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地方国资背景加持 建发物业业绩高增 
——物业管理行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：地方国资背景加持 建发物业业绩高增 

事件：3 月 30 日，建发物业发布 2022 年全年业绩公告，报告期内实现收入 22.9

亿元，同比增长 47.1%，增速在目前已披露年度业绩的物企中排名第 2，仅次于

金茂服务。同期归母净利润达 2.47 亿元，同比增长 55.1%。在母公司的加持与

自身的健康发展下，建发物业业绩实现高速增长。 

地方国资背景加持，市场外拓表现稳定，管理规模稳步增长，单方物业费有所提

升，实现有质量的发展。 

 截至 22 年末，公司在管面积达 4620 万方，同比增长 39.8%，合约面积达 9056

万方，合约在管比为 1.96。在管面积中来自厦门建发集团的项目面积达 2793.9

万方，同比增长 47.1%，来自第三方的项目面积达 1826.7 万方，同比增长 30%。 

 公司 22 年全年归母净利润增速高于营业收入增速，营业收入增速高于在管面

积增速，整体实现了有质量的高速发展，合约在管比接近 2，未来业绩增长确

定性高。 

社区增值表现亮眼，多条线业务营业收入实现翻倍增长。2022 年全年公司社区

增值服务收入达 4.76 亿元，同比增长 87.33%。但受到收入结构调整的影响，部

分高毛利的业务如房地产经纪业务及公共区域增值服务收入占比下降，而自营业

务如美居等相对经纪类业务毛利率较低，其收入占比提升可能影响社区增值服务

毛利率有所下降。 

母公司稳健发展，关联方风险较低，带领建发物业更上台阶。 

 22 年公司新增商管业务，预计未来建发国际商业项目管理将全部交由建发物

业管理。截至 22 年末，公司为 20 个商业项目提供服务，商业运营管理服务收

入达 2404 万元。预计未来建发物业将充分发挥其国资背景及品牌优势，加大

拓展商业轻资产项目业务。 

 得益于建发国际的稳健发展，公司非业主增值业务达 7.54 亿元，同比增长

38.7%，毛利率亦维持稳定。随着关联方开发项目的持续增加，公司此项业务

在短期内预计仍能保持稳定增长。 

数据追踪（3 月 27 日-3 月 31 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 3 月 31 日，持有 766.83 万股，较上周上涨 2.1%，持股市值 1.17 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 3 月 27 日

至 3 月 31 日，增幅最大的是合景悠活，本周增幅 4.63%。降幅最大的是建业

新生活，降 2.25%。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 5.26 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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行业平均市盈率（TTM） 18.84 
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资料来源：iFinD 申港证券研究所 
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1. 每周一谈：地方国资背景加持 建发物业业绩高增 

1.1 各项业务稳健发展 社区增值表现亮眼 

3 月 30 日，建发物业发布 2022 年全年业绩公告，报告期内实现收入 22.9 亿元，

同比增长 47.1%，增速在目前已披露年度业绩的物企中排名第 2，仅次于金茂服务。

同期归母净利润达 2.47 亿元，同比增长 55.1%。在母公司的加持与自身的健康发

展下，建发物业业绩实现高速增长。 

图1：截至 4/2 已披露业绩上市物企营收及归母净利润增速情况（按照营收增速排名 TOP20） 

 

资料来源：iFinD 申港证券研究所 

地方国资背景加持，市场外拓表现稳定，管理规模稳步增长，单方物业费有所提升，

实现有质量的发展。 

 截至 22 年末，公司在管面积达 4620 万方，同比增长 39.8%，合约面积达 9056

万方，合约在管比为 1.96。在管面积中来自厦门建发集团的项目面积达 2793.9

万方，同比增长 47.1%，来自第三方的项目面积达 1826.7 万方，同比增长 30%。 

 公司 22 年全年归母净利润增速高于营业收入增速，营业收入增速高于在管面积

增速，整体实现了有质量的高速发展，合约在管比接近 2，未来业绩增长确定性

高。 

图2：20-22 年建发物业管理面积、合约面积及同比增速  图3：20-22 年建发物业管理面积构成 

 

 

 

资料来源：公司年报 公司公告 申港证券研究所  资料来源：公司年报 公司公告 申港证券研究所 

社区增值表现亮眼，多条线业务营业收入实现翻倍增长。2022 年全年公司社区增

值服务收入达 4.76 亿元，同比增长 87.33%。其中家居美化、智能社区及家居生活
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收入同比增长均超 100%。但受到收入结构调整的影响，部分高毛利的业务如房地

产经纪业务及公共区域增值服务收入占比下降，而自营业务如美居等相对经纪类业

务毛利率较低，其收入占比提升可能影响社区增值服务毛利率有所下降。但随着公

司整体规模的发展及业务的逐渐成熟，社区增值服务毛利率有望趋于稳定。 

表1：21-22 年公司社区增值服务各条线业务收入、占比及同比增速 

业务线 21 年收入（万元） 21 年占比 22 年收入（万元） 22 年占比 22 年同比增速 

家居生活服务 7202  28.4% 14434  30.3% 100.4% 

智能社区服务 5399  21.3% 11862  24.9% 119.7% 

家居美化服务 1811  7.1% 6909  14.5% 281.4% 

公共区域增值服务 3923  15.4% 5700  12% 45.3% 

房地产经纪及资产管理服务 4830  19% 4951  10.4% 2.5% 

养老及健康增值服务 2233  8.8% 3723  7.8% 66.8% 

合计 25398  100% 47578  100% 87.3% 

资料来源：公司公告 申港证券研究所 

母公司稳健发展，关联方风险较低，带领建发物业更上台阶。 

 22 年公司新增商管业务，预计未来建发国际商业项目管理将全部交由建发物业

管理。截至 22 年末，公司为 20 个商业项目提供服务，商业运营管理服务收入达

2404 万元。预计未来建发物业将充分发挥其国资背景及品牌优势，加大拓展商业

轻资产项目业务。 

 得益于建发国际的稳健发展，公司非业主增值业务达 7.54亿元，同比增长 38.7%，

毛利率亦维持稳定。随着关联方开发项目的持续增加，公司此项业务在短期内预

计仍能保持稳定增长。 

图4：20-22 年建发国际全口径销售额（亿元）  图5：20-22 年建发物业非业主增值收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：克而瑞 申港证券研究所  资料来源：公司年报 公司公告 申港证券研究所 

1.2 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。 
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2. 本周行情回顾 

自 2023 年 3 月 27 日至 2023 年 3 月 31 日收盘，恒生物业板块上涨 2.27%，恒生

综合指数上涨 1.72%，恒生物业板块跑赢恒生综合指数 0.54pct。 

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 3。 

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领悦服务集团

（13.33%）、保利物业（12.12%）、滨江服务（10.86%）、建发物业（7.68%）、

康桥悦生活（7.35%）。股价跌幅后五名分别为佳源服务（-32.1%）、远洋服务（-

23.42%）、正荣服务（-16.67%）、卓越商企服务（-15.43%）、雅生活服务（-12.36%）。 

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 2023/3/31 港股物业（931744.CSI）PE（TTM）为 18.3 倍，较前一周上涨 4.72，

近一年均值为 14.31 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 

国家卫健委：今年将创建 1000 个全国示范性老年友好型社区，提供多样化养老生

活服务 

日前，国家卫生健康委（全国老龄办）印发《关于开展 2023 年全国示范性老年友

好型社区创建工作的通知》，《通知》提出今年将创建 1000 个全国示范性老年友

好型社区。为老服务水平有效提升，增进了老年人在社区生活的获得感、幸福感和

安全感。 

“十四五”期间，全国将建成 5000 个示范性老年友好型社区，到 2035 年，实现全

国城乡老年友好型社区全覆盖。 

深圳：拟为业主组织定新规，建立物业管理区域治理新体系 

近日，深圳市司法局官网公布《业主组织若干规定》。其中明晰了业主大会、业主

委员会、业主监事会或者监事的职责边界，推动建立以业主组织为基础、以基层党
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组织建设为核心、以各方参与为依托的物业管理区域治理新体系。 

征求意见稿是在现行的《深圳市业主大会和业主委员会指导规则》基础上进行修改，

针对其中与《深圳经济特区物业管理条例》规定不一致的内容进行调整、补充、细

化。共包括六章，较现行政策增设业主监事会或者监事、法律责任的章节，完善了

党建引领、业主委员会权利和义务边界、业主大会投票与计票规则等内容。 

华润置地：长租业务已进驻 15 座城市，在管 56 个项目 5.6 万间房 

3 月 29 日，华润置地披露，年内中标 3.5 平方公里“深圳后海中心区智慧城市建设

运营服务项目”，向“城市运营商”的转型迈出了实质性步伐。长租业务已进驻 15

座城市，在管 56 个项目 5.6 万间房，成功发行国内首单市场化机构运营的保障性

租赁住房公募 REIT，实现了投融管退闭环。 

力高集团与力高健康生活 3 月 29 日下午起停牌，原因待公布 

3 月 29 日，力高集团发布公告，公司股份将于 2023 年 3 月 29 日下午 1 时正起暂

停买卖。同时，力高健康生活也发布公告，将于 2023 年 3 月 29 日下午 1 时正起

短暂停牌。 

碧桂园服务：2022 年收入 413.67 亿元，股东应占利润同比下降 51.8% 

3 月 29 日，碧桂园服务披露，2022 年收入为 413.67 亿元，同比增长 43.4%；毛

利为 102.58 亿元，同比增长 15.7%；净利润为 22.61 亿元，同比下降 48%；公司

股东应占利润 19.43 亿元，同比下降 51.8%；公司股东应占核心净利润为 50.22 亿

元，同比下降 9%。 

除「三供一业」业务外的物业服务管理面积为 8.69 亿平方米，合同管理面积为 16.02

亿平方米。「三供一业」业务的物业服务管理面积约为 8810 万平方米，合同管理

面积约为 9290 万平方米。年内，物业管理业务收入约 41.18 亿元，供热业务收入

约 14.35 亿元。 

碧桂园服务：于惠州新设广告传播公司，持股 100% 

3 月 27 日，碧桂园生活服务集团股份有限公司新设惠州市通点广告传播有限公司。

惠州市通点广告注册资本 50 万元，法人代表为陈翰儒，经营范围含广告设计、代

理；家用电器销售；软木制品制造等。 

万联城服：收购北京美乐美佳保洁有限公司 60%股权 

3 月 29 日，万联城市服务科技集团股份有限公司收购北京美乐美佳保洁有限公司

60%股权。 

美乐美佳成立于 2011 年 4 月，法定代表人为唐喜艳，注册资本为 100 万元，经营

范围含清洁服务（不含餐具消毒）；销售化工产品（不含危险化学品）、日用品、

机械设备等。 

华润万象生活：终止收购诸暨祥生全部股权及浙江祥生 2%股权 
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3 月 28 日，华润万象生活披露，订约双方于进一步磋商及讨论后，决定不再进行收

购事项。股权转让协议将因此宣告终止，订约双方的所有义务与责任亦按股权转让

协议终止。 

此前，公司的全资附属公司创润发展有限公司拟收购诸暨祥生全部股权及浙江祥生

2%股权。代价待由订约双方厘定并最终协议，暂定人民币 103673 万元，最终代价

扣除拟转移债务人民币 20673 万元，买方仅有责任最终支付现金不高于人民币

83000 万元。 

招商积余：与招商仁和人寿签署战略合作，拟落地“沃土云林”商业模式 

近日，招商积余与招商仁和人寿达成战略合作，双方将共同整合资源、协同发展，

打造共享共赢的生态圈。双方充分发挥资源禀赋优势，依据业务需求共同组建产融

合作团队，进一步细化业务融合、文化共建等合作内容，丰富双方服务体系，实现

互利共赢。 

亿达物业：曾益明退出董事长职务，刘兴伟接任 

3 月 27 日，亿达物业服务集团有限公司法定代表人发生变更，由曾益明变更为刘

兴伟。曾益明退出董事长职务，刘兴伟接任；王志斌退出董事职务，朱彦刚接任。 

亿达物业成立于 2000 年 6 月，注册资本为 2.45 亿元，法定代表人为刘兴伟。公司

由龙湖嘉悦物业服务有限公司100%持股，由龙湖物业服务集团有限公司间接100%

持股。 

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 3 月 31 日，持

有 766.83 万股，较上周上涨 2.1%，持股市值 1.17 亿元。 

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 
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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 3 月 27 日至 3 月 31 日，

增幅最大的是合景悠活，本周增幅 4.63%。降幅最大的是建业新生活，降 2.25%。

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 5.26 亿股。 

表2：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 52614  0.74 52.49 17.63 3.35 52229  54,310 

2669.HK 中海物业 49108  0.04 38.49 47.09 9.59 49088  49,183 

0873.HK 世茂服务 44551  0.67 51.47 8.78 1.97 44254  40,523 

1995.HK 旭辉永升服务 36300  -1.65 53.62 11.07 3.05 36908  36,347 

6098.HK 碧桂园服务 34378  -0.64 18 46.69 13.58 34599  43,408 

2869.HK 绿城服务 30833  0.86 20.41 15.29 4.96 30569  24,843 

3319.HK 雅生活服务 28651  3.62 41.83 19.51 6.81 27651  25,886 

3913.HK 合景悠活 20759  4.63 21.79 2.55 1.23 19840  23,896 

9666.HK 金科服务 10727  1.16 16.43 12.87 12 10604  9,917 

6049.HK 保利物业 8783  -0.38 67.77 42.24 48.1 8816  9,044 

1755.HK 新城悦服务 8446  0.32 31.59 5.21 6.17 8419  7,543 

9909.HK 宝龙商业 7856  4.05 43.63 4.47 5.69 7551  6,746 

6989.HK 卓越商企服务 6977  4.1 22.05 2.07 2.96 6702  6,991 

9983.HK 建业新生活 6218  -2.25 20.94 1.69 2.71 6361  5,645 

1209.HK 华润万象生活 5250  1.95 8.75 21.66 41.25 5150  4,703 

9928.HK 时代邻里 2700  0 5.51 0.19 0.7 2700  2,840 

2156.HK 建发物业 1171  -0.34 3.27 0.59 5.05 1175  1,181 

0816.HK 金茂服务 752  -0.68 5.06 0.31 4.13 757  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 

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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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
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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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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_LINK6
	OLE_LINK12
	OLE_LINK3
	OLE_LINK4
	OLE_LINK7
	OLE_LINK8
	OLE_LINK10
	OLE_LINK24
	OLE_LINK9
	OLE_LINK11
	OLE_LINK1
	OLE_LINK2

