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商业及写字楼市场复苏助力物企商写板

块增长 
——物业管理行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：商业及写字楼市场复苏助力物企商写板块增长 

2022 年，受经济放缓、疫情反复、房地产行业下行等多重因素影响，商办业态经

营承压。 2022 年，商业地产百强代表企业经营性物业租金及运营服务收入均值

为 29 亿元，同比增长 6.3%，增速较 2021 年收窄 19pct。 

商写物管亦受到一定影响，商写物业服务虽多以包干或酬金制的模式收取相对固

定的物业管理费，但仍受到出租率及业主经营情况的影响，致部分商办物业管理

业务毛利率承压下滑或应收账款高企。 

2023 年，随着疫情防控政策的优化及消费的复苏，预计商业及写字楼需求将企

稳回升。根据世邦魏理仕，2022 年，国内 18 个主要城市全年写字楼净吸纳量 234

万方，为 2009 年以来最低水平。展望 2023 年，消费及旅游市场的回升有利于购

物中心客流量回归，同时，不同行业在经济复苏的带领下，有望为写字楼市场带

来更多的净吸纳量。 

2023 年商业及写字楼市场的复苏，有望助力物企商写业态收入及盈利的持续增

长。 

 从收入水平来看，商业及写字楼物业费单价显著高于住宅及其他业态，根据

《2022 中国物业服务百强企业研究报告》，非住业态中，写字楼及商业物业费

水平显著高于其他类型的业态。 

 从盈利能力来看，商业及写字楼物管毛利率显著高于住宅业态，根据华润万象

生活、宝龙商业及卓越商企服务公司公告数据，2022H1 三家公司的住宅毛利

率分别为 21%、25.8%及 17.7%，同期商写毛利率分别为 50.3%、35.9%及

25.5%，商写毛利率均显著高于住宅毛利率。 

 相比住宅，非住类业态物管费具有更加市场化的提价机制，市场化定价、物管

费与租金收入基本呈正相关，有助于推动物管企业将服务品质推向正循环。这

一优质细分赛道的回暖，将带动商写物业收入及盈利的增长。 

数据追踪（3 月 20 日-3 月 24 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 24 日，持有 751.05 万股，较上周下跌 8.99%，持股市值 1.16 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 20 日

至 3 月 24 日，增幅最大的是合景悠活，本周增幅 0.7%。降幅最大的是时代邻

里，降 4.05%。持股比例最高为保利物业，为 68.06%。持股数量最多为融创

服务，为 5.22 亿股。 

投资策略：我们认为目前物业板块已进入最佳配置期，头部物企规模将持续扩大，

物企寻求独立扩张能力将持续加强。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，关注独

立发展能力较高的全国性物企绿城服务、金科服务，关注高弹性标的碧桂园服务。 

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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曹旭特 分析师 
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行业基本资料  

股票家数 63 

行业平均市盈率（TTM） 14.21 

港股市场平均市盈率（TTM） 8.29 
 
 
行业表现走势图 

  
资料来源：iFinD，申港证券研究所 
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1. 每周一谈：商业及写字楼市场复苏助力物企商写板块增长 

1.1 细分赛道优质业态将加力提速 

2022 年，受经济放缓、疫情反复、房地产行业下行等多重因素影响，商办业态经营

承压， 2022 年，商业地产百强代表企业经营性物业租金及运营服务收入均值为 29

亿元，同比增长 6.3%，增速较 2021 年收窄 19pct。 

图1：商业地产百强代表企业经营性物业租金及运营服务收入均值及同比增速 

 

资料来源：中指数据，申港证券研究所 

商写物管亦受到一定影响，商写物业服务虽多以包干或酬金制的模式收取相对固定

的物业管理费，但仍受到出租率及业主经营情况的影响，致部分商办物业管理业务

毛利率承压下滑或应收账款高企。 

图2：典型商管物企商写物业管理毛利率（21H1vs22H1）  图3：典型商管物企应收账款及同比增速（21H1vs22H1） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申港证券研究所  资料来源：iFinD，申港证券研究所 

2023 年，随着疫情防控政策的优化及消费的复苏，预计商业及写字楼需求将企稳

回升。根据世邦魏理仕，2022 年，国内 18 个主要城市全年写字楼净吸纳量 234 万

方，为 2009 年以来最低水平。展望 2023 年，消费及旅游市场的回升有利于购物中

心客流量回归，同时，不同行业在经济复苏的带领下，有望为写字楼市场带来更多

的净吸纳量。 

表1：全国分行业 2022 年租赁面积情况及 2023 年租赁需求趋势 
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 2022 年租赁面积占比 2022 年租赁面积同比变化 2023 年租赁需求趋势 增长点 

科技 24% -53% ↑ 
基础科技研发、元宇宙相关、

企业服务 

金融 23% -19% ↑ 非银金融 

制造业 12% -2% → 新能源汽车 

专业服务 10% -11% ↑ 律所、人力资源、财务 

房地产 8% -20% ↑ 上下游企业如工程管理 

生命科学 4% -26% → 药物研发、医疗设备 

资料来源：世邦魏理仕，申港证券研究所 

2023 年商业及写字楼市场的复苏，有望助力物企商写业态收入及盈利的持续增长。 

 从收入水平来看，商业及写字楼物业费单价显著高于住宅及其他业态，根据《2022

中国物业服务百强企业研究报告》，非住业态中，写字楼及商业物业费水平显著

高于其他类型的业态。 

 从盈利能力来看，商业及写字楼物管毛利率显著高于住宅业态，根据华润万象生

活、宝龙商业及卓越商企服务公司公告数据，2022H1 三家公司的住宅毛利率分

别为 21%、25.8%及 17.7%，同期商写毛利率分别为 50.3%、35.9%及 25.5%，

商写毛利率均显著高于住宅毛利率。 

 相比住宅，非住类业态物管费具有更加市场化的提价机制，市场化定价、物管费

与租金收入基本呈正相关，有助于推动物管企业将服务品质推向正循环。这一优

质细分赛道的回暖，将带动商写物业收入及盈利的增长。 

图4：2021 年百强物业分业态物业费水平（元/月/平方米）  图5：2022H1 典型物企住宅及商管收入及毛利率对比 

 

 

 

资料来源：《2022 中国物业服务百强企业研究报告》，申港证券研究所  资料来源：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，头部物企规模将持续扩大，物企寻求独

立扩张能力将持续加强。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，关注独立发展能力较高

的全国性物企绿城服务、金科服务，关注高弹性标的碧桂园服务。 

2. 本周行情回顾 

自 2023 年 3 月 20 日至 2023 年 3 月 24 日收盘，恒生物业板块下跌 1.41%，恒生

综合指数上涨 2%，恒生物业板块跑输恒生综合指数 3.4pct。 
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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 10。 

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新希望服务（17.16%）、

宋都服务（10.53%）、方圆生活服务（10%）、中奥到家（10%）、宝龙商业（8.92%）。

股价跌幅后五名分别为浦江中国（-21.67%）、朗诗绿色生活（-10.43%）、时代邻

里（-8.33%）、远洋服务（-7.11%）、荣万家（-6.67%）。 

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 2023/3/24 港股物业（931744.CSI）PE（TTM）为 14.47 倍，较前一周下跌

0.28，近一年均值为 14.64 倍，周内行业估值呈现波动态势。 

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 

中共中央 国务院：《党和国家机构改革方案》提及统筹推进党建引领基层治理和

基层政权建设 

近日，中共中央、国务院印发《党和国家机构改革方案》，提及：组建中央社会工

作部。负责统筹指导人民信访工作，指导人民建议征集工作，统筹推进党建引领基

层治理和基层政权建设，统一领导全国性行业协会商会党的工作，协调推动行业协

会商会深化改革和转型发展，指导混合所有制企业、非公有制企业和新经济组织、

新社会组织、新就业群体党建工作，指导社会工作人才队伍建设等，作为党中央职

能部门。 

中央社会工作部划入民政部的指导城乡社区治理体系和治理能力建设、拟订社会工

作政策等职责，统筹推进党建引领基层治理和基层政权建设。 

住房和城乡建设部：印发《全国物业管理文明行业标准》 

日前，住房和城乡建设部办公厅印发了城市供水、城市燃气、园林绿化、物业管理、

住房公积金、城市供热等 6 个住房和城乡建设系统文明行业标准。 

全国物业管理文明行业标准主要涉及七点：一是，坚持党建引领，提升工作成效；

二是，坚持以人为本，实现优质服务；三是，加强诚信建设，兑现服务承诺；四是，

创新服务手段，规范有序竞争；五是，丰富社区文化，文明氛围浓厚；六是，热心

公益事业，践行社会责任；七是注重队伍建设，行业形象良好。 

雅生活：与朗新科技集团开启数字产业战略合作 
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3 月 17 日，雅生活集团与朗新科技集团就能源数字化及双碳产业布局、城市和社

区的智慧运营及服务、数字城市建设及城市服务等领域开展深度合作。 

共同发力能源数字化建设，布局双碳产业，围绕能源物联网、微能源网运营、智慧

能源服务与运营、智慧车联网、节能服务、小区共享充电、数字社区运营等场景打

造能源数字化服务智慧支撑体系，构建智慧低碳的城市能源系统，助力城市、园区、

社区、楼宇的能源系统智慧低碳转型。 

碧桂园服务：旗下子公司接连斩获亿级环卫大单，中标总额近 3 亿元 

3 月 17 日消息，碧桂园服务旗下康洁科技集团有限公司和福建东飞环境集团有限

公司分别在河北、福建环卫市场斩获亿级环卫服务项目，中标总额近 3 亿元。 

康洁科技中标河北省秦皇岛市卢龙县城乡环卫保洁市场化及国省干道洒水降尘项

目，中标金额 1.199 亿元，服务期限 3 年。东飞环境中标福州市仓山区环卫作业服

务类采购项目第 4 包。中标金额 1.716 亿元，服务时间为 3+2 年。 

融信服务：预计 2022 年度净利润减少约 1 亿元至 1000-2000 万元 

3 月 20 日，融信服务公告，预期 2022 年度集团将录得净利润约 1000 万元至约

2000 万元，去年同期的净利润则约为 1.2 亿元。 

集团董事会认为，本期间该利润减少主要归因于：(i)集团应收关联方贸易应收款项

的减值拨备大幅增加；及(ii)房地产市场低迷令房地产发展商对服务的需求减少，导

致为非业主提供增值服务的收入减少。 

金融街物业：进军香港物管市场，拟 1.54 亿港元收购置佳物业 70%股权 

金融街物业股份有限公司 3 月 21 日公布，拟收购目标公司公司置佳物业服务有限

公司 70%股权，总代价最高为 1.54 亿港元，惟须受股份买卖协议所载条款及条件

规限。 

目标公司于 2000 年 9 月 11 日根据香港法律注册成立，主要在香港从事物业管理、

保安服务、设施管理及工程顾问服务，在物业管理领域拥有逾 20 年经验。于 2022

年 9 月 30 日，目标公司在管项目 22 个，在管单位超过 63,400 个，包括商业及住

宅物业。 

时代邻里：预期 2022 年度盈转亏，归母净亏损不超 2.3 亿元 

3 月 21 日，时代邻里披露：预期于 2022 年度将录得未经审核归属公司拥有人应占

亏损不超过 2.30 亿元，去年同期归属本公司拥有人应占利润为约 3.08 亿元。 

该亏损主要由于本年度内中国房地产行业下行、新冠疫情反覆及宏观经济增速放缓

等因素叠加，导致该集团需要账面计提资产减值、经营成本增加、业务活动开展受

新冠疫情防控影响而放缓，以及调节业务规模以应对市场变化。 

荣万家：预期 2022 年度净利润约 2.36 亿元，同比减少 42.5% 
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3 月 21 日，荣万家披露：预期截至 2022 年 12 月 31 日止年度净利润约为 2.36 亿

元，较截至 2021 年 12 月 31 日止年度的净利润 4 亿元同比减少 42.5%。 

该减少主要是由于(i)受中国房地产市场放缓及全行业流动性紧张的影响，对集团物

业开发商客户的应收账款作出减值亏损人民币 1.54 亿元；(ii)因受到新冠疫情封控

影响，集团部分业务及商务活动较难正常开展，对收入及利润产生一定负面影响；

及(iii)集团的物业开发商客户于报告期间内所交付物业项目的建筑面积大幅减少，对

集团具有较高利润率的增值服务的需求产生不利影响。 

中航物业：2022 年净利润 2.28 亿元，同比下降 4.8% 

3月 20日，中航物业管理有限公司披露：2022年净利润 2.28亿元，同比下降 4.78%；

营业收入 57.04 亿元，同比增长 11.09%；总资产为 25.09 亿元，上年同期总资产

为 25.99 亿元；净资产为 4.2 亿元，上年同期净资产为 4.45 亿元。 

朗诗绿色生活：收购朗诗寓轻资产业务获股东会审批通过 

3 月 20 日，朗诗绿色生活公告，收购朗诗寓轻资产运营业务已获股东会审批通过。

朗诗寓延续绿色基因，契合租住场景。在租赁产品线上布局全品类产品，形成组合

拳，并通过功能分区和社交空间营造，为客户营造舒适性更高的租住体验。 

同时聚焦全国一线及强二线城市业务布局，积极利用自己的资源优势，搭载朗诗集

团平台，摸索出了重中轻结合的业务创新模式。 

中奥到家：预期 2022 年度归属于公司股东溢利同比减少 25% 

3 月 22 日，中奥到家披露，预期截至 2022 年 12 月 31 日止年度未经审核归属于

公司股东的溢利较 2021 年同期减少约 25%。 

主要原因如下：1.因 2022 年房地产行业遭遇严峻流动性危机，物业管理行业面临

前所未有的挑战及整体经济放缓。公司按照相关会计准则要求对其他应收款、应收

账款和收购物业管理公司的商誉等主要资产计提减值准备，该等减值损失将对本集

团的财务业绩产生不利影响；2.由于遇到上述各种挑战，也令公司收入减少，销售

和服务成本增加。 

碧桂园服务：与顺德农商银行战略签约，携手推动智慧物业一体化建设 

3 月 22 日，碧桂园服务与顺德农商银行签订战略合作协议，双方将携手发展数字

化平台、金融服务、智慧物业一体化建设。截至目前，碧桂园服务合同管理面积约

为 16.1 亿平方米，为约 815 万户业主及商户提供物业管理服务。 

恒大公布债务重组方案 

3 月 22 日晚间，恒大公告债务重组方案，针对 191.485 亿美元债务：其中 139.225

亿美元是有担保的恒大票据，52.26 亿美元是景程优先票据。恒大已与如上票据持

有人特别小组成员达成具有约束力的协议。 

恒大计划质押恒大汽车、恒大物业股份，恒大物业质押托管的股权比例是 30%，发
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行强制可转换债券对应的股权是 21.75%，合计 51.57%，恒大仅剩 0.14%。 

恒大物业：截至 2 月总签约建筑面积约 8.22 亿平米，年度业绩正在审核中 

3 月 23 日，恒大物业披露，截至 2023 年 2 月 28 日，集团有 2,730 个在管项目，

覆盖 22 个省、5 个自治区、4 个直辖市和香港，在管总建筑面积约 5.05 亿平方米，

为超过 330 万业主提供物业管理服务；总签约建筑面积约 8.22 亿平方米，签约项

目总数 3,142 个。 

恒大物业表示，正与中国恒大集团商讨偿还该质押所涉及款项的方案；2021 年及

2022 年审计工作尚在进行中，公司将在切实可行情况下尽快发布 2021 年经审核年

度业绩、2022 年之中期业绩，及 2022 年经审核年度业绩。 

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 24 日，持

有 751.05 万股，较上周下跌 8.99%，持股市值 1.16 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 

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 20 日至 3 月 24 日，

增幅最大的是合景悠活，本周增幅 0.7%。降幅最大的是时代邻里，降 4.05%。持

股比例最高为保利物业，为 68.06%。持股数量最多为融创服务，为 5.22 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 52206 0.51 52.08 16.65 3.19 51943 54310 

2669.HK 中海物业 49358 0.05 38.69 44.13 8.94 49335 49183 
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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） 

0873.HK 世茂服务 44387 -0.93 51.28 9.9 2.23 44806 40523 

1995.HK 旭辉永升服务 36860 0.46 54.45 10.84 2.94 36690 36347 

6098.HK 碧桂园服务 34813 -1.22 18.23 44.91 12.9 35243 43408 

2869.HK 绿城服务 30655 -0.03 20.29 15.39 5.02 30664 24843 

3319.HK 雅生活服务 27849 -0.03 40.66 21.64 7.77 27857 25886 

3913.HK 合景悠活 20063 0.7 21.06 2.73 1.36 19923 23896 

9666.HK 金科服务 10579 -0.12 16.2 12.84 12.14 10592 9917 

6049.HK 保利物业 8820 0.33 68.06 37.84 42.9 8791 9044 

1755.HK 新城悦服务 8444 -0.25 31.59 4.86 5.75 8465 7543 

9909.HK 宝龙商业 7511 -0.91 41.71 4.4 5.86 7580 6746 

6989.HK 卓越商企服务 6665 0.14 21.06 2.33 3.5 6656 6991 

9983.HK 建业新生活 6425 -0.61 21.64 1.81 2.82 6464 5645 

1209.HK 华润万象生活 5212 -0.2 8.69 20.56 39.45 5222 4703 

9928.HK 时代邻里 2700 -4.05 5.51 0.18 0.66 2814 2840 

2156.HK 建发物业 1175 0 3.35 0.55 4.69 1175 1181 

0816.HK 金茂服务 767 -0.08 5.15 0.31 4.05 768 814 

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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