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投资要点   

＃summary＃ 
 中期业绩保持高速增长：物管公司在 2020H1 的在管及合约面积稳定增长，

在管物业业态及增值服务多元化同样带动盈利能力的提升，业绩保持高速

增长。2020H1 主要物管公司的营业收入、毛利以及净利润的平均增速分

别为 41.0%、42.6%和 55.2%；平均毛利率和净利率分别为 29.8%和 15.6%，

分别同比提升 0.3pps 和 1.1pps，行业处于高速发展阶段。 

 营收和利润的绝对体量仍然较低：2020H1 营业收入最高的三家公司为碧

桂园服务、绿城服务和雅生活服务，分别达到 62.7、44.0 和 40.0 亿元；

净利润最高的公司为碧桂园服务、雅生活服务和保利物业，分别达到 13.4、

8.7 和 4.1 亿元，营收和利润的绝对体量仍然较低。 

 毛利率受减税影响有所改善：2020H1 行业基础物管平均毛利率达到

24.8%，较去年同期增加 1.2pps，主要由于减税政策以及物管公司的降本

增效措施。行业最高和最低的毛利率分别为碧桂园服务的 38.1%和绿城服

务的 14.3%，毛利率分化较大。 

 在管规模多渠道扩张：物管公司继续通过获取关联公司项目、第三方招投

标、收并购等多渠道扩张在管规模。虽然受公共卫生事件影响，物管公司

在上半年的在管面积转化进度略有放缓，较 2019 年末平均增速为 19.6%，

预计下半年各物管公司将加快转化进度，全年在管规模增长预期不变。 

 提前布局“新蓝海”城市运营服务领域：2020H1 主要上市公司积极布局

城市运营服务领域。随着“机关及企事业单位后勤服务改革”的推进，政

府将逐步释出资源，给物业管理行业带来较大增量市场。 

 收并购加速整合中：2020H1 行业收并购频繁：物业管理板块上市公司公

告了的收并购活动中，一共有 24 起并购，涉及金额达到 17.23 亿元。一

级市场 PE 估值对应 2019 年 10-16 倍区间，依然普遍低于二级市场。 

 物管板块 IPO 持续扩容：从目前递交招股说明书的物管公司里面，我们

建议关注以下 7 家物管公司，分别是世茂服务、金科智慧服务、华润万象

生活、融创服务、卓越商企服务、合景悠活以及星盛商业。 

 估值及评级：业务属性决定估值下限，公司的成长空间和确定性决定上限。

截止目前港股物管板块平均估值对应 2020/2021 年 31.9/22.3XPE。物管行

业是存量+增量的模式，存量贡献稳定现金流和利润，增量带来业务弹性，

净现金的财务状况，纯内需的业务属性决定了估值下限。公司的成长空间

和确定性、管理层的执行力不断拓展估值的上限。 

 推荐公司：物业管理行业受益于 4 大规模红利，板块正处于从 1 到 N 的

快速拓展期，而增值服务正经历从 0 到 1 的拓荒期。物管公司经营稳健，

现金流健康，不受行业周期性波动影响。行业首选永升生活服务、中海物

业、碧桂园服务、绿城服务，推荐关注新城悦服务、雅生活服务、保利物

业、宝龙商业。 

风险提示：业务扩张和收购不及预期；物业管理费提价受阻；收缴率不及预期；

增值业务拓展不及预期。 
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报告正文 
 

1、中期回顾 

1.1、中期业绩高速增长 

虽然受公共卫生事件影响，但聚焦纯内需的物业管理板块 2020H1 仍然取得高速

增长，我们整理了 18 家香港上市物管公司 2020 年中报数据，其中营业收入、毛

利以及净利润的平均增速分别为 41.0%、42.6%和 55.2%，平均毛利率和净利率分

别为 29.8%和 15.6%。 

表1、2020H1 业绩一览 

NO. 代码 公司 
营业收入 

（亿元） 

同比 

（%） 

毛利 

（亿元） 

同比 

（%） 

净利润 

（亿元） 

同比 

（%） 

毛利率 

（%） 

净利率 

（%） 

1 6098.HK 碧桂园服务 62.7 78.4 23.3 69.3 13.4 61.6 37.2 21.3 

2 3319.HK 雅生活服务 40.0 78.5 12.8 53.8 8.7 53.6 31.9 21.8 

3 6049.HK 保利物业 36.0 27.6 7.3 10.1 4.1 28.0 20.4 11.4 

4 2869.HK 绿城服务 44.0 20.1 9.1 28.2 3.6 56.1 20.6 8.2 

5 2669.HK 中海物业 28.5 18.0 5.1 5.5 2.9 13.4 18.0 10.0 

6 1778.HK 彩生活 17.8 -1.8 5.8 -1.4 2.5 4.8 32.7 13.8 

7 2606.HK 蓝光嘉宝 11.7 25.0 4.1 28.9 2.4 30.8 35.0 21.0 

8 1755.HK 新城悦服务 12.2 42.7 3.6 45.7 2.1 65.6 29.8 16.8 

9 1995.HK 永升生活服务 13.4 90.0 4.1 96.0 2.0 121.1 30.7 14.9 

10 9983.HK 建业新生活 10.6 56.1 3.7 52.1 1.9 91.6 34.6 17.8 

11 9909.HK 宝龙商业 8.7 16.0 2.5 28.8 1.4 66.4 29.3 16.7 

12 2168.HK 佳兆业美好 7.4 32.7 2.5 31.0 1.2 34.5 33.8 16.6 

13 3662.HK 奥园健康 5.5 39.5 2.2 41.5 1.1 24.0 40.1 20.4 

14 3316.HK 滨江服务 4.2 31.1 1.4 48.9 1.0 112.3 32.9 24.9 

15 9928.HK 时代邻里 7.0 54.0 2.0 62.0 0.8 101.3 28.4 12.0 

16 1502.HK 金融街物业 5.1 18.7 1.1 23.3 0.6 22.9 20.7 12.3 

17 6958.HK 正荣服务 4.4 50.1 1.6 75.6 0.6 102.7 35.0 13.7 

18 1971.HK 弘阳服务 3.2 60.4 0.8 67.7 0.2 3.0 26.3 7.2 

平均  41.0   42.6   55.2 29.8 15.6 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

*中海物业为港币报表 

 

2020H1 营业收入最高的三家公司为碧桂园服务、绿城服务和雅生活服务，分别达

到 62.7、44.0 和 40.0 亿元；营收增速前三的公司分别为永升生活服务、雅生活服

务和碧桂园服务，营收增速分别为 90.0%、78.5%和 78.4%，行业营收平均同比增

长 41.0%。 

 

图1、主要上市公司营收 图2、主要上市公司营收增速 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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从净利润绝对值来看，2020H1 碧桂园服务、雅生活服务和保利物业的为行业最高，

分别达到 13.4、8.7 和 4.1 亿元。2020H1 净利润增速前三的公司分别为永升生活

服务、滨江服务和正荣服务，增速分别为 121.1%、112.3%和 102.7%，净利润平

均增速为 55.2%。 

 

图3、主要上市公司净利润 图4、主要上市公司净利润增速 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

多渠道拓展在管物业规模：截至 2020H1，物管公司平均在管规模达到 1.32 亿方，

排名前三的物管公司为彩生活、雅生活服务和碧桂园服务，在管面积分别为 3.64

亿方、3.53 亿方及 3.19 亿方。物管公司继续通过获取关联公司项目、第三方招投

标、收并购等多渠道拓展在管规模，虽然受公共卫生事件影响，物管公司在上半

年的在管面积转化进度略有放缓，较 2019 年末平均增速为 19.6%，预计下半年各

物管公司将加快转化进度，全年在管规模增长预期不变。雅生活服务因同中民物

业于上半年完成合并，在管规模较 2019 年末增长 100.1%。 

 

图5、主要上市公司 2020H1 在管面积 图6、在管面积较 2019 年末增速 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

合约在管比处于高位，储备面积充足：2020H1 行业平均合约面积达到 2.31 亿方，

合约在管比达到 1.9 倍，奠定行业未来 2-3 年内确定性增长基础。分公司来看，碧

桂园服务、彩生活、保利物业、雅生活服务和绿城服务合约面积分别达到 7.5 亿

方、5.6 亿方、4.9 亿方、4.9 亿方和 4.8 亿方，可预见 2-3 年后头部物管企业将迈

入在管规模 5 亿方的新台阶。 
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图7、主要上市公司 2020H1 合约面积 图8、主要上市公司 2020H1 合约面积/在管面积 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

逐渐加大第三方拓展，非住宅业态占比提升：2020H1 主要上市公司继续加大第三

方拓展，其中绿城服务、雅生活服务和永升生活服务来自独立第三方的在管面积

占比分别为 82%、81%和 76%。从在管物业业态来看，行业平均 66%为住宅类物

业，较 2019 年末下降 4pps，非住宅业态占比逐步提升。 

 

图9、在管面积来源 图10、在管面积类型 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

提前布局城市运营服务领域：2020H1 碧桂园服务、佳兆业美好、时代邻里、雅生

活服务、保利物业和永升生活服务通过招投标、收并购、和国企成立混改公司、

和政府合作成立服务平台等方式提前布局城市运营服务领域。城市服务领域目前

是蓝海市场，资源集中在地方政府手中，随着“机关及企事业单位后勤服务改革”、

“公共服务领域鼓励社会资本投资和运营”等政策的推进落实，政府将逐步释出

资源，给物业管理行业带来较大增量市场。 
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表2、2020H1 城市服务项目拓展情况 

代码 公司 项目情况 

6098.HK 碧桂园服务 
拓展项目，上半年获取 6 个项目，包括山西寿阳县、天津市军粮城、大连市金普新区、衢州交

投集团、云南陆良滇中健康城、陕西白鹿仓集团 

2168.HK 佳兆业美好 1）河北邯郸市峰峰矿区成立城市综合服务平台；2）收购宁波朗通物业 

9928.HK 时代邻里 上半年获取城市公服项目在管面积为 2228 万平米 

3319.HK 雅生活服务 

1） 拓展获取京沪高速宣堡服务区、拉萨海关等项目； 

2） 与青岛文旅集团成立混改公司，提供城市环卫、城市园林、城市美化亮化等城市服务； 

3） 与甘肃文旅集团合资成立甘肃文旅雅生活物业，搭建智慧文旅物业综合服务平台 

6049.HK 保利物业 
上半年新增在管项目 42 个，完成新签约项目 66 个，公共服务项目上半年收入为 3.5 亿元，同比

增长 60.1%。 

1995.HK 永升生活服务 上半年完成签约江苏宿迁泗阳、乌兰察布集宁区。 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

市场外拓向品牌品质竞争阶段过渡：2020H1 主要上市公司在外拓市场上出现分

化，头部物管公司依靠品牌和服务保持较高中标率，也有更高的全年目标。外拓

面积排名前三的公司是绿城服务、碧桂园服务和永升生活服务，外拓面积均超过

3000 万方。2020H1 主要上市公司外拓目标平均达成率为 61.1%，排名前三的物管

公司是中海物业、新城悦服务和雅生活服务。 

 

图11、新增市场外拓面积 图12、主要上市公司全年市场外拓目标达成率 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

基础物管收入高速增长：2020H1 行业平均基础物管收入达到 12.3 亿元，其中碧

桂园服务、绿城服务和雅生活服务基础物管收入排名行业前三。基础物管收入行

业平均增速为 41.9%，其中雅生活服务、永升生活服务、碧桂园服务物业排名前

三，分别为 113.4%、83.7%及 57.3%。 
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图13、基础物业管理收入 图14、基础物管收入增速 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

社区增值服务多点开花：2020H1 行业平均社区增值服务收入达到 2.6 亿元，平均

增速为 80.2%，主要因社区增值服务新增多项业务，且因受公共卫生事件影响，

到家零售和家居生活类服务使用频率大幅提高；分公司来看，社区增值服务收入

排名领先的公司为保利物业、绿城服务、碧桂园服务，分别达到 7.6、7.6、6.0 亿

元。 

 

图15、社区增值服务收入 图16、社区增值服务收入增速 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

非业主增值服务收入稳定增长：2020H1 非业主增值服务行业平均收入达到 3.5 亿

元，收入排名前三的公司分别为雅生活服务、碧桂园服务和绿城服务，分别达到

9.6、6.7 和 6.2 亿元。非业主增值服务收入行业平均增速为 38.1%，其中永升生活

服务、正荣服务和奥园健康排名前三，分别为 117.1%、90.7%及 55.3%。 

 

图17、非业主增值服务收入 图18、非业主增值服务收入增速 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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降本增效，优化运营：物管公司积极通过外包、智能化、自动化等手段降低成本，

提高运营效率。截至 2020H1，行业人均管理面积为 6851 平米/人，较 2019 年末

略增 2.1%，人均管理面积前三的公司是建业新生活、永升生活服务和保利物业；

平均员工成本占营收的比重为 39.3%，同比下降 3.8pps，员工成本比重降幅前三

的公司是碧桂园服务、正荣服务和时代邻里。 

 

图19、主要上市公司人均管理面积 图20、主要上市公司员工成本占营收比重 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

行业综合毛利率仍在稳步提升：2020H1 行业综合毛利率达到 29.8%，同比上升

0.3pps。2020H1 综合毛利率排名较高的公司为奥园健康、碧桂园服务、正荣服务、

蓝光嘉宝及建业新生活，毛利率分别为 40.1%、37.2%、35.0%、35.0 及 34.6%。

2020H1 行业上市公司平均毛利润为 5.1 亿元，同比增长 39.9%，分公司看碧桂园

服务、雅生活服务、绿城服务毛利水平居前。 

 

图21、主要上市公司毛利润 图22、综合毛利率 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

毛利率受减税影响有所改善：2020H1 行业基础物管平均毛利率达到 24.8%，较去

年同期增加 1.2pps，主要由于减税政策以及物管公司的降本增效措施。行业最高

和最低的毛利率分别为碧桂园服务的 38.1%和绿城服务的 14.3%，毛利率分化较

大。毛利率提升排名前三的公司是滨江服务、永升生活服务和新城悦服务，降本

增效成果显著，毛利率分别较去年同期增加 6.1、4.0 和 3.9pps。2020H1 行业上市

公司平均基础物管毛利润为 3.3 亿元，同比增长 56.2%，分公司看碧桂园服务、雅

生活服务、绿城服务毛利水平居前。 
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图23、基础物管毛利 图24、基础物管毛利率 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

社区增值服务全年毛利率预计略有下行：2020H1 行业社区增值毛利率达到

47.5%，同比下降 4pps，主要是由于家装宅配类业务外包转自营、零售收入占比

提升影响，预计未来行业社区增值行业毛利润规模持续扩大，毛利率水平略有下

行。毛利率增幅排名前三的公司是正荣服务、佳兆业美好和碧桂园服务，主要由

于收入结构变化，高毛利业务收入占比提高，毛利率分别较去年同期增加 15.8、

6.2 和 3.1pps。2020H1 行业上市公司平均社区增值毛利润为 1.2 亿元，同比增长

41.8%，分公司看碧桂园服务、绿城服务、雅生活服务毛利水平居前。 

 

图25、社区增值毛利 图26、社区增值毛利率 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

非业主增值毛利率稳定：2020H1 行业非业主增值毛利率达到 34.4%，同比增长

1pps，毛利率增幅排名前三的公司是碧桂园服务、永升生活服务和新城悦服务，

主要因高毛利的咨询服务或车位尾盘销售业务收入提升，分别较去年同期增加

4.0、3.8 和 3.4pps。 
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图27、非业主增值毛利 图28、非业主增值毛利率 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

社区增值服务占毛利比重略降：2020H1 行业来自基础物管、社区增值、非业主增

值及其他专业服务的行业平均毛利占比分别为 53%、20%、22%及 5%，分别较去

年同期增长 2.0、降低 0.8、降低 3.6 及增长 2.3pps。因受公共卫生事件影响，案

场协销、房修、二手经纪等增值服务无法展开，增值服务毛利占比略降。 

 

图29、行业平均毛利占比 图30、2020H1 各公司毛利占比 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

费用率稳步下降：2020H1 行业平均销售费用率为 0.7%，同比下降 0.1pps，维持

低位水平；平均管理费用率 9.5%，同比下降 0.6pps，管理效率持续提升。分公司

看，销售费用率下降排名前三的公司为宝龙商业、彩生活和奥园健康；管理费用

率下降排名前三的公司为滨江服务、碧桂园服务和建业新生活。 

 

图31、销售费用率 图32、管理费用率 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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净利润保持高增长，净利率稳步提升：在毛利率提升及管理效率改善的趋势下，

净利率继续稳步提升。2020H1 行业平均净利率为 15.6%，同比提升 1.1pps，其中

滨江服务、宝龙商业和正荣服务净利率提升幅度居前三。分公司来看，碧桂园服

务、雅生活服务、保利物业利润水平领先行业，分别为 13.4、8.7、4.1 亿元；滨

江服务、雅生活服务、碧桂园服务净利率领先行业，分别为 24.9%、21.8%、21.3%。 

 

图33、主要上市公司净利润 图34、净利率 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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1.2、收并购加速整合中 

2020H1 行业收并购频繁：物业管理板块上市公司公告了的收并购活动中，一共有

24 起并购，涉及金额达到 17.23 亿元。并购标的大部分以小型物管公司为主，补

充了大量的在管面积。对于一些在管面积规模较小的公司，通过并购做大规模的

途径更容易实现，比如奥园健康并购的在管面积超过了 2019 年公司的在管面积。

还有一些并购了上市公司的股权，以及增值服务相关的公司。收并购及整合将是

未来行业的重大趋势，上市公司有充足的现金储备，也有做大规模和提升区域内

规模效应的动力。 

表3、2020 收并购一览（截至 20200911） 

代码 公司 
收并购

次数 
并购金额 

权益 

（%） 

项目个

数 

获取面积 

（万平米） 

2020H1 在管面积 

（万平米） 

2168.HK 佳兆业美好 1 2700 万元 60 48 402 4622 

3662.HK 奥园健康 2 2.8 亿元 65 及 80 230 2541 1510 

2606.HK 蓝光嘉宝 11 3.17 亿元 55-100 146 1726 7170 

9928.HK 时代邻里 3 2.82 亿元 100 及 51 240 2143 3843 

1755.HK 新城悦服务 1 1.0455 亿元 61.5 50 522 6015 

1995.HK 永升生活服务 1 864.4 万元 50 18 320 6515 

6098.HK 碧桂园服务 3 6.266 亿元 100 及 3.53 NA NA 27610 

9909.HK 宝龙商业 1 4055 万元 60 44 89 698（商业） 

1917.HK 弘阳服务 1 3672 万元 51 NA 423 1872 

  合计 24 17.23 亿元         

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

收并购竞争加剧，但估值依然低于二级市场：从收并购的对价和估值来看，2020H1

收并购市场竞争加剧，一级市场 PE 估值对应 2019 年 10-16 倍区间，估值上限大

幅提高。但是一级市场并购的价格普遍低于二级市场上市物管公司本身的估值，

行业并购对应 2019A/2020E 的平均 PE 分别为 11.3 和 10.0，远低于目前行业的 45.2

和 33.0，这对上市公司来说是非常有利的一件事。我们认为一级市场收购估值较

低的原因包括：1）并购标的的规模有限，继续做大的可能性并不高，项目之间的

协同和规模效应较小；2）虽然大部分是盈利，但盈利能力比较低，除了基础物管

业务以外，高毛利的增值服务占比很小；3）基本都是独立的物管公司，背后并没

有实力雄厚的地产集团支持；4）或者是关联地产公司有合作带来物管公司的整合，

等。 

表4、收并购估值情况 

代码 公司 收购日期 收购公司 
收购对价 

（万元人民币） 

权益比例 

（%） 
PE-2019A PE-2020E 

2168.HK 佳兆业美好 2020-6-30 宁波朗通物业 2,700  60  11.6  10.5  

3662.HK 奥园健康 2020-5-11  宁波宏建物业 3,700  65  11.4  9.5  

3662.HK 奥园健康 2020-4-22 乐生活智慧社区服务 24,790  80  12.9  11.2  

9928.HK 时代邻里 2020-3-24 广州市浩晴物业 3,272  100  9.0  8.6  

9928.HK 时代邻里 2020-5-9 广州市耀城物业 1,487  100  9.7  9.2  

9928.HK 时代邻里 2020-6-28 上海科箭物业 23,405  51  16.1  14.0  

1755.HK 新城悦服务 2020-5-7 成都诚悦时代物业 10,455  61.5  10.4  9.8  

1995.HK 永升生活服务 2020-2-27 青岛银盛泰物业 864  50  4.7  4.5  

2606.HK 蓝光嘉宝 截至 2020-8-31 11 家物管公司 3,1700 NA 15.5 13 

9909.HK 宝龙商业 2020-7-6 浙江星汇商管公司 4055 60 -- 10 

  平均         11.3 10.0 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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收并购可以加快在管面积的扩张：物管公司获取新的在管项目一般通过三种方式，

分别是来自关联公司、独立第三方招投标以及收并购，而收并购可以加快物管公

司在管面积的扩张。截至目前，奥园健康和时代邻里的并购力度最大，奥园健康

和时代邻里通过收并购获取的面积分别为 2541 万平米和 2143 万平米，再加上来

自关联方和独立第三方的项目，分别完成全年新增在管面积目标的 91.1%和

98.4%，确保了公司 2020 年在管面积的高速增长。 

 

图35、主要上市公司收并购新增物业在管面积 图36、主要上市公司全年新增在管面积目标完成率 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

收并购使在管业态更丰富：物管公司通过收并购快速获取经验丰富的团队，进入

新的业态领域。新城悦通过并购成都诚悦时代物业使公司从单纯的住宅物管进入

商写及商场的物管领域。时代邻里通过并购进入电力系统以及工业物流地产领域。 

 

收购使增值服务突破社区边界：碧桂园服务收购城市纵横 100%股权，既是为碧

桂园服务的社区引入优质管理运营服务，也为公司突破社区边界，输出广告服务

能力打下基础。城市纵横是城市楼宇电梯海报广告发布服务提供商，在行业中排

名第三。碧桂园服务目前有 4.4 万台电梯资源，包括灯箱在内共有 13 万块广告位

资源，收购城市纵横后碧桂园服务所有社区广告业务从外包转为自营，全部由城

市纵横管理。碧桂园服务还将向中小型物管公司输出广告服务能力，打造突破碧

桂园社区边界的物业广告联盟，驱动广告业务持续高速增长。 

 

通过股权合作打造生活服务联盟：绿城服务希望通过股权合作打造生活服务联盟。

首先公司引入龙湖集团成为公司的战略股东，持股比例达到 10%；另外，公司去

年参与了滨江服务的 IPO，并在今年战略入股了中奥到家，持股比例达到 13.85%。

公司希望通过股权的捆绑，扩大客户资源对接平台，打造生活服务体系，为更多

的客户资源创造价值。另外，碧桂园服务也收购了合富辉煌 3.53%的股权，合富

辉煌主要从事新房及二手房代理的业务，预期未来两者在业务层面有更多的合作。 

 

收并购的潜在风险：我们认为收并购的落地只是业务开展的第一步，后续如何对

并购标的进行整合和赋能，能否与公司现有在管项目产生协同效应？在公司更高

效的管理下能否提升利润率？收购产生的商誉会不会减值？以及并购标的在股权

发生变动后核心人员的流失问题等，都是需要进一步观察的。 
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1.3、物管 IPO 持续扩容 

物管板块 IPO 持续扩容：从目前递交招股说明书的物管公司里面，我们建议关注

以下 7 家物管公司，分别是世茂服务、金科智慧服务、华润万像生活、融创服务、

卓越商企服务、合景悠活以及星盛商业。从营收规模看，华润万象生活、融创服

务和世茂服务排名居前；从净利润看，世茂服务、金科智慧服务和华润万象生活

排名居前。 

 

表5、值得关注的待上市物管公司 

公司 
2019A 营业收入 

（亿元） 

2019A 净利润 

（亿元） 

2019A 毛利率 

（%） 

2019A 净利率 

（%） 
关联地产公司 

世茂服务 24.9 3.8 33.7 15.4 世茂集团 

金科智慧服务 23.3 3.7 27.3 16.1 金科股份 

华润万象生活 58.7 3.6 16.1 6.2 华润置地 

融创服务 28.3 2.7 25.5 9.5 融创中国 

卓越商企服务 18.4 2.3 23.6 12.7 卓越集团 

合景悠活 11.2 1.8 37.3 16.4 合景泰富 

星盛商业 3.9 1.0 51.8 24.7 星河控股 

资料来源：招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理   

 

商业运营业务提高盈利能力：待上市物管公司业务结构更加多元，金科智慧服务、

世茂服务和融创服务仍以传统物业管理业务为主；卓越商企是大湾区领先的商业

物业管理公司；华润万象生活和合景悠活将商业运营服务和住宅物业管理结合在

一起；星盛商业则是纯轻资产模式商业运营公司。在毛利润端，由于商业运营业

务盈利能力较强，星盛商业、合景悠活毛利率高于其他物管公司。华润万象生活

在 2020H1 注入商业运营业务后，毛利率同比增加 6.1pps。 

 

图37、待上市公司收入结构 图38、待上市毛利润结构 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

待上市公司项目储备充足：待上市公司中有 2 家“亿方俱乐部”成员，分别是金

科智慧服务和融创服务；华润万象生活和世茂服务在管规模在 5000 万方以上，属

于行业第二梯队。待上市 7 家公司平均合约在管比达 1.8 倍，项目储备充足。合

约在管比排名前三的公司是融创服务、星盛商业和金科智慧服务，合约在管比分

别为 2.3、2.2 和 2.1。 
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图39、待上市公司在管面积和合约面积 图40、待上市合约在管比 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

背靠关联方，住宅业态为主：从在管业态看，除以商业物业管理为主的卓越商企

服务和纯商业运营的星盛商业外，其余 5 家待上市公司都以住宅物业为主。从项

目来源看，卓越商企、金科智慧服务和星盛商业有较强外拓能力，来自第三方的

在管面积分别占比 56.8%、52.9%及 45.2%。世茂服务、华润万象生活和合景悠活

对关联方依赖程度较高，来自关联方的在管面积占比分别为 83.9%、82.9%及 78%。 

 

图41、待上市公司在管面积业态分布 图42、待上市公司在管面积来源 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2、行业估值 

物业管理行业的行业属性，即存量+增量的发展模式、无重大资本开支、净现金的

财务状况、稳定的派息分红，决定了行业的估值下限。 

 

而物管公司的管理服务水平，物业的质量以及业绩增长的潜力和确定性决定了估

值的上限。我们选取了 15 家上市物管公司作为分析对象，截止目前港股物管板块

平均估值对应 2019-2021 年 43.4/31.9/22.3XPE。 

 

表6、物管板块估值表（截至 20200911） 

代码 公司 
股价 市值 EPS PE PB 息率 ROE 

（港元） （亿港元） 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 2018A (%) (%) 

1755.HK 新城悦服务 22.25 182 0.34 0.52 0.82 58.9 38.5 24.4 17.0 0.9 31.9 

1778.HK 彩生活 3.74 54 0.36 0.42 0.47 9.2 8.0 7.2 1.2 2.7 14.2 

1995.HK 永升生活服务 15.70 262 0.15 0.24 0.39 94.2 58.9 36.2 9.0 0.3 21.9 

2168.HK 佳兆业美好 26.00 40 1.18 1.54 2.07 19.8 15.2 11.3 3.2 2.0 28.0 

2606.HK 蓝光嘉宝 45.20 81 3.10 3.33 4.42 13.1 12.2 9.2 3.2 2.3 32.6 

2669.HK 中海物业* 6.66 219 0.16 0.21 0.28 41.6 31.7 23.8 13.1 0.8 40.8 

2869.HK 绿城服务 9.09 292 0.19 0.22 0.27 43.1 37.2 30.3 4.0 0.8 18.8 

3316.HK 滨江服务 17.40 48 0.49 0.58 0.76 32.2 27.0 20.6 5.8 1.8 25.4 

3319.HK 雅生活服务 35.95 479 0.97 1.40 1.75 33.4 23.1 18.5 6.9 1.4 21.2 

3662.HK 奥园健康 6.46 47 0.28 0.36 0.51 20.5 16.2 11.5 4.8 1.5 33.5 

6049.HK 保利物业 65.45 362 1.22 1.36 1.88 48.4 43.5 31.3 3.4 0.5 17.2 

6098.HK 碧桂园服务 51.55 1422 0.63 0.88 1.26 74.0 52.5 36.9 20.2 0.3 43.8 

9909.HK 宝龙商业 26.20 163 0.44 0.46 0.67 53.6 50.9 35.1 2.8 0.8 19.7 

9928.HK 时代邻里 9.75 96 0.13 0.25 0.44 66.5 35.8 19.9 4.4 0.4 19.3 

9983.HK 建业新生活 9.12 114 0.20 0.30 0.43 42.1 27.6 18.9 4.1 - 96.3 

 平均           43.4 31.9 22.3 6.9 1.3 27.4 

资料来源：Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理 

*中海物业为港币报表 

 

从物管龙头公司的静态 PE-Band 可以看出各家股价目前运行在估值的高位。绿城

服务的静态估值区间在 30-60XPE，中海物业的静态估值区间在 15-55 之间。 

 

图43、绿城服务 PE-Band 图44、中海物业 PE-Band 

  
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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碧桂园服务的静态估值区间在 35-65XPE，雅生活服务的静态估值区间在 15-40 之

间。 

 

图45、碧桂园服务 PE-Band 图46、雅生活服务 PE-Band 

  
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

由于各物管公司都处于净现金状况，为了剔除现金对估值的影响，我们采用

EV-EBITDA 来比较各公司的估值状况（市值截止日 20200911）。2020 年物管公司

YTD 平均涨幅达到 58.9%（YTD 股价截止日 20200911）。永升生活服务、宝龙商

业和滨江服务分别涨幅达到 190.3%、163.5%和 154.8%。  

 

图47、主要物管公司 2020 年 YTD 股价表现 图48、主要物管公司 EV/EBITDA 

  
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

内地资金通过深港通增持物管公司对估值有抬升作用， 目前共有 10 家公司是深

港通标的，其中永升生活服务、宝龙商业、时代邻里和建业新生活于 2020 年 9

月 7 日进入。港股通持股占总股本的比例平均为 7.73%，占自由流通股本的比例

平均为 14.93%。 
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表7、港股通持股情况（截至 20200911） 

代码 公司 港股通 
持股数量 

（万股） 

占总股本比例 

（%） 

占流通股比例 

（%） 

1778.HK 彩生活 深港通 6,763 4.65 17.1 

2669.HK 中海物业 沪、深港通 37,524 11.42 29.41 

2869.HK 绿城服务 沪、深港通 36,270 11.27 30.79 

3319.HK 雅生活服务 深港通 800 0.60 2.4 

6098.HK 碧桂园服务 沪、深港通 22,420 8.13 17.8 

6049.HK 保利物业 深港通 5,631 36.73 36.73 

1995.HK 永升生活服务 深港通 3,266 1.96 6.81 

9909.HK 宝龙商业 深港通 489 0.79 2.85 

9928.HK 时代邻里 深港通 1,237 1.26 2.75 

9983.HK 建业新生活 深港通 633 0.51 2.67 

  平均     7.73 14.93 

资料来源：香港联交所，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

推荐公司：物业管理行业受益于 4 大规模红利，板块正处于从 1 到 N 的快速拓展

期，而增值服务正经历从 0 到 1 的拓荒期。物管公司经营稳健，现金流健康，不

受行业周期性波动影响。行业首选永升生活服务、中海物业、碧桂园服务、绿城

服务，推荐关注新城悦服务、雅生活服务、保利物业、宝龙商业。 

 

3、风险提示 

业务扩张和收购不及预期；物业管理费提价受阻；收缴率不及预期；增值业务拓

展不及预期。 
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