  26.4  55.1  

雅生活服务 8.8  48.1  42.1  48.8  

宝龙商业 1.1  5.5  26.2  29.5  

永升生活服务 4.4  11.6  12.8  28.3  

建业新生活 1.2  1.3  5.8  27.3  

中海物业 20.5  17.3  14.5  22.4  

蓝光嘉宝服务 1.9  3.1  19.6  18.8  

彩生活 8.6  26.7  17.2  14.5  

新城悦服务 6.3  12.8  13.4  12.7  

招商积余 20.0  21.8  23.7  12.1  

佳兆业美好 1.1  7.1  7.5  11.9  

奥园健康 1.6  2.0  8.2  9.9  

时代邻里 0.9  11.8  9.7  9.8  

鑫苑服务 1.0  3.5  6.1  7.1  

滨江服务 3.0  4.6  5.2  6.8  

金融街物业 4.2  3.9  6.7  5.7  

中奥到家 4.8  4.2  4.6  4.23 

弘阳服务 0.7  0.4  1.8  3.8  

南都物业 4.8  4.0  3.3  3.2  

新大正 2.0  2.5  6.2  2.4  

正荣服务 1.0  0.5  2.2  2.0  

总体 158.6  271.1  397.3  508.0  

资料来源：Wind，中信证券研究部 

部分龙头企业甚至总资产的 80%以上均是“广义现金”。（该科目在资产负债表主要的

构成包括现金、定期存款、银行理财、交易性金融资产等） 

图 11：各企业剔除应收、存货后的流动资产占总资产比 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部注：招商积余由于地产开发业务和投资性房地产的存在，致使该指标失真 

从挑战的角度来看，由于参与并购的主体越来越多，物业管理行业的横向并购价格越

来越高。作为一种合同期限短的轻资产业务，并购的风险也越来越高。产业链的纵向并购
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（如并购教育公司、广告公司、环卫公司等）则在业务协同方面提出很高要求。物业管理

公司增值服务能力有待提升，区域密度不足，看起来顺理成章的产业协同亦存在隐忧。 

表 7：物业管理领域历次并购及对价比较 

时间 标的公司 上市公司 上年度营业 上年度净利 在管面积 静态 PE 次年 PE 

2018 年 4 月 9 日 南京紫竹物业 雅生活服务 - 0.34 - 11.9 10.7 

2018 年 7 月 11 日 兰州城关物业 雅生活服务 - 0.22 1700 13.1 9.7 

2018年 11月 16日 物业资产包 碧桂园服务 - 0.15 - 约 46.9 约 8.5 

2019 年 1 月 23 日 哈尔滨景阳 雅生活服务 - 0.18 - 10.5 - 

2019 年 1 月 23 日 青岛华仁物业 雅生活服务 - 0.12 - 12.3 11.2 

2019 年 3 月 28 日 某公建物业 雅生活服务 - 0.38 3000 10 - 

2019 年 3 月 29 日 嘉兴中力物业 蓝光嘉宝服务 - 0.06 - 12.96 - 

2019 年 5 月 10 日 招商物业 招商积余 31.3 1.5 6,913 20 18.8 

2019 年 6 月 18 日 青岛雅园 永升生活服务 1.99 0.33 140 25.2 14 

2019 年 7 月 10 日 
港联不动产服

务 
碧桂园服务 - 0.33 1347 11.4 - 

2019 年 9 月 25 日 中民物业 雅生活服务 31.26 2 15400 13 12.5 

2019年 12月 12日 新中民物业 雅生活服务 9.57 0.834 3600 - 12.5 

2020 年 2 月 27 日 银盛泰物业 永升生活服务 0.92 0.037 - 4.7* - 

2020 年 4 月 22 日 乐生活 奥园健康 4.7 0.23 2263 13.4 - 

2020 年 5 月 7 日 开元物业 融创中国 约 8.1 约 0.73 5500 - - 

2020 年 5 月 7 日 成都诚悦物业 新城悦服务 2.17 0.16 522 10.4 - 

          估值 14.92 14.32 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

并购市场的火热也带来另外一种问题，即小物业管理公司的并购价值使得第三方拓展

的产业逻辑生变。现在，如果小开发企业成立物业管理公司，未来再将物业管理公司转卖，

其获得的利益可能已经高于委托第三方物业管理公司所带来楼盘加速销售的利益。 

除非物业管理行业的并购热潮停止（目前看不会），否则企业的第三方拓盘可能出现

如下变化。1、缺乏关联方支持的独立物业管理公司，分品牌影响力高低，先后面临转型

压力。目前阶段可能是中奥到家、长城物业等公司，长此以往绿城服务也可能面临拓盘转

型压力。2、物业管理公司可以改变拓盘思路，例如和小开发企业战略合作，甚至成立合

资公司，力促小开发企业未来可以分享物业管理行业成长的红利，将拓盘关键时间点前移，

将机会主义的单项目拓盘转为规模化拓盘。3、物管品牌的重要性仍然显著，并购热潮带

来的小公司不让渡物业管理权给品质公司，只会使得品质公司进场期后移。优秀的龙头物

业管理企业可以透过说服业委会拓存量盘。我们预计，3-5 年内，部分优秀公司的主流拓

盘模式可能转为存量拓盘。 

总而言之，企业内生和外延共同发力，使得行业克服疫情的冲击，营业收入持续稳步

增长。 
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图 12：行业重点公司 2020 年上半年营业收入（纵轴）及增速（横轴）单位：亿元 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部注：招商积余存在包干制转酬金制影响，收入增长很低，但是从利润端

反应的增长在 35%~46%增长，万科等未丧失公司是母公司报表中一部分，存在低估 

▍ 论盈利：盈利能力提高的实与虚 

样本公司盈利能力稳步提高，2020 年上半年 27 家全样本公司毛利率达到 25.1%，创

下近几年新高，2017/2018/2019/2019H1 年分别为 21.7%、22.6%、24.5%、23.9%。其

中，24 家独立上市公司的毛利率 2017/2018/2019/2019H1/2020H1 分别为 24.7%、23.8%、

25.4%、25.8%、26.9%，盈利水平相对更高。 

行业毛利率提升，主要原因是高毛利的增值服务收入占比增加。增值服务收入占比增

加，一方面是企业深挖既有客户价值的结果，另一方面也是周期性业务繁荣，开发企业支

持的结果。当然，今年上半年社保减免和财政补贴，也对于各企业的盈利能力有不同程度

的影响。 
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图 13：样本公司毛利率走势单位：%  图 14：19 家披露细项的龙头公司各业态毛利率结构 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部  资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

物业管理行业的盈利能力提升，从总体来说是企业经营能力提升的结果，是企业深挖

用户价值、增加增值服务内容、科技赋能、管理优化、节约成本的结果，更是企业不断挖

掘用户价值，积极开展社区增值服务的结果。 

从各细分业务毛利率的变化来看，基础服务毛利率随着管理的精细化，有比较缓慢的

提升。非业主增值服务毛利率基本保持稳定，而业主增值服务毛利率持续下降，但业主增

值服务的毛利率本身比较高。 

2020 年上半年，增值服务占龙头公司的收入比重创历史新高，达到 30.0%。这个数

字在 2016 年仅为 24.9%。其中，业主增值服务的收入占比，从 10%左右，上升到 13.3%。

业主增值服务在 2020 年上半年的增速，要明显快于基础服务和非业主增值服务。 

图 15：19 家上市公司各子项业务贡献营业收入构成  图 16：19 家上市公司各子项业务增速 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部  资料来源：各公司公告，中信证券研究部 
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图 17：19 家上市公司的营业收入构成 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

具体来看，基础服务毛利率保持稳定，未来可能小幅上升。科技系统会逐渐提升单位

面积的运营效率，减少单位面积的员工配置，而单位员工的薪资水平近几年也上升不快（因

为各地最低工资标准上调速度比较慢）。这都是物管公司基础服务毛利率稳步上升的基础。

但小区设备存在老化，存量项目的设施维修保养支出面临扩大，单盘盈利模型长期跑通的

项目估计不到一半。而且行业的服务供给并不是过度，而是水平不够高。这种情况下，我

们认为基础服务毛利率虽有可能小幅上升，但上升空间不大。 

表 8：2020 年 19 家上市公司各项服务收入及毛利率对比 

行标签 基础服务收入 基础服务毛利率 
业主增值服务收

入 

业主增值服务毛

利率 

非业主增值服务

收入 
非业主毛利率 

碧桂园服务 3999.4  38.1  602.6  65.9  746.2  46.3  

绿城服务 3021.1  14.3  757.2  32.0  621.9  37.0  

雅生活服务 2619.6  21.9  422.7  55.0  959.3  48.9  

保利物业 2285.9  17.0  761.1  30.2  553.9  20.7  

中海物业 2230.0  16.2  190.2  33.8  421.0  20.1  

彩生活 1559.7  26.8  151.9  94.4  67.3  59.9  

华润万象生活 1317.1  10.9  126.5  33.2  237.2  20.9  

建业新生活 843.8  31.7  172.8  40.1  44.6  69.8  

永升生活服务 801.4  24.8  260.8  53.8  282.7  25.8  

蓝光嘉宝服务 672.5  28.6  199.1  32.8  294.5  50.8  

中奥到家 617.1  28.6  154.6  27.6  17.9  11.9  

南都物业 546.3  20.0  49.5  67.4  60.3  11.9  

新城悦服务 529.8  32.0  185.1  42.7  298.3  28.3  

时代邻里 424.6  26.3  44.7  55.5  191.6  28.3  

佳兆业美好 364.8  31.1  59.3  49.8  243.9  34.2  

滨江服务 254.5  22.0  40.1  52.5  121.4  49.2  

弘阳服务 225.8  25.3  28.4  46.8  69.0  21.1  

正荣服务 225.4  24.7  60.4  69.0  157.8  36.8  

鑫苑服务 169.0  28.2  49.8  65.9  42.0  55.0  

资料来源：各公司公告，中信证券研究部 
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社区增值服务则是目前增速最快、毛利率最高的业务。我们认为社区增值服务在收入

结构中占比持续提升，是未来物业管理行业盈利持续提升的重点。物业管理行业不会停留

在依靠物业管理费壮大利润表的阶段，未来重要的业绩增长点是深挖业主消费潜力，提升

ARPU 值。 

图 18：2020 年上半年上市公司业主增值服务 ARPU 值估算，即单位家庭所创造的营业收入，单位：元 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部估算（假设家庭户均居住面积为 100 平，我们在此呼吁各大公司披露服

务业主户数） 

我们以 100平方米为一户作为假设基准，业主增值服务目前增速较快，但是平均 ARPU

值仍低，单位家庭创造营业收入相对物业费仍相对较低。2020 年上半年，业主增值服务

ARPU 值仅为 181.3 元/户，而以 2 元/平·月的普通小区计算，单户半年度的物业费为 1200

元，深挖业主潜力仍有明显空间。当然，业主增值服务的总收入不等于物业管理公司业主

增值服务的 GTV，部分项目增值服务 GTV 已经接近甚至达到物业管理费的水平，物业管

理公司常常扮演推介角色，在利润表只计入佣金收入。 

业主增值服务本身毛利率略有下降，可能和业主增值服务的结构变动有关。例如，各

大物业管理公司大力发展美居业务，中国新房市场的硬装交付习惯，可能逐渐向硬装交付，

软装选配转变。家居家电的采购可能从 C 端走向 B 端。但目前阶段，美居业务的利润率不

高。 

图 19：上市公司业主平均增值服务 ARPU 值走势  图 20：永升生活服务业主增值服务 ARPU 值 
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资料来源：各公司公告，中信证券研究部估算  资料来源：公司公告，中信证券研究部 

企业之间毛利率差距仍然很大。非上市物业管理公司的毛利率仍普遍低于上市物业管

理公司，这说明非上市公司的定位仍不够独立，尚处于开发企业成本中心和售后中心。独

立品牌的物业管理公司毛利率普遍低于有关联开发企业的物管公司。我们认为，关联开发

企业主动承担一些房修运维责任，推高了部分物业管理公司的基础服务毛利率。这种责任

的分担从长期来看是合理的（因为品牌物业管理公司长期也能实现），但短期而言是物管

板块和开发业务资本市场估值差越发拉大的结果。如果考虑非业主增值服务这一因素，则

关联方的支持更为显著。 

尽管当前市场的主流观点并不太在意毛利率的高低，但正因为我们相信存在“开发企业

补贴”这一因素，故而我们认为相对低毛利率的物业管理公司值得有更高的估值。 

图 21：上市物业管理公司 2020 年上半年毛利率排名单位：% 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

管理费用率小幅下降 

企业在优化管理层级，做强做大基层的过程中，管理费用率也略有下降。伴随毛利率

上升，管理费用率也在小幅下降，推动净利润率提升。2017/2018/2019/2020H1，样本公

司平均管理费用率分别为 10.77%、10.16%、9.68%、8.37%。 

图 22：管理费用率的比较 
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资料来源：Wind，中信证券研究部 

具体来看，各公司之间的管理费用率相差较大，部分毛利率很高的公司，如奥园健康

毛利率高达 40.1%，管理费用率却高达 18.4%，这应是与会计确认标准有关。例如，一些

员工的薪水在某些公司可能被确认为成本，在另一些公司可能被确认为管理费用。 

图 23：各公司营业成本率（纵轴）与管理费用率（横轴）对比 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 24：各公司归母净利率情况 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

总而言之，我们认为随着企业不断提升能力，扩充和调整在管组合，养成单盘普遍持

续盈利是可能的。从利润表特征来看，那将意味着业主增值服务在收入的占比继续大幅提

升。行业的盈利能力在未来一个阶段仍有提升空间，但幅度并不会太大。我们建议投资者，

比起期待报表盈利能力的提升，不如关注企业能力的提升。 
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▍ 论能力：满意度评价的光与影 

物业管理是一个供给侧服务水平有待提升的行业。与其说物业管理行业的高估值是对

企业核心竞争力的认可，倒不如说是在一条成长空间广阔的赛道中，在龙头公司市占率尚

低、成长空间十分广阔的背景下，资本市场给予的期许。我们认为，目前业内所有上市公

司，都不具备独特且宽广的护城河，行业竞争格局尚未尘埃落定。从微观角度看，这表现

为消费者对物业管理的满意度还有提升空间，付费意愿还需培养。 

不过，行业行进在正确的轨道上。 

评估每个物业管理公司的品牌价值也是一件很困难的事情。我们认为，单位周期的提

价项目个数，存量楼盘接管占全部接管面积的比例，公司接管存量盘的接管前后项目提价

幅度，公司参与项目投标的中标率，公司在管项目相比较周边项目房价的溢价比例，这都

是可以作为企业满意度的评价标准。我们历史上也进行了大量尝试，甚至自制问卷去洞察

不同品牌之间的真实差距。 

在财表层面，我们建议观察应收款的情况。 

物业管理公司的应收账款主要来自于业主欠缴的物业管理费，应收账款/营业收入可以

衡量当期物业费及增值服务费的欠缴情况。一般来讲，业主对于物业服务的满意度越高，

拖缴、欠缴物业费的比例越低。自 2017 年，23 家上市公司的应收账款/营业收入的比例连

续下降，分别为 32.2%、30.9%、26.7%、27.2%（2020H1），这暗示公司的经营能力或

有明显提升。 

图 25：23 家上市公司应收账款合计/营业收入稳中有降  图 26：23 家上市公司管理费用率走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部注：假设行业上半年营收占全年的

45%，进而估算半年度的应收账款合计占营业收入比例 

 资料来源：Wind，中信证券研究部 

有些物业管理公司的应收账款规模较高，其服务满意度可能需要慎重观察。当然，只

用一个财务指标去分析满意度并不完全合理，但我们建议投资者不妨视应收账款相对规模

为重要的参考指标。 
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图 27：2020 年上半年，各公司应收账款合计/营业收入的比率 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

▍ 风险提示 

并购市场估值过高，企业很难有效配置资金的风险。 

部分企业在拓赛道和发展增值服务的过程中经验不足，阶段性“交学费”的风险。 

▍ 把握估值结构分化和竞争实力分化的错配机遇 

我们认为，物业管理行业赛道广阔，企业不断增加基础业态细分领域经营范围，承接

关联方项目，拓展第三方资源，积极看待并购机遇，营收持续稳定成长。样本企业依托科

技赋能和管理优化，稳步小幅提升基础服务盈利，不断深挖业主潜力，优化增值服务组合，

提升综合毛利率。整体来看，物业管理行业整体的成长性和稳定性值得投资者信任。 

我们并不认为现阶段物业管理公司最重要的使命是创造利润——相比之下，构建一套

真正能够提升效率的科技系统、最大限度解决业主的问题、避免小概率恶性事件的发生、

规范物业管理员工的操作流程、清晰定义每个员工的职责、提升工作效率，这可能都比一

时的盈利更加重要。 

当然，盈利是好事，高盈利增速主要是优秀物业管理企业努力的结果。但我们建议，

在这个竞争格局未定的行业，长期价值投资者既需要关注盈利增速，也需要关注盈利增速

之外的指标，例如增值服务的收入占比、应收款的规模、项目提价的可能性、科技团队的

打造和投入规模等。 

我们看好物业管理板块，推荐绿城服务、保利物业、招商积余、永升生活服务、新大

正和碧桂园服务。 
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表 9：重点公司盈利预测与估值表 

公司名称 评级 
股价 EPS（元） PE 

（元） 19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

绿城服务 买入 8.84 0.15 0.23 0.31 0.39 58.9 38.4 28.5 22.7 

招商积余 买入 28.61 0.27 0.61 0.84 1.10 106.0 46.9 34.1 26.0 

保利物业 买入 58.96 0.92 1.45 2.11 3.02 64.1 40.7 27.9 19.5 

中海物业 买入 6.85 0.16 0.22 0.30 0.41 42.8 31.1 22.8 16.7 

新大正 买入 58.88 0.97 1.19 1.62 2.20 60.7 49.5 36.3 26.8 

永升生活服务 买入 14.89 0.13 0.24 0.36 0.53 111.1 63.0 41.0 28.3 

新城悦服务 买入 20.66 0.34 0.48 0.71 0.99 60.8 43.0 29.1 20.9 

碧桂园服务 买入 48.11 0.61 0.89 1.22 1.61 78.9 54.1 39.4 29.9 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测注：股价为 2020 年 9 月 3 日收盘价，除中海物业外，港币已换算为人

民币 
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▍ 相关研究 

 

房地产行业 2020 年中报总评--去杠杆的全产业链影响 (2020-09-02) 

房地产行业 2020 年 8 月销售数据点评--热销不是狂欢，监管不是打压 (2020-09-02) 

房地产行业重大事项点评—房地产金融审慎管理顺应行业内生需求 (2020-08-23) 

房地产经纪行业系列专题之三—物管 or 经纪？跨界竞争，谁主沉浮 (2020-08-14) 

房地产行业深度专题报告--地产开发和产业链会继续冰火两重天吗？ (2020-08-12) 

基础设施与房地产行业重大事项点评—好规则匹配好产品，新工具料将盘活大周期

 (2020-08-04) 

房地产行业 7 月销售数据点评--推货大幅上升可能伴随销售增速小幅下行 (2020-08-03) 

房地产经纪行业专题报告之一：水大鱼大，期待混业品牌龙头崛起 (2020-07-27) 

房地产行业专题研究—限价起落的产业链影响 (2020-07-24) 

房地产行业专题：顺租赁住房之势，“人行版”REITs 步入正轨 (2020-07-10) 

房地产行业跟踪报告--今夕何夕？地产处于什么历史位置？ (2020-07-08) 

物业管理行业深度报告—要担心股票供给高峰吗？ (2020-07-04) 

房地产行业深度报告—行稳致远，一专多能 (2020-07-02) 

房地产行业专题报告—区域分化取代能级分化，开发记录超越拿地能力 (2020-07-01) 

物业管理行业专题研究报告—城市服务灵魂三问 (2020-06-25) 

房地产行业重大事项点评--公积金继续发挥积极作用 (2020-06-25) 

物业管理行业专题报告—走出误区，寻找合适的非住宅物管研究指标 (2020-06-17) 

房地产行业 2020 年 5 月运行数据点评—双向波动风险增大，唯能力可穿越周期

 (2020-06-16) 

中信证券 REITs 专题研究—REITs 观点交流，基础设施 REITs 破冰 (2020-06-15) 

REITs 专题研究报告--坚持基础设施本位是 REITs 的生命线 (2020-06-15) 

基础设施与房地产产业 2020 年下半年投资策略—REITs 破冰，平台降世（PPT）

 (2020-06-10) 

物业管理行业专题研究报告--走向品牌联盟时代 (2020-06-09) 

房地产行业政策专题研究之三--户籍制度改革对地产市场影响 (2020-06-01) 

房地产行业 2020 年 5 月销售数据点评--销售持续恢复 (2020-06-01) 

物业管理行业专题研究报告--探究物管龙头的潜能营收和达产目标 (2020-05-25) 

房地产行业政策专题研究之二—城乡统一建设用地市场的具体内涵 (2020-05-25) 

房地产行业专题研究报告—地产龙头长期投资逻辑：迎接平台化 (2020-05-24) 

房地产行业政策专题研究之一—公积金制度会怎么改？ (2020-05-22) 

物业管理行业专题研究报告—维修资金统一会计核算，可持续运维迈出关键一步

 (2020-05-10) 

房地产行业 2019 年年报总评—理性的实干者 (2020-05-07) 

基础设施与房地产产业专题研究报告——REITs 来了：聚焦运营价值，拉动增量投资

 (2020-05-04) 

物业管理行业 2019 年年报总评—成长再加速，能力更巩固 (2020-05-04) 

www.hibor.com.cn
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物业管理行业专题研究报告—物管公司可能透过外延扩张走向不动产管理服务市场

 (2020-04-30) 

房地产行业专题研究报告—劲松模式商业思考 (2020-04-30) 

基础设施与房地产行业专题研究报告--老旧小区改造带来什么需求？ (2020-04-28) 

房地产行业专题研究报告--居民负债的结构性问题，存量时代的结构性机遇 (2020-04-26) 

物业管理行业专题研究报告—探究物管龙头的长期天花板 (2020-04-20) 

物业管理行业跟踪—来自未来的回望并购大年和政策东风 (2020-04-07) 

中信证券地产行业研究—疫情直接冲击基本结束，估值优势明显 (2020-04-07) 

房地产行业 3 月房企销售数据点评—销售明显恢复，产业资本入场 (2020-04-01) 

房地产行业 3 月月报--疫情直接冲击基本结束 (2020-03-30) 

物业管理行业重大事项点评—市场化方向明确，政策支持参与老旧小区改造 (2020-03-30) 

物业管理行业专题研究报告—问卷调查消费者评价 (2020-03-24) 

房地产行业专题报告—宏观不确定性如何影响购房需求？ (2020-03-20) 

房地产行业重大事项点评—部分境外高收益地产债的投资窗口 (2020-03-19) 

房地产行业 2020 年 1-2 月数据点评--基本面探底，产业链有望在二季度稳住(2020-03-17) 

物业管理新起点—政策、科技和管理 (2020-03-17) 

房地产行业专题报告—以史为鉴：海外冲击和地产政策 (2020-03-14) 

物业管理行业专题研究报告—大考之后：非住宅品牌规模弹性，住宅单盘盈利跑通

 (2020-03-11)  
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