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物业管理行业事件点评   
万物云：循环型业务实现有质量的增长，蝶城与
空间物联战略持续推进 
  
事件：万物云发布 2022 年年报，实现营业收入 301.1 亿元，同比+27.0%；归母净利润 15.1 亿元，同比-9.4%。公司拟每股

派发现金红利 0.241 元（含税），分红率为 17.2%。 

核心观点 

 公司核心业务保持有质量的增长，开发商相关业务受客观因素影响。2022 年公司实现营业收入 301.1 亿元，同比增长
27.0%。其中，社区空间居住消费服务收入 165.8 亿元，同比增长 26.0%；商企和城市空间综合服务收入 111.4 亿元，同
比增长 28.2%；AIoT 及 BPaaS 解决方案服务收入 23.8 亿元，同比增长 28.5%。2022 年公司毛利率 14.1%，同比下降 2.9

个百分点，经调整后的毛利率（剔除历史收购带来的客户关系摊销后计算所得的毛利率）为 15.9%，同比下降 1.8 个百
分点，主要受外部客观因素及经济环境影响，居住相关资产服务及开发商类增值服务等业务的毛利率有所下降。其中，
核心业务保持有质量的增长。循环型业务（包括社区空间居住消费服务中的住宅物业管理服务、商企和城市空间综合服
务中的物业及设施管理业务、AIoT 及 BPaaS 解决方案服务中的 BPaaS 解决方案业务）2022 年实现收入 233.5 亿元，同
比增长 35.1%，收入占比 77.6%，提升 4.6 个百分点；循环型业务毛利率 13.8%，同比提升 0.1 个百分点。2022 年公司实
现归母净利润 15.1 亿元，同比下降 9.4%，归母净利润率为 5.0%，同比下降 2.0 个百分点。除了受到毛利率下滑带来的
影响外，还有以下两方面的因素：1）公司销售费用同比大幅增加 75.1%至 4.5 亿元，销售费用率同比提升 0.4 个百分点
至 1.5%，主要由于在市场环境不佳的背景下为保持收入增长及进入新城市、新行业、新赛道导致的营销费用增加。2）
收并购导致无形资产摊销 5.7 亿元，同比增长 194.0%，主要为过往收购的阳光智博和伯尔尼物业带来的客户关系摊销。
截至 2022 年末，公司持有现金 133.5 亿元，同比增加 107.5%，主要为年内上市收到募集资金（50.7 亿元）及经营性活
动产生的现金净流入（27.6 亿元，同比小幅下降 2.5%）。 

 社区空间居住消费服务：1）住宅物业服务：2022 年实现收入 148.1 亿元，同比 30.3%，占总收入的 49.2%；毛利率 9.9%，
同比下降 1.2 个百分点；经调整的毛利率为 11.6%，与去年同期持平。由于该业务稳定、可靠、高质量的服务获得客户
认可，支持公司达成长期领先的收缴率，预收物业费余额 39.8 亿元，实现预收应收比（预收账款与应收账款比值）4.1

倍。截至 2022 年，在管住宅项目数量 3446 个，较 2021 年末增加 623 个。在管项目中 59.1%来自于第三方外拓，占比较
2021 年末提升了 2.2 个百分点。2）居住相关资产服务：2022 年实现收入 13.5 亿元，同比增长 7.6%，占总收入的 4.5%；
实现毛利率 27.6%，同比下降 2.7 个百分点。作为公司的蝶城战略相关业务，尽管 2022 年受到“无法入户”等疫情客观因
素较大影响，但公司仍将加大该业务板块的团队建设与平台建设投入，“蝶城+房屋焕新”得到广泛认可。3）其他社区增
值服务：2022 年实现收入 4.2 亿元，同比下滑 22.4%，占总收入的 1.4%，主要原因是与房屋销售相关的车位销售服务下
滑明显；毛利率同比下降 17.2 个百分点至 63.6%。该业务并非公司主要发力的业务，未来贡献收入占比预计将越来越小。 

 商企和城市空间综合服务：1）物业和设施管理服务：2022 年实现收入 75.4 亿元，同比增长 42.7%，毛利率 12.2%，同
比下降 1.5 个百分点。截至 2022 年，在管物业和设施管理项目数量 1829 个，较 2021 年末增加 264 个，其中商企物业服
务项目(PM)747 个，较 2021 年增加 92 个；综合设施管理服务项目(FM)1082 个，较 2021 年增加 172 个，收入的增长主
要受益于公司在客户多元化方面的深耕，以及对超高层、超大型复杂综合体等高净值项目中的强劲竞争优势。尽管整体
环境、经济周期影响了少数客户的支付安排，但公司仍通过加强账期管理，将收缴时间控制在合理范围内，2022 年的物
业及设施管理服务应收账款周转天数为 55 天。2）开发商增值服务：2022 年实现收入 29.4 亿元，同比下降 4.2%，占总
收入的 9.7%，毛利率 13.9%，同比下降 5.6 个百分点。由于去年开发行业的景气度走低，导致公司案场业务、前介业务
的收入下降。3）城市空间整合服务：2022 年实现收入 6.6 亿元，同比增加 95.5%，占总收入的 2.2%，毛利率 8.2%，同
比下降 9.2 个百分点，毛利率下滑主要是因为各地客户的需求波动。截至 2022 年末，公司已在全国 36 个城市落地 84

个城市空间整合服务项目。在城市空间整合服务上，公司约三成合同以控股、直委方式承接，七成合同以少数股权操盘
方式落地。 

 蝶城战略：蝶城模式得到初步验证。“蝶城+”是万物云正在构建的产业互联生态，即在 3 公里半径的地理空间内，打破
传统住宅物业围墙，通过智能物联硬件对服务流程做出系统性改变，人员调度从小区内变为跨小区，效率得到改变。2022

年蝶城数量从 459 个增长到 584 个。通过对蝶城内项目的设备、设施等进行智能化改造或升级，实现智能物联，在此基
础上，对供应链进行整合，打造蝶城内以工单为驱动的流程变革。2022 年公司已经完成提效改造 38 个蝶城，涉 329 个
项目，实现收入 8.2 亿元，相关投入改造 1.6 亿元，完成对 38 个蝶城的改造后，2022 年内即为基础住宅物业带来超过
3000 万元的提效，作用至全年可提升 4%的基础住宅物业服务毛利率。因此，进一步验证了蝶城流程改造提效的可行性，
并构建成公司的护城河。而同样在这个区域内，对维修匠人们做出智能调度，则构成了“蝶城+房屋焕新”。在房屋焕新
试点的 31 个蝶城中，实现了 2.1 亿元的签约合同额，同比增 118.8%，同时公司维持了超过 90%的高满意度。蝶城生态
业务也在逐渐铺开，在 38 个蝶城内，商业物业及设施管理业务收入同比增长 1.6 亿元。由此延伸下，“蝶城+社商”、“ 蝶
城+电梯”、“蝶城+ XX”的产业互联生态正在形成。2023 年，公司计划将实现超过 100 个蝶城的试点、探索及迭代；2025

年完成 300 个蝶城的打造。 

 科技转型战略：空间物联业务持续高速增长，AIoT解决方案外拓能力强劲。AIoT 是覆盖从初始工程设计、施工到交付
后运营的各个阶段的智能化解决方案；BPaaS 则包括远程企业运营服务（以支持企业客户的非核心业务流程）及远程空
间运营服务（如智慧城市空间工作流程管理服务及运营数据分析服务）。2022 年 BPaaS 解决方案收入 9.9 亿元，同比增
长 56.7%，占总收入的 3.3%；毛利率达 32.9%，同比下降 6.9 个百分点。收入高速增长一方面源自公司大力推进企业 BPaaS

服务，新增十余家世界 500 强、中国 500 强及独角兽客户；另一方面，空间 BPaaS 服务在 38 个物业城市项目落地。2022

年 AIoT 解决方案收入 13.8 亿元，同比增长 13.9%；毛利率同比提升 6 个百分点至 30.7%。尽管 AIoT 解决方案部分业绩
受到开发商的影响，但公司通过多种渠道开发市场，积极拓展不同服务业态，大力拓展支付能力较强的企业及政府客户，
与头部基建企业、大型家电企业及科技企业等优质客户新建合作关系，输出黑猫系列通行产品、睿联系列物联产品、灵
石边缘服务器等硬件产品，使其收入稳健增长，且盈利水平也有所提升。2022 年公司研发投入 4.1 亿元，研发投入占总
收入的 1.4%，研发投入带来自身运营效率的提升。2022 年公司设立在武汉的远程数字运营中心，已实现对所有住宅项
目的远程运营。2022 年公司成功研发并在 1354 个项目内铺设国内第一台物业前台自助服务机—菠萝一号，可实现基础
物业功能 7*24 的无间断服务。同时，已经在 5个蝶城试点铺设灵石服务器，实现 AI 与工单调度结合，以进一步提升流
程效率。 

 多元客户战略：公司的客户矩阵更加多元化，通过洞察客户需求，公司持续拓展在企业服务上的能力及边界；同时，公
司的多元客户战略会进一步帮助公司提升企业发展的韧性。公司在持续降低与母公司关连交易比例的同时，2019 年就
开始为对冲业务来源单一的风险做出多元客户布局，并通过旗下“万物梁行”品牌，让公司成为互联网、金融、高端制造
等领域头部企业的战略物业服务商。2022 年物业及设施管理服务收入 75.4 亿元，同比增长 42.7%，其中来自第三方项目
数量占比 83.9%，收入贡献占比 84.8%；并新增了 16 个世界及中国 500 强客户、8 个独角兽客户，其中包含新能源、半
导体、航空航天等多个领域的头部企业客户，实现了在前沿行业客户上的突破。公司持续提升为不同行业定制服务的能
力，服务客户的更多方面，如在高端制造行业为数十个厂区提供精密特殊设备维护服务，对企业总部客户提供高端礼宾
等生态服务，定制服务 2022 年实现签约金额 2.6 亿元，同比增长超过 100%。 

投资建议 

 万物云是物业管理行业的领航者，其规模、品牌、服务等多方面都具备行业开拓者的实力。一方面，管理规模领先，覆
盖多元业态，母公司地产龙头房企万科协同与赋能的同时，市场外拓实力强劲，收并购经验丰富；另一方面，拥有完整
的品牌集群。同时，公司三大战略路径清晰：较早布局城市空间服务，持续提升全域空间服务能力，持续探索、迭代蝶
城；持续进行科技投入，保持空间科技领先地位；多远客户战略进一步帮助公司提升企业发展的韧性。我们建议持续关
注。 

风险提示：地产开发增速放缓或交付不及预期风险；第三方外拓增长不及预期风险；智慧化物业拓展不及预期；收并购标的
进展不及预期。 
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附录 

图表 1. 2022 年万物云实现营业收入 301.1 亿元，同比增

长 27.0% 

 图表 2. 2022 年万物云实现归母净利润 15.1 亿元，同比下

降 9.4% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 3. 2022 年万物云毛利率、归母净利润率分别为

14.1%、5.0% 

 图表 4. 2022 年万物园销售费用率和管理费用率分别为

1.5%、7.2% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 5. 截至 2022 年末，万物云货币资金 133 亿元，同比

增长 107.5% 

 图表 6. 2022 年万物云循环型业务收入 234 亿元，毛利率
13.8% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 
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图表 7. 万物云各项业务收入拆分及毛利率 

  

2022 年 

营业收入（亿元） 

同比增

速 

2022 年 

毛利率 

同比变

化(PCT) 

社区空间居住消费服务         

—住宅物业服务 148.11 30.3% 9.9% (1.20) 

—居住相关资产服务 13.51 7.6% 27.6% (2.70) 

—其他社区增值服务 4.21 -22.4% 63.6% (17.20) 

小计 165.83 26.0% 12.7% (3.10) 

商企和城市空间综合服务         

—物业和设施管理服务 75.45 42.7% 12.2% (1.50) 

—开发商增值服务 29.35 -4.2% 13.9% (5.60) 

—城市空间服务 6.64 95.5% 8.2% (9.20) 

小计 111.44 28.2% 12.4% (3.50) 

AIoT 及 BPaaS 解决方案服务         

—AIoT 解决方案 13.85 13.9% 30.7% 6.00  

—BPaaS 解决方案 9.93 56.7% 32.9% (6.90) 

小计 23.78 28.5% 31.6% 1.70  

合计 301.05 27.0% 14.1% (2.90) 

循环型业务（住宅物业服务+物业和设施管

理服务+BPaaS 解决方案） 
233.49 35.1% 13.8% 0.10  

 

资料来源：公司年报，中银证券 
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