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高增长抗周期性强，物业独立性有待定价 
核心观点 

 收入利润高增，抗周期特性突显。50 家上市物管公司 2021 年收入合计
1785 亿元，同比增长 46.5%；归母净利润合计 226 亿元，同比增长
45.6%。物业行业相比其他地产下游行业，抗周期性更强，上市物管公司
2021 收入均仍有增长。净利润增速有所分化，其中 8 家公司同比下滑，主
要因为关联方应收账款或者金融合约资产的减值拨备增加。 

 各业务中社区增值服务发展最快，收入利润占比持续提升。我们统计的样本
公司 2021 年社区增值服务收入合计达 217 亿元，同比增长 67%。2021
年，样本公司整体社区增值服务收入占比 17.7%，毛利润占比 27.5%，相较
2020 年各提升 1.5pct 和 2.2pct。 

 在管面积加速增长，第三方占比持续提升。30 家上市公司 2021 年在管面积
合计 49 亿方，同比增长 51%，增速相较 2020 年加快，主要因为头部物管
公司逆势加大并购扩大规模。20 家公布面积拆分数据的上市物管公司 2021
年在管面积中第三方占比和非住宅占比的平均值分别为 61.0%和 32.5%，相
较 2020 年分别提升 13.6pct 和 1.5pct。 

 员工成本变动趋势或可作为财务权独立的参考指标。我们认为通过比较上市
物业公司员工成本变动、物业公司收入变动、关联房企的员工成本变动，或
可证明部分物业公司财务权是独立的。部分民营物管公司的关联房企 2021
年员工成本有所减少或仅小幅增长，而物业公司的收入和员工成本都保持了
较大幅度增长，这体现了物业公司的财务独立，比如金科服务。 

 应收账款增长过快成共性问题，预计今年将有改善。50 家上市物管公司

2021 年应收账款合计 451 亿元，同比增长 80%。主要因为：1）并购后，

标的公司年末应收款全额并表而收入仅部分月份并表，而且标的公司应收款

相对较多。2）to G 类业务占比提升。3）地产下行，甲方为房企的业务账期

拉长。多数上市物管公司已高度重视应收账款回收问题，业务考核指标从权

责发生制转变为收付实现制，预计今年来自小业主的应收回款将有改善。 

 关联房企稳健程度主导物业板块估值，未来独立运营能力强的物企估值有望
修复。当前上市物企可划分为三类：1）国企物企；2）民营物企且关联房企
相对稳健；3）民营物企且关联房企处境较为困难。2021 年上半年，三类物
企估值走势基本一致，2021 年下半年开始明显分化。截至 2022 年 4 月 29
日，上述三类公司 PE(ttm)的平均值分别为 32x、18x 和 6x。我们认为目前
这种完全根据关联房企稳健程度来定价物业板块的情况并不完全合理。之所
以这样定价，是因为市场对民营物企的独立性并未真正认清，或者说从报表
端尚未能精准辨识。我们认为从长期发展来看，具备独立运营能力的优质物
企的盈利质量较高，未来增长的确定性也较高，估值有望修复。 

投资建议 

 考虑到稳健性，当前国企物业公司仍具备配臵价值，我们看好有股权激励的

保利物业，以及在商管领域有深厚护城河的华润万象生活。长期来看，我们

推荐管理规模大幅提升，增值服务方面探索出成熟产品线后能快速起量的头

部物管公司碧桂园服务；以及在增值服务方面发展迅速的物业公司，推荐金

科服务，建议关注旭辉永升服务。 

风险提示 

 地产销售恢复速度低于预期；增值服务发展不顺；应收账款坏账超预期 
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2021 业绩回顾-利润表 

收入保持高增长，抗周期特性突显 

 上市物管公司整体收入保持高增长。根据我们的统计，50 家
1
上市物管公

司 2021 年收入合计 1785 亿元，同比增速为 46.5%。其中收入最高的三家
是碧桂园服务、雅生活服务、绿城服务，2021 年收入分别为 288 亿元、
141 亿元、126 亿元，同比增速分别为 85%、40%和 24%。从收入同比增
速来看，2021 年上市物管公司均有所增长。 

 物业行业抗周期特性突显。2021 年下半年开始，全国商品房销售同比增速
转负，此后销售连续 10 个月下滑，期间房企债务违约频发，地产行业整体
动荡较大，这也使得地产下游的许多行业收入承压，现金回款情况恶化。
物业管理行业虽然从环节上来看，也属于地产的下游之一，但就经营层面
而言，其受到地产带来的负面影响相较其他下游行业是较小的。这主要得
益于两方面：第一，物业的商业模式是“存量+增量”。物业公司每一年的
在管规模不需要从零开始积累。当年只要不丢盘，任何的新盘接管对应的
都是增量，能直接实现增长。第二，已经交付的项目，支付物业费的是入
住的业主而非开发商，因此物业公司现金流来源的大头并非房企，不会因
为房企无法支付部分账款而破产。从上市物管公司的业绩来看，即使部分
上市物管公司的关联房企在去年也“暴雷”了，这些物业公司的 2021 收
入依然保持了增长。我们认为这说明物管行业具备很强的抗周期特性。 

图表 1：50 家上市物管公司整体收入及同比增速 

 
来源：Wind，国金证券研究所    

 

                                                                 
1
 50 家上市物管公司分别为：碧桂园服务、华润万象生活、中海物业、保利物业、绿城服务、旭辉永升服务、雅生活服务、金科服务、

融创服务、世茂服务、新城悦服务、合景悠活、滨江服务、越秀服务、建发物业、卓越商企服务、建业新生活、金茂服务、宝龙商业、
远洋服务、中骏商管、德信服务集团、星盛商业、融信服务、康桥悦生活、和泓服务、佳源服务、新希望服务、时代邻里、弘阳服务、

朗诗绿色生活、鑫苑服务、金融街物业、领悦服务集团、佳兆业美好、正荣服务、银城生活服务、第一服务控股、德商产投服务、京城

佳业、浦江中国、祈福生活服务、中奥到家、兴业物联、宋都服务、烨星集团、特发服务、招商积余、新大正、南都物业。其中世茂服
务、雅生活服务、康桥悦生活、佳兆业美好的数据为未审核数据。 
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图表 2：上市物管公司 2021 年收入及同比增速情况 

 
来源：Wind，国金证券研究所    

 

归母净利润增速分化明显，负增长数量明显增多 

 归母净利润整体保持正增长。50 家上市物管公司 2021 年归母净利润合计
226 亿元，同比增长 45.6%，增速相较 2020 年的 59.5%略有下降。2021
年归母净利润最高的三家公司是碧桂园服务、雅生活服务、华润万象生活，
分别为 40 亿元、23 亿元和 17 亿元，同比增速分别为 50%、32%和 111%。
从归母净利润同比增速来看，2021 年增速最快的三家公司分别是金茂服务、
融创服务和华润万象生活，增速分别为 131%、112%和 111%。 

 部分公司利润下滑，主因应收款和资产减值拨备增加。值得注意的是，50
家上市物管公司中有 8 家 2021 年归母利润同比有所下降。我们进一步研
究下滑原因发现：①有 2 家公司利润下滑主要是因为 2021 年有较大的上
市费用；②有 1 家是因为毛利率较高的业务收入占比下降，导致公司整体
毛利率下滑；③剩下的 5 家公司，利润下滑都是因为关联方应收账款或者
金融合约资产的减值拨备大幅增加。这说明，部分物管公司还是受到了房
企经营状况恶化的影响。 

 

图表 3：上市物管公司整体归母净利润及同比增速 

 

来源：Wind，国金证券研究所    
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图表 4：部分上市物管公司的归母净利润及同比增速 

 
来源：Wind，国金证券研究所    

整体毛利率基本维持稳定 

 50 家上市物管公司 2021 年毛利润率平均值为 29.2%，相较 2020 年小幅
下滑 0.7pct，主要因为：①2020 年因为疫情严重，有社保减免和政府补贴，
2021 年补贴退坡；②城市服务和部分增值服务业务毛利率相对较低但收入
增长较快，低毛利业务收入占比提升也略微拉低了整体毛利率。从变动趋
势来看，50 家上市物管公司中，26 家 2021 年毛利率略有下滑，24 家有
所提升，涨跌约各占一半。总的来说，上市物管公司的毛利率高于行业平
均水平。根据中物研协的数据，2020 年物业 500 强毛利率为 18%。 

 2021 年毛利率最高的三家公司是星盛商业、中骏商管和祈福生活服务，分
别为 57.7%、47.2%和 45.2%。星盛商业和中骏商管毛利率较高主要因为
商业运营管理业务的毛利率高且收入占比大，祈福生活服务毛利率较高主
要因为其基础物管业务计费模式大多采用酬金制。 

 我们以 24 家公布了各项业务板块毛利润情况的上市物管公司作为样本公司，
来观察各个业务的毛利率走势。24 家公司 2021 年基础物管、社区增值服
务和非业主增值服务的毛利率分别为 22.5%、43.9%和 34.6%，相较 2020
年分别下滑了 0.9pct、1.5pct、1.4pct。其中基础物管毛利率小幅下滑主要
因为社保减免和政府补贴退坡，社区增值服务毛利率变动是因为收入结构
的变化，非业主增值服务的毛利率变动主要因为大部分开发商的支付能力
下降。总的来看，我们认为上市物管公司短期毛利率的变动只是正常范围
内的波动，并不是因为盈利能力下降，因为：1）社保减免和补贴退坡是一
次性影响；2）增值服务的各项子业务在采用自营和抽佣两种不同商业模式
时，毛利率差异会很大，不同毛利率业务收入占比的变动会影响该板块的
毛利率走势。 

图表 5：2018-21 年 50 家上市物管公司整体毛利率平均值走势 

 
来源：Wind，国金证券研究所    
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图表 6：上市物管公司 2021 年毛利润率情况  

 

来源：Wind，国金证券研究所    

 

图表 7：样本上市物管公司各业务板块毛利率平均值情况 

 

来源：Wind，国金证券研究所    

销售费用率保持稳定，管理费用率小幅下降 

 50 家上市物管公司 2021 年销售费用率平均值为 0.9%，和 2020 年基本持
平；2021 年管理费用率平均值为 10.4%，相较 2020 年下降 0.5pct。从变
动趋势来看，50 家上市物管公司中，有 34 家（占比 68%）的 2021 年销
售管理费用率是呈下降趋势。 

图表 8：2018-21 年上市物管公司销售费用率和管理费用率平均值走势 

 
来源：Wind，国金证券研究所    

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

星
盛
商
业 

中
骏
商
管 

祈
福
生
活
服
务 

德
商
产
投
服
务 

新
希
望
服
务 

合
景
悠
活 

宋
都
服
务 

越
秀
服
务 

鑫
苑
服
务 

和
泓
服
务 

德
信
服
务
集
团 

宝
龙
商
业 

兴
业
物
联 

建
业
新
生
活 

滨
江
服
务 

正
荣
服
务 

融
创
服
务 

佳
源
服
务 

华
润
万
象
生
活 

金
茂
服
务 

2020年毛利润率 2021年毛利润率 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2018 2019 2020 2021

物业管理服务毛利润率均值 社区增值费服务毛利润率均值 

非业主增值服务毛利润率均值 

5.00%

6.00%

7.00%

8.00%

9.00%

10.00%

11.00%

12.00%

13.00%

0.50%

0.55%

0.60%

0.65%

0.70%

0.75%

0.80%

0.85%

0.90%

0.95%

1.00%

2018 2019 2020 2021

销售费用率平均值 管理费用率平均值（右轴） 



行业中期年度报告 

- 8 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 9：部分上市物管公司 2020-21 年销售管理费用率变动情况 

 
来源：Wind，国金证券研究所    

 

员工成本变动幅度或可作为财务权独立的参考指标 

 由于大多数上市物业公司起初都只是关联房企下面的一个部门，即使目前
已作为一个独立主体分拆上市，市场依然觉得物业公司的收入利润中有不
少来自关联房企的“水分”。目前市场对物业公司的定价，也几乎与关联房
企的强弱成正比。但是，我们认为当前部分物业公司的独立运作能力已然
较强，在多项业务上具备独立竞争力。这种独立经营的能力，会是未来决
定物业公司估值高低的核心因素之一。因此，为了分辨哪些物业公司独立
性较强，我们需要找到一个相对可靠的可以反映物业独立性的指标作为判
断的基础。 

 从上市物业公司的报表数据来看，虽然可以从增值服务在总收入中的占比，
亦或是在管项目中的第三方占比来大致评估物业公司的独立性，但由于不
同公司增值服务业务拆分口径不同，且在部分业务中也仍存在调节空间，
上述两个指标也存在一定程度上的“失真”。 

 我们认为员工成本变动幅度或可作为财务权独立性的参考指标，未来值得
持续留意。通过比较上市物业公司的员工成本变动趋势、收入变动趋势、
关联房企的员工成本变动趋势，或可证明部分物业公司的财务权是完全独
立的。2021 年下半年全国商品房销售急转直下，不少房企暴雷，即使尚未
暴雷的房企也在“勒紧裤腰带”经营，多数房企裁员降薪，员工成本增长
较少甚至减少。而上市物业公司的收入都是保持增长的。对于一个不断成
长中的公司，员工成本相对同频地增长是较为合理的。如若物业公司的收
入快速增长，而员工成本的变动较少，趋势与关联房企员工成本变动一致，
则或说明该物业公司的财务权独立性有所欠缺。 

 从国企物业公司的表现来看，其员工成本变动趋势和自身的收入变动趋势，
以及与关联房企的员工成本变动趋势较为匹配，比如保利物业和中海物业。
部分民营物管公司的关联房企 2021 年员工成本有所减少或仅小幅增长，
而物业公司的收入和员工成本都保持了较大幅度的增长，比如金科服务、
碧桂园服务、中骏商管和新城悦服务，我们认为这或可说明这些物业公司
的财务权较为独立。不过需要注意的是，由于去年物业行业并购依然频繁，
并购带来的并表影响在短期会削弱用员工成本变动来检验财务权独立性的
效果。在后续中报和年报，这三个指标的变动对比，值得持续关注。 
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图表 10：上市物管公司 2021 年员工成本增速和收入增速对比（1） 

 

来源：Wind，国金证券研究所    

 

图表 11：上市物管公司 2021 年员工成本增速和收入增速对比（2） 

 

来源：Wind，国金证券研究所    

 

图表 12：国企房企物企员工成本变动对比  图表 13： 民营房企物企员工成本变动对比 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所  
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2021 业绩回顾-资产负债表 

应收账款增长过快成共性问题，预计今年将有改善 

 50 家上市物管公司 2021 年应收账款合计 451 亿元，同比增长 80%，大幅
超过同期收入增速 46.5%。这主要有 3 方面原因：1）并购的影响。近两
年物业行业并购较为频繁，一方面，并购项目在当年会并表全部应收账款，
但并表的收入并非全年，二者之间不完全匹配；另一方面，并购标的公司
的物业费收缴情况不及上市物管公司自身，带来了应收账款的增加。2）随
着物业公司进入城市服务领域，to G 类业务占比提升。这类业务容易因为
地方政府的财政紧张而无法及时回收相应账款，这也促进了物业公司应收
账款的增长。3）地产行业下行，房企现金流紧张，也使得非业主增值服务
业务的账期拉长。今年，以碧桂园服务为代表的部分上市公司已高度重视
应收账款回收问题，对项目层面的考核指标也从权责发生制转变为收付实
现制，预计年底在物业费收缴方面的应收账款会有改进，但来自房企和政
府的应收账款坏账风险仍相对较高。 

图表 14：2019-21 年上市物管公司整体应收账款增速持续高于收入增速 

 

来源：Wind，国金证券研究所    

 

图表 15：部分上市物管公司 2021 年应收账款增速和收入增速 

 

来源：Wind，国金证券研究所    

商誉因并购快速增长 

 50 家上市物管公司 2021 年商誉合计 300 亿元，同比增长 164%，这主要
是因为物管龙头碧桂园服务在 2021 年逆势大举并购，商誉快速增长所致。
碧桂园服务 2021 年商誉为 193 亿元，占 50 家整体商誉的 64%。 
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 2021 年商誉占总资产的比例最高的三家公司是正荣服务、碧桂园服务、和
泓服务，分别达到 30.4%、28.9%和 24.9%，相较 2020 年分别提升
27.4pct、14.9pct、15.2pct。 

图表 16：2018-21 年 50 家上市物管公司商誉快速增长  

 

来源：Wind，国金证券研究所    

 

图表 17：部分上市物管公司 2020-21 年商誉占总资产的比例 

 

来源：Wind，国金证券研究所    

 

账面现金依然充足 

 49 家2上市物管公司 2021 年账面净现金3合计 1000 亿元，现金充裕的行业
特性依然没变。2021 年净现金同比增速为 4.1%，相较 2020 年 207%的增
速大幅放缓，主要因为：1）受地产行业下行影响，二级市场物业板块估值
大幅回调，部分房企也因现金流紧张而出售了旗下拟独立上市的物业公司，
2021 年物管公司上市数量和体量减少，新增融资额减少。2）2021 年部分
龙头物业公司大举并购，投资支出较多，仅碧桂园服务一家 2021 年投资
性现金流净支出就高达 251 亿。 

 截至 2021 年底，账面净现金最多的三家公司是华润万象生活、保利物业、
世茂服务，分别为 129 亿元、77 亿元、66 亿元。 

                                                                 
2
 招商积余于 2019 年借壳上市，上市前公司主体内有地产业务，资产结构和物业公司完全不同，考虑到可比性，此处合计剔除招商积

余的数据。 
3
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图表 18：上市物管公司账面净现金合计 1000 亿元  

 

来源：Wind，国金证券研究所    注：净现金=货币资金-有息负债 

 

图表 19：部分上市物管公司 2021 年净现金情况 

 
来源：Wind，国金证券研究所   注：净现金=货币资金-有息负债 

 

2021 业绩回顾-现金流量表 

经营性现金流净额/净利润平均值下降但仍大于 1.0 倍 

 已公布现金流量表的 41 家上市物管公司 2021 年经营性现金流净额约 182
亿元，同比增长 15.8%。其中，2021 年经营性现金流净额最多的三家公司
是碧桂园服务、华润万象生活、保利物业，分别为 34.1 亿元、22.9 亿元和
14.5 亿元；同比增速最快的三家公司是金科服务、兴业物联和建发物业，
分别为 293%、221%和 209%。 

 从经营性现金流净额/净利润这一指标来看，2021 年上市物管公司该指标
的平均值为 1.0，相较 2020 年的 1.5 有所下降。这与应收账款增加的原因
较为相似，主要是大量并购、地产行业动荡较大和政府财政紧张的影响。
2021 年该比例最高的三家公司是建发物业、越秀服务、金茂服务，分别为
5.6、2.8 和 2.0。这三家公司都是国企，且暂无大型并购。 
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图表 20：2018-21 年上市物管公司经营性现金流净额合计及同比增速 

 

来源：Wind，国金证券研究所    

 

图表 21：部分上市物管公司 2021 年经营性现金流净额同比增速 

 

来源：Wind，国金证券研究所    

 

图表 22：2018-21 年上市物管公司经营性现金流净额/净
利润的平均值走势 

 图表 23：上市物管公司 2021 年经营性现金流净额/净利
润 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所  
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投资性现金净支出因并购大幅增加 

 已公布现金流量表的 41 家上市物管公司 2021 年投资性现金流净额合计约
为-321 亿元，投资支出净额相较 2020 年大幅增长，这主要因为碧桂园服
务在去年进行了大量并购。2021 年碧桂园服务一家的投资性现金净支出就
高达 251 亿元，相较 2020 年多了 205 亿元。具体来看，2021 年投资性现
金净支出最多的三家公司是碧桂园服务、合景悠活和金科服务，分别为
251 亿元、28 亿元和 13 亿元。 

图表 24：2018-21 年上市物管公司投资性现金流净额  图表 25：上市物管公司 2020-21 年投资性现金流净额 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所  

2021 业绩回顾-经营指标 

社区增值服务增速最快，收入利润占比持续提升 

 我们选取 24 家公布了各项业务板块情况的上市物管公司作为样本公司（下
文简称“样本公司”）分析各项业务的发展情况。经统计发现，在物业管理
服务、社区增值服务和非业主增值服务这三大主营业务中，增速最快的是
社区增值服务。2021 年样本公司社区增值服务收入合计达到 217 亿元，同
比增速 67%。从收入构成的变动趋势来看，基础物业管理和非业主增值服
务对收入的贡献逐渐走低，更能体现物业公司独立经营能力的社区增值服
务业务的收入占比逐渐提升。我们将样本公司看做一个“大物业公司”， 
2021 年这个大物业公司的收入大头依然是基础物业管理，收入占比达
53.5%，但从毛利润占比来看，基础物业管理的占比已经降到了 43.7%；
而社区增值服务收入占比为 17.7%，毛利润占比为 27.5%，相较 2020 年
各提升了 1.5pct 和 2.2pct。我们认为物业公司作为社区的管理者和服务者，
在业主的需求、业主资产（车&房）的需求、社区空间资源运营等方面探
索的各类增值业务具备较高的增长潜力，后续随着优质物业公司管理规模
的扩大，管理密度的加深，这方面仍将实现较好的可持续增长。 

图表 26： 样本公司各业务收入合计及同比增速 

 

来源：Wind，国金证券研究所  注：上市公司披露的业务口径并不相同，本初选取了 24 家公司作为样本分析 
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图表 27： 样本公司整体的收入构成  图表 28： 样本公司整体的毛利润构成 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所  

 

整体管理规模加速增长，第三方占比持续提升 

 整体管理规模加速增长。30 家 2021 年在管面积超过 3000 万方的上市物
管公司 2021 年在管面积合计 49 亿方，同比增长 51%，增速相较 2020 年
还有所加快。主要因为两方面原因：1）多数物管公司在外拓方面持续发力，
2021 年收效甚好；2）部分物管公司在 2021 年通过并购实现了在管规模
的大幅增长。比如碧桂园服务 2021 年在管面积已达到了 7.7 亿方，在高基
数的情况实现了 103%的同比增速。合景悠活通过并购比自身规模更大的
物管公司，2021 年在管面积达到了 2.1 亿方，同比增速 396%。 

 管理规模差距愈发加大，强者愈强。2021 年在管面积最大的三家公司分别
是碧桂园服务、雅生活服务和保利物业，分别为 7.7 亿方，4.9 亿方和 4.7
亿方。物管公司管理规模之间的差距在不断拉大，2020 年上市物管公司中
最大管理规模是第 30 名的 21 倍，2021 年这一倍数已扩大了 26 倍。 

 未来规模增长仍有较好保障。2021 年 30 家上市物管公司合约面积/在管面
积的平均值为 1.5，当前物管公司的面积增长仍较有保障。我们认为，地产
行业的下行或会影响合约面积转化成在管面积的速度，但相关部门会切实
完成“保交付”的任务，因此对整体转化的规模影响相对较小。 

图表 29：上市物管公司在管面积加速增长  图表 30： 2021 年合约在管比下降但仍有 1.5 倍 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所  
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图表 31： 部分上市物管公司 2020-21 年在管面积对比 

 

来源：公司公告，国金证券研究所    

 从在管面积的构成来看，第三方占比和非住宅占比近几年持续提升。2021
年，20 家公布面积拆分数据的上市物管公司在管面积中第三方占比和非住
宅占比的平均值分别为 61.0%和 32.5%，相较 2020 年分别提升 13.6pct 和
1.5pct。我们认为这说明，上市物管公司规模的新增动能中，第三方外拓
和收并购的贡献近几年一直大于他们的关联房企，物管公司的市场化程度
正持续提升。 

图表 32：在管面积中第三方占比持续提升  图表 33：在管面积中非住宅占比持续提升 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所  

 

二级市场表现回顾 

关联房企稳健程度成对物管公司定价核心 

 当前上市物管公司大致可以划分为三类：1）国企物管公司；2）民企物管
公司且关联房企相对稳健；3）民企物管公司且关联房企处境较为困难。
2021 年上半年，这三类公司的估值走势基本一致。2021 年下半年，地产
行业销售开始同比下滑，叠加不断有房企暴雷，物业板块三类物管公司的
估值开始出现明显分化。从三类公司 PE(ttm)的平均值来看，国企物管公司>
民企物管公司且关联房企相对稳健>民企物管公司且关联房企处境较为困难。
截至 2022 年 4 月 29 日，上述三类公司 PE(ttm)的平均值分别为 32x、18x
和 6x。 
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图表 34： 三类上市物管公司的 PE(ttm)走势分化明显 

 

来源：Wind，国金证券研究所  注：国企包括：华润万象生活、保利物业、中海物业、建发物业；民企且关联房

企相对稳健的物管公司包括：碧桂园服务、金科服务、旭辉永升服务、滨江服务、新城悦服务；民企且关联房企

处境较为困难的物管公司包括 ：恒大物业、融创服务、世茂服务、雅生活服务、正荣服务。 

 

未来物业独立性有待正确定价 

 当地产销售不断下滑，越来越多房企面临生死问题时，物业公司因为与关
联房企共用同一品牌，且也有一部分增长来自关联房企，短期确实会受到
一些影响，因此去年下半年至今，关联房企的稳健程度一直是决定物管公
司估值的核心因素。当前国企物企估值更高，是因为市场对其利润增长的
质和量都更认可。民营物企业绩增速更高估值反而更低，说明市场对民企
的利润质量和未来的高增速指引充满质疑。但是我们认为，目前这种完全
根据关联房企稳健程度来定价物业板块的情况，并不完全合理。之所以这
样定价，是因为市场对民营物企的独立性并未真正认清，或者说从报表端
尚未能精准辨识。我们认为从长期发展来看，具备独立运营能力的优质物
企的盈利质量较高，未来增长的确定性也是较高的。因为：1）未来在基础
物管方面，物业公司的增长更多是靠外拓而非关联房企的输送，外拓能力
强的物企成长是较有保障的；2）社区增值服务方面，收入的增长更靠物业
公司的战略能力和打通供应链的能力，这些都与关联房企相关性较小，更
多靠的是物企的运营能力，这方面民企的机制更有利于业务的拓展和壮大。
因此，我们认为那些部分优质物管公司的估值未来有望修复，至少和国企
物企之间的估值差距会逐渐缩小。 

 

投资建议 

长期看好独立运营能力强的优质物管公司 

 考虑到稳健性，当前国企物业公司仍具备配臵价值。我们看好发布了股权

激励计划的保利物业，以及在商管领域有深厚护城河的华润万象生活。 

 长期效率为主，推荐民企物业。我们认为当前物业公司的独立性尚未被市

场重视，我们认为未来独立运营能力将成为决定物业公司估值的关键，因

为独立运营能力强的物业公司未来能在不依靠关联房企的情况下，仍保持

较高的业绩增速。我们比较看好两类公司：第一，受益于物业行业整合加

速，规模大幅提升，增值服务方面探索出成熟产品线后能快速起量的头部

物管公司，推荐碧桂园服务。第二，基础物管密度高，口碑好，且在增值

服务方面发展有方的物业公司。在民营房企完全度过本轮危机后，这类物

业公司的估值修复弹性较大。推荐金科服务，建议关注旭辉永升服务、建

业新生活。此外，后续随着疫情影响的减弱，商管类公司或迎来边际改善，

建议关注宝龙商业。 
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图表 35：港股物业公司 PE走势 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 36：覆盖公司估值情况 

股票代码 公司 评级 
市值 

PE 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速 
（亿元） 

        2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

9666.HK 金科服务 买入 143 13.5 9.1 6.1 10.6 15.6 23.3 71% 48% 49% 

9983.HK 建业新生活 买入 43 7.0 5.0 3.9 6.2 8.7 11.3 45% 40% 30% 

6098.HK 碧桂园服务 买入 961 23.8 15.7 11.1 40.3 61.3 87.0 50% 52% 42% 

1209.HK 华润万象生活 买入 734 42.6 32.7 25.9 17.2 22.5 28.4 111% 30% 26% 

平均值    470 21.7 15.6 11.7 18.6 27.0 37.5 69% 42% 37% 

中位值    438 18.7 12.4 8.6 13.9 19.0 25.9 61% 44% 36% 
 

来源：wind，国金证券研究所   注：1）数据截至 2022年 4 月 29日；2）预测数据均为国金预测  

 

风险提示 

 地产销售恢复速度低于预期。当前地产行业已经出台诸多宽松政策，但因
全国各地疫情仍有反复，销售的复苏或低于预期，这会影响物业公司新房
外拓的规模。 

 增值服务发展不顺。增值服务的发展有其可行性，但也考验物业公司的品
牌力和打通供应链的能力，若部分物业公司能力不足，或无法实现较好增
长。 

 应收账款坏账超预期。当前地产行业尚未恢复良性循环，房企现金压力仍
然很大，地方政府财政压力也不轻，若账款回收不利，物业公司或要加大
坏账拨备，这会影响业绩增长。 

 商誉减值风险。目前暂无任何一家上市物业公司在商誉方面有减值拨备。
但随着并购的持续，未来若有部分并购标的整合不顺或影响公司正常运营，
未来或有商誉减值风险。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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