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物企短暂“增收不增利”情况 
——物业管理行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：物企短暂“增收不增利”情况 

截至目前，共有 53 家 A 股及港股物企发布了 2022 年度业绩报告，整体营业收

入仍保持双位数增长，但增速有所放缓。当前 53 家物企营业收入总计 2373 亿

元，同比增长 19.1%，较 2021 年增速下降约 26pct，53 家物企按照 2022 年营

收加权平均同比增速为 22.4%，其中营收增速最高的为金茂服务，达 60.7%，营

收增速整体有所放缓。 

多数物企面积仍保持正增长，支撑物企基础物业服务收入的增长。2022 年在关

联方支撑下行的情况下，多数物企在管面积仍保持正增长，其中在管面积增长最

快的为华润万象生活，达 98.2%，其增速较快的原因为 2022 年完成了两宗较大

的并购案，而 2022 年物企并购市场热度整体不及 2021 年，面积 TOP30 物企在

管规模整体同比增速为 17.9%，并购虽为短时间内快速提升在管规模的重要方

式，但是物企间的并购更多的为运营逻辑而非投资逻辑，部分物企亦在并购后投

后整合难度较大，商誉减值风险较高，目前市场已逐渐回归理性。 

受关联方及房地产行业下行情况影响，在高度分散的行业背景下，物企通过存量

市场外拓增强其独立性。在并购逐渐转弱，未来从战略型转向机会型的发展方向

下，低成本低风险的市场外拓成为未来物企拓展规模、增强独立性的最重要的方

式。 

受关联方及房地产行业下行、企业运营管理成本增加、并购导致的商誉减值及无

形资产摊销、规模扩张下的应收账款高企等情况影响，2022 年物企盈利水平承

压较为严重，部分物企出现归母净利润负增长情况，部分关联方为出险房企的物

业企业出现亏损情况。 

展望未来，并购市场逐渐回归理性，关联方利空应出尽出，物企有望迈入有质量

的增长。我们认为，短期内并购引起的投后融合及无形资摊销和商誉减值风险仍

将持续考验物企，而随着经济的向好，物企收缴率及社区增值服务仍有较确定的

提升空间，在应收账款及其他应收款计提合理减值后，物企于 2023 年有望迎来

业绩回归。 

数据追踪（4 月 3 日-4 月 7 日）： 

资金及交易追踪： 

 沪（深）股通：A 股物业公司中仅招商积余在沪（深）股通中有持股，截至 2023

年 4 月 7 日，持有 791.71 万股，较上周上涨 3.24%，持股市值 1.24 亿元。 

 港股通：港股中港股通持股共 18 家（剔除停牌物企），自 2023 年 4 月 3 日

至 4 月 6 日，增幅最大的是融创服务，本周增幅 1.74%。降幅最大的是合景悠

活，降 4.58%。持股比例最高为保利物业，为 67.77%。持股数量最多为融创

服务，为 5.32 亿股。 

投资策略：我们认为目前物业板块已进入最佳配置期，头部物企建议关注物管

商管并行且控股股东为央企背景的华润万象生活，关注受母公司拖累风险较小

的保利物业、招商积余，关注高弹性标的碧桂园服务及独立发展能力较高的物

企金科服务，中小物企建议关注母公司发展迅速的建发物业、滨江服务、越秀

服务等。 

风险提示：地产周期性业务下行带来的短期业绩下滑，外拓增速不及预期，关联

方应收账款及其他应收款坏账风险。 
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1. 每周一谈：物企短暂“增收不增利”情况 

1.1 营收及在管规模整体增长 独立性持续增强 

截至目前，共有 53 家 A 股及港股物企发布了 2022 年度业绩报告，整体营业收入

仍保持双位数增长，但增速有所放缓。当前 53 家物企营业收入总计 2373 亿元，同

比增长 19.1%，较 2021 年增速下降约 26pct，53 家物企按照 2022 年营收加权平

均同比增速为 22.4%，其中营收增速最高的为金茂服务，达 60.7%，营收增速整体

有所放缓。 

图1：已披露业绩上市物企营收及同比增速情况（按照营收排名 TOP30） 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

多数物企面积仍保持正增长，支撑物企基础物业服务收入的增长。2022 年在关联

方支撑下行的情况下，多数物企在管面积仍保持正增长，其中在管面积增长最快的

为华润万象生活，达 98.2%，其增速较快的原因为 2022 年完成了两宗较大的并购

案（中南服务及禹洲生活），而 2022 年物企并购市场热度整体不及 2021 年，面积

TOP30 物企在管规模整体同比增速为 17.9%，并购虽为短时间内快速提升在管规

模的重要方式，但是物企间的并购更多的为运营逻辑而非投资逻辑，部分物企亦在

并购后投后整合难度较大，商誉减值风险较高，目前市场已逐渐回归理性。 

图2：已披露业绩上市物企面积及同比增速情况（按照面积排名 TOP30） 
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资料来源：中国房地产报，申港证券研究所 

受关联方及房地产行业下行情况影响，在高度分散的行业背景下，物企通过存量市

场外拓增强其独立性。根据智研咨询，2022 年国内物业管理面积约 372.72 亿方，

而头部物企碧桂园服务在管面积规模为 8.69 亿方，市占率约 2.33%，物业仍为高

度分散的行业。在并购逐渐转弱，未来从战略型转向机会型的发展方向下，低成本

低风险的市场外拓成为未来物企拓展规模、增强独立性的最重要的方式。 

图3：第三方在管面积占比高于 50%物企（按照第三方在管面积占比排名） 

 

资料来源：中国房地产报，申港证券研究所 

1.2 多重因素影响物企盈利水平承压 

受关联方及房地产行业下行、企业运营管理成本增加、并购导致的商誉减值及无形

资产摊销、规模扩张下的应收账款高企等情况影响，2022 年物企盈利水平承压较

为严重，部分物企出现归母净利润负增长情况，部分关联方为出险房企的物业企业

出现亏损情况。 

 已披露业绩的 53 家物企毛利额总计 510 亿元，同比减少 0.2%，较 2021 年增速

下降约 46pct，53 家物企按照 2022 年毛利额加权平均同比增速为 4.8%，其中

毛利增速最高的为金茂服务，达 56.1%。金茂服务营收及毛利增长较高的原因主

要为 2022 年成功并购首置物业，首置物业下管理了大量奥莱项目（管理规模较

大），商业管理规模得到提升，而商业管理物业费单价一般较高，同时，金茂服

务 2022 年与中国中化的农业和化工板块建立有效协同，成功获取了研发中心、

工业园区等业态，并新增城市服务项目。 

图4：已披露业绩上市物企毛利及同比增速情况（按照毛利排名 TOP30） 
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资料来源：wind，申港证券研究所 

 已披露业绩的 53 家物企归母净利润总计 131.5 亿元，同比减少 45.4%，较 2021

年增速下降约 91.4pct，其中归母净利润增速最高的为金茂服务，达 88.88%。多

数民营物企归母净利润均呈负增长，部分关联方为出险房企的物业企业如世茂服

务、融创服务、金科服务、时代邻里等均呈现亏损情况，物企板块整体增收不增

利现象凸显。其中亏损原因多数为金融资产减值损失导致，而由于应收账款减值

计入金融资产减值科目，关联房企资金紧张导致物企计提减值拨备。 

图5：已披露业绩上市物企归母净利润及同比增速情况（按照营业收入排名 TOP30） 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

展望未来，并购市场逐渐回归理性，关联方利空应出尽出，物企有望迈入有质量的

增长。我们认为，短期内并购引起的投后融合及无形资摊销和商誉减值风险仍将持

续考验物企，而随着经济的向好，物企收缴率及社区增值服务仍有较确定的提升空

间，在应收账款及其他应收款计提合理减值后，物企于 2023 年有望迎来业绩回归。 

1.3 投资策略 

我们认为目前物业板块已进入最佳配置期，头部物企建议关注物管商管并行且控股

股东为央企背景的华润万象生活，关注受母公司拖累风险较小的保利物业、招商积

余，关注高弹性标的碧桂园服务及独立发展能力较高的物企金科服务，中小物企建

议关注母公司发展迅速的建发物业、滨江服务、越秀服务等。 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

20

40

60

80

100

120

碧
桂
园
服
务

万
物
云

华
润
万
象
生
活

雅
生
活
服
务

保
利
物
业

绿
城
服
务

世
茂
服
务

中
海
物
业

融
创
服
务

招
商
积
余

新
城
悦
服
务

合
景
悠
活

建
业
新
生
活

金
科
服
务

卓
越
商
企
服
务

宝
龙
商
业

远
洋
服
务

金
茂
服
务

越
秀
服
务

荣
万
家

滨
江
服
务

时
代
邻
里

建
发
物
业

佳
兆
业
美
好

新
希
望
服
务

中
骏
商
管

新
大
正

华
发
物
业
服
务

中
奥
到
家

京
城
佳
业

2021年毛利（亿元） 2022年毛利（亿元） 同比增速（%）

-300%

-250%

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50

碧
桂
园
服
务

万
物
云

雅
生
活
服
务

绿
城
服
务

保
利
物
业

招
商
积
余

华
润
万
象
生
活

中
海
物
业

世
茂
服
务

融
创
服
务

新
城
悦
服
务

金
科
服
务

合
景
悠
活

卓
越
商
企
服
务

远
洋
服
务

建
业
新
生
活

时
代
邻
里

新
大
正

宝
龙
商
业

越
秀
服
务

金
茂
服
务

建
发
物
业

滨
江
服
务

荣
万
家

佳
兆
业
美
好

银
城
生
活
服
务

中
奥
到
家

华
发
物
业
服
务

京
城
佳
业

金
融
街
物
业

2021年净利（亿元） 2022年净利（亿元） 净利同比增速（%） 营业收入同比增速（%）



物业管理行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明 6/13 证券研究报告 

2. 本周行情回顾 

自 2023 年 4 月 3 日至 2023 年 4 月 7 日收盘，恒生物业板块下跌-2.07%，恒生综

合指数下跌-0.28%，恒生物业板块跑输恒生综合指数 1.79pct。 

图6：近一年恒生物业服务及管理 vs 恒生指数 

 

资料来源：iFinD，申港证券研究所 

从板块排名来看，与其他板块相比，在恒生综合行业 13 个板块中排名第 13。 

图7：各板块周涨跌幅对比 

 

资料来源：iFinD，申港证券研究所 

A+H63 名个股统计涨跌幅前五名为：股价涨幅前五名分别为润华服务（15.13%）、

方圆生活服务（8.89%）、朗诗绿色生活（6.8%）、正荣服务（6.67%）、祈福生

活服务（6.12%）。股价跌幅后五名分别为佳兆业美好（-11.21%）、烨星集团（-

9.64%）、合景悠活（-8.94%）、宝龙商业（-8.26%）、荣万家（-7.83%）。 

图8：本周涨跌幅前五位（%）  图9：本周涨跌幅后五位（%） 
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资料来源：iFinD，申港证券研究所  资料来源：iFinD，申港证券研究所 

截止 2023/4/7 港股物业（931744.CSI）PE（TTM）为 18.61 倍，较前一周上涨 0.31，

近一年均值为 14.35 倍，周内行业估值呈现上涨态势。 

图10：港股物业（931744.CSI）近一年 PE（TTM） 

 

资料来源：iFinD，申港证券研究所 

3. 行业动态 

发改委：六方面发展数字经济，适度超前部署数字基础设施建设 

4 月 3 日，国家发展和改革委员会创新和高技术发展司负责人介绍，发改委将准备

从六方面发力，不断做强做优做大数字经济。 

1.加强政策制度建设；2.适度超前部署数字基础设施建设；3.大力推动数字产业创新

发展；4.加快深化产业数字化转型；5.持续提升数字公共服务水平；6.不断深化数字

经济国际合作。 

住建部：学习借鉴汽车产业，要像 4S 店一样搞好物业服务 

近日，住建部党组书记、部长倪虹强调，学习借鉴汽车产业，为人民群众建好房子：

1、以科技赋能住宅；让新一代信息技术进家庭、进楼宇，共同建设数字家庭、智慧

社区和智慧城市，让城市科技更多造福群众生活。2、大力发展装配式建筑；坚持绿

色发展的理念，提升劳动生产率和质量安全水平。3、建立房屋的体检和保险制度；
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要推动完善制度设计，为房屋提供全生命周期的安全保障，切实维护人民群众的生

命财产安全。4、要像汽车 4S 店一样搞好物业服务；要努力推动提高物业管理能力，

引导广大物业企业提高服务水平。 

发改委：切实提高申报推荐基础设施领域 REITs 效率，加强运营管理 

4 月 4 日，国家发展改革委印发《关于规范高效做好基础设施领域不动产投资信托

基金（REITs）项目申报推荐工作的通知》。 

支持消费基础设施建设。研究支持增强消费能力、改善消费条件、创新消费场景的

消费基础设施发行基础设施 REITs。优先支持百货商场、购物中心、农贸市场等城

乡商业网点项目，保障基本民生的社区商业项目发行基础设施 REITs。 

发起人（原始权益人）应利用回收资金加大便民商业、智慧商圈、数字化转型投资

力度，更好满足居民消费需求。严禁规避房地产调控要求，不得为商品住宅开发项

目变相融资。 

万物云：10.5 亿股 H 股全流通申请获证监会批准，12 个月内有效 

3 月 31 日，万物云公告，中国证监会核准该公司 21 名股东将所持合计

1,050,420,000 股未上市股份转为境外上市股份，并于转换完成后可在联交所主板

上市及交易，批覆自核准之日（2023 年 3 月 30 日）起 12 个月内有效。 

此前，万物云拟将 7.2 亿股内资股与 3.3 亿非上市外资股转换为 H 股并在联交所上

市。若转换并上市成功，万物云在港交所流通的总股本将达到 11.78 亿股，是 IPO

发行及超额配售后 1.28 亿流通股本的 9.2 倍。 

旭辉永升服务：暂不刊发 2022 年业绩报告，公司股票停牌 

3 月 31 日，旭辉永升服务公告，鉴于财务数据编制过程中存在若干不可预见的延

迟，公司的核数师仍在审核 2022 年全年业绩，公司无法 3 月 31 日或之前刊发 2022

年全年业绩。 

根据上市规则第 13.50 条，倘发行人未能按照上市规则定期刊发财务数据，联交所

通常会要求发行人的证券暂停买卖，并且暂停买卖将持续到发行人刊发包含必要财

务数据以及构成本公司内幕信息的其他数据的公告为止。 

悦和投资：挂牌转让力晖物业 25%股权，底价 25 万元 

3 月 31 日，据全国产权行业信息化综合服务平台，悦和投资以底价 25 万元挂牌转

让广州力晖物业管理有限公司 25%股权。 

力晖物业法定代表人为陈润锦，注册资本 1000 万元，经营范围含物业管理、公交

站场管理、停车场经营等。截至 2022 年 12 月 31 日，力晖物业营收 45.95 万元，

净利润-195.58 万元。 

侨银股份：于珠海新设城市管理公司，注册资本 5000 万元 
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3 月 31 日，侨银股份新设珠海侨银城市管理有限公司，持股 100%。珠海侨银城市

管理法人代表为谢文军，经营范围含城乡市容管理、城市绿化管理、城市公园管理、

物业管理、停车场服务等。 

德信服务集团：回购 395.30 万股，耗资 1146.42 万港币 

4 月 6 日，德信服务集团公告，公司于 2023 年 4 月 6 日在香港交易所回购 395.30

万股，耗资 1146.42 万港币，根据此次回购数量和耗资情况计算回购均价约为 2.90

港币；根据披露此次最高回购价 2.91 港币，最低回购价 2.88 港币。 

德信服务集团近三个月累计回购股份数为 395.30万股，占公司已发行股本的 0.4%。 

小摩：增持万物云 39.86 万股，总金额约 1406.76 万港元 

4 月 4 日，香港联交所最新资料显示，摩根大通于 3 月 28 日增持万物云 39.86 万

股，每股作价 35.2926 港元，总金额约为 1406.76 万港元。增持后最新持股数目约

为 1440.54 万股，最新持股比例由 10.93%上升至 11.24%。 

招商积余：非住业态市场接连中标国家科技传播中心等三项目 

4 月 4 日，据招商积余官微，公司近期在非住宅领域的市场拓展中接连中标国家科

技传播中心项目（提供综合物业管理和服务保障）、中国农业银行陕西省分行本部

办公楼项目（提供安全管理、客户服务、环境保洁、设施设备巡检及常规维护保养

等物业服务）和国家能源置业神朔沿线后勤服务外委项目（提供保洁服务、会议服

务、餐饮服务、司炉、驾驶、环卫绿化、垃圾清运、污水清运等后勤服务） 

星络家居：完成 Pre-A 轮融资，构建智慧生活服务平台 

近日，星络家居完成 Pre-A 轮融资，由威欧希和创视达公司共同投资，本轮融资将

主要用于技术研发、新品迭代、团队发展和市场推广等方面。 

星络家居是一家智能家居和物联网解决方案提供商。以“为生活注入科技”为愿景，

通过创新的技术产品与设计打造智能家居系统，构建以智能家居设备、大数据和增

值服务为核心的智慧生活服务平台，带给人们智慧、科技、品质与舒适的生活享受。 

保利物业：于河南新设物业公司，注册资本 1000 万元 

4月 6日，保利物业服务股份有限公司新设河南保利物业服务有限公司，持股 100%。

河南保利物业注册资本 1000 万元，法人代表为王东北，经营范围含物业管理；酒

店管理；会议及展览服务等。 

4. 数据追踪 

4.1 沪（深）股通资金及交易追踪 

A 股物业公司中仅招商积余在沪（深）股通中有持股，截至 2023 年 4 月 7 日，持

有 791.71 万股，较上周上涨 3.24%，持股市值 1.24 亿元。 
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图11：招商积余沪（深）股通持股数量变化及持股市值 

 

资料来源：iFinD，申港证券研究所 

4.2 港股通资金及交易追踪 

港股中港股通持股共 18 家（剔除停牌物企），自 2023 年 4 月 3 日至 4 月 6 日，

增幅最大的是融创服务，本周增幅 1.74%。降幅最大的是合景悠活，降 4.58%。持

股比例最高为保利物业，为 67.77%。持股数量最多为融创服务，为 5.32 亿股。 

表1：港股通持股数量及总市值 

证券代码 证券简称 

港股通持

股数量（万

股） 

港 股 通 持

股 周 变 化

率（%） 

港股通持

股 占 比

（%） 

港股通持股

总市值（亿港

元） 

收盘价

（ 港

元） 

周初港股通

持股数量（万

股） 

年初港股通

持 股 数 量

（万股） 

1516.HK 融创服务 53,220 1.74  53.09 17.19  3.23 52,310 54,310 

2669.HK 中海物业 49,638 0.75  38.91 46.96  9.46 49,267 49,183 

0873.HK 世茂服务 43,885 -0.28  50.70 8.38  1.91 44,010 40,523 

1995.HK 旭辉永升服务 36,980 0.00  54.62 11.28  3.05 36,980 36,347 

6098.HK 碧桂园服务 34,673 0.46  18.16 44.52  12.84 34,513 43,408 

2869.HK 绿城服务 30,949 0.53  20.49 15.63  5.05 30,786 24,843 

3319.HK 雅生活服务 28,090 -1.20  41.01 18.34  6.53 28,432 25,886 

3913.HK 合景悠活 19,425 -4.58  20.39 2.18  1.12 20,356 23,896 

9666.HK 金科服务 10,740 0.31  16.45 12.61  11.74 10,706 9,917 

6049.HK 保利物业 8,783 0.20  67.77 41.41  47.15 8,765 9,044 

1755.HK 新城悦服务 8,318 0.04  31.10 4.73  5.69 8,315 7,543 

9909.HK 宝龙商业 7,703 -0.99  42.78 4.02  5.22 7,780 6,746 

6989.HK 卓越商企服务 6,908 0.34  21.83 1.91  2.76 6,884 6,991 

9983.HK 建业新生活 6,165 0.00  20.76 1.65  2.67 6,165 5,645 

1209.HK 华润万象生活 5,256 0.20  8.76 21.44  40.80 5,246 4,703 

9928.HK 时代邻里 2,700 -0.01  5.51 0.18  0.66 2,700 2,840 

2156.HK 建发物业 1,171 0.00  3.27 0.58  4.93 1,171 1,181 

0816.HK 金茂服务 752 -0.04  5.05 0.30  3.97 752 814 

资料来源：iFinD，剔除停牌的恒大物业、彩生活 申港证券研究所 
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5. 风险提示 

地产周期性业务下行带来的短期业绩下滑，外拓增速不及预期，关联方应收账款及

其他应收款坏账风险。 
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分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 
 

申港证券股份有限公司（简称“本公司”）是具有合法证券投资咨询业务资格的机构。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性和完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。 

申港证券研究所已力求报告内容的客观、公正，但报告中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者不应单纯依靠本报告而取代自身独立判断，应自主作出投资决策并自行承担投资风险，投资者据此做出的任何投资决策与本

公司和作者无关。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载资料、意见及推测仅反映申港证券研究所于发布本报告当日的判断，本报告所指证券或投资标的的价格、价值及投资

收入可能会产生波动，在不同时期，申港证券研究所可能会对相关的分析意见及推测做出更改。本公司及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。 

本报告仅面向申港证券客户中的专业投资者，本公司不会因接收人收到本报告而视其为当然客户。本报告版权归本公司所有，未

经事先许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如转载或引用，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报

告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、发布、转载和引用者承担。 
 

行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

 


	OLE_LINK13
	OLE_LINK14
	OLE_LINK15
	OLE_LINK16
	OLE_LINK17
	OLE_LINK18
	OLE_LINK19
	OLE_LINK6
	OLE_LINK12
	OLE_LINK3
	OLE_LINK4
	OLE_LINK7
	OLE_LINK8
	OLE_LINK10
	OLE_LINK24
	OLE_LINK9
	OLE_LINK11
	OLE_LINK1
	OLE_LINK2

