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核心观点

◼ 地产板块：行业利润率回归常态，寻找确定性机会

• 营收利润增速呈下行趋势，企业分化明显。样本房企2021年营业收入同比+12.5%，归母净利润同比-45.2%，多数房企利润负增长，同比增

速持续下滑；整体毛利率下滑至18.1%，接近制造业水平，未来将回归制造业常态水平；费用管控更加精细化，销管费用占营业收入比例呈下

降趋势。国企央企稳定性更高，营收利润波动幅度相对较小，民企整体合同负债占比营收比例较高，业绩弹性大。

• 销售投资整体下滑，优质房企逆势增长。2021年全国商品房销售金额增速4.8%，处于历年较低水平，典型房企平均销售金额增速为2.3%；多

数房企拿地热度较低，全年投资强度下降，典型房企投资强度0.35，较2020年下降6个百分点；优质房企在销售投资低迷的大势下，凭借投资

布局、产品服务等逆势增长。

• 降负缩表或成主流，融资成本持续下降。典型房企资产总额与有息负债规模增速均持续下滑，多数房企选择降负缩表；2021年典型房企融资

成本5.49%，较2020年下降21BP，呈持续下降态势。

◼ 物业板块：高增长抗周期性强，物业独立性有待定价

• 收入利润高增，抗周期特性突显。50家上市物管公司2021年收入同比增长46.5%；归母净利润同比增长45.6%。各业务中社区增值服务发展最

快，收入利润占比持续提升。员工成本变动趋势或可作为财务权独立的参考指标。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较大增幅度，体现物业公司的财务独立。

• 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。我们认为目前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：目前房地产行业销售投资相对低迷，中央已对行业调控积极定调，预计大范围多维度的宽松措施将持续出台，我们认为基本面良好的

一二线、长三角城市市场将率先企稳回暖。地产板块，看好销售投资逆市增长、未来业绩确定性强，且重点布局优质城市的企业，推荐绿城中国、

建发国际、滨江集团。物业板块，看好物管业务有密度、增值服务发展好的民营物管公司，推荐金科服务，碧桂园服务。

◼ 风险提示：调控宽松不及预期；疫情影响政策落地和市场恢复；地产销售恢复速度低于预期；增值服务发展不顺
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▪ 65家样本房企2021年营业收入同比+12.5%，增速自2019年起持续收窄；2021年归母净利润同比-45.2%，多数房企利润负

增长，同比增速持续下滑。

▪ 分企业类型看，国企/央企更为稳定，2021年营收同比增速提升，归母净利润同比降幅相对较小；而民企营收利润增速波

动更大，行业上行期有更大的增幅，下行低谷期降幅度也更大。

▪ 26家典型房企中，22家房企营收同比增速为正，绿城中国、旭辉控股、中国金茂、美的置业、滨江集团增速位列前五；6

家房企归母净利润同比增速为正，建发国际、滨江集团、中国金茂、龙湖集团、绿城中国增速位列前五。

来源：公司公告，国金证券研究所

图表：样本房企营业收入同比

来源：公司公告，国金证券研究所

图表：样本房企归母净利润同比
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来源：公司公告，国金证券研究所

图表：典型房企营业收入及归母净利润同比

1.1 营收利润增速呈下行趋势，企业分化明显



来源：公司公告，国金证券研究所

图表：样本房企毛利率走势

来源：公司公告，国金证券研究所

图表：样本房企销管费用占营业收入比例

来源：公司公告，国金证券研究所

图表：典型房企2020、2021年毛利率对比
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▪ 自2019年来，行业毛利率水平持续下滑，65家样本房企2021年整体毛利率为18.1%，接近制造业水平，未来在高价地项目

逐步结转、高能级城市限价的背景下，行业毛利率水平将回归制造业常态。

▪ 随着行业竞争的加剧，企业自身经营能力不断提升，费用管控更加精细化，销管费用占营业收入比例呈下降趋势，2021年

由于市场下行，导致费用率有所增长，行业企稳后，预计费用率能持续降低。

▪ 26家典型房企2021年毛利率水平均较2020年有所下滑，华润置地、保利发展、招商蛇口等央企绝对水平靠前，而建发国际

、远洋集团、滨江集团毛利率水平相对稳定，降幅较小。

1.2 毛利率回归常态，费用管控有所提升



来源：公司公告，国金证券研究所

图表：样本房企合同负债占营业收入比例

来源：公司公告，国金证券研究所

图表：典型房企合同负债占营业收入比例情况
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▪ 房地产开发业务由于预售制度的存在，当期销售金额在项目竣工交付前不能结转为收入，计入合同负债科目，在其他条件

一定的前提下，合同负债占营业收入比例越高，未来营收增速更有保障。

▪ 2021年样本房企合同负债占营业收入比例99.9%，近三年均在1左右，而分企业类型看，民企合同负债占营业收入比例较

国企/央企高出40%以上，预计行业企稳后，民企的业绩恢复弹性更大。

▪ 从典型房企看，合同负债占比高的企业主要为两类：①企业经营状况良好，当年销售金额大幅增长，未来业绩增长确定性

高，如建发国际、滨江集团、绿城中国等；②企业现金流吃紧，开发停滞，交付少，如融信中国、阳光城等。
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1.3 未来营收仍有保障，民企业绩弹性大



▪近年来行业销售增速持续承压，2021年全国商品房销售金额增速4.8%，处于历年较低水平，市场前高后低

，上半年全国商品房销售金额增速为41.9%，下半年全国商品房销售金额增速为-17.7%。

▪从26家典型房企看，2021年平均销售金额增速为2.3%，其中建发国际、滨江集团、绿城中国、金地集团、

招商蛇口销售增速位居行业前五，且为良性保持较高增速，其中建发国际连续两年增速超70%。

来源：国家统计局，国金证券研究所

图表：全国商品房销售金额及同比

来源：公司公告，国金证券研究所

图表：典型房企2020、2021年销售金额及同比增速
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1.4 销售整体增速下滑，优质房企逆势增长（一）



来源：公司公告，国金证券研究所

图表：典型房企2021年销售目标达成情况

来源：公司公告，国金证券研究所

图表：典型房企2020、2021年销售均价对比
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▪从销售目标达成情况看，24家公布2021年销售目标的房企平均目标达成率为93.4%，6家房企销售目标达成

率超过100%，其中建发国际、绿城中国、滨江集团目标达成率超110%。

▪销售目标达成率高的房企销售均价更为坚挺，由于销售目标达成较好无降价跑量的压力，同时重点布局长三

角高房价地区，滨江集团、绿城中国的销售均价领先行业且同比保持增长。

1.4 销售整体增速下滑，优质房企逆势增长（二）



▪受2021年市场下行影响，多数房企拿地热度较低，全年投资强度下降，典型房企投资强度0.35，较2020年下

降6个百分点。

▪单房企看，招商蛇口、龙湖集团、中国金茂等国企/央企和现金流稳定的民企有更强的拿地意愿，在土拍竞争

热度较低的情况下错峰拿地。

来源：公司公告，国金证券研究所

图表：典型房企2019-21年投资强度（投资金额/销售金额）

来源：公司公告，国金证券研究所
注：碧桂园、龙光为公布为权益口径，其余企业投资销售均为全口径

图表：各房企2021年投资强度对比

0.38 

0.41 

0.35 

0.31

0.32

0.33

0.34

0.35

0.36

0.37

0.38

0.39

0.4

0.41

0.42

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

2019年 2020年 2021年

销售金额（亿元） 投资金额（亿元） 投资强度

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0.60

0.70

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

招
商
蛇
口

龙
湖
集
团

中
国
金
茂

华
润
置
地

融
信
中
国

金
地
集
团

绿
城
中
国

滨
江
集
团

中
国
海
外
发
展

远
洋
集
团

旭
辉
控
股
集
团

保
利
发
展

新
城
控
股

万
科A

中
梁
控
股

正
荣
地
产

碧
桂
园

金
科
股
份

阳
光
城

中
南
建
设

绿
地
控
股

雅
居
乐
集
团

荣
盛
发
展

销售金额（亿元） 投资金额（亿元） 投资强度

1.5 投资强度下降，拿地关注利润空间（一）



▪典型房企2021年平均房地价差（销售均价-拿地楼面价）为9632元/㎡，同比基本持平，在2021年一批次高价地频出的情况下

，二三批次拿地关注利润空间，滨江集团、绿城中国、金地集团等5家房企房地价差超过10000元/㎡。

简称 销售均价（元/㎡）楼面价（元/㎡） 房地价差 地货比

滨江集团 36786 15126 21660 0.41 

绿城中国 28422 9080 19342 0.32 

金地集团 21444 8001 13443 0.37 

远洋集团 19400 7040 12360 0.36 

龙湖集团 16975 6485 10490 0.38 

融信中国 21198 11259 9939 0.53 

雅居乐集团 14303 4430 9873 0.31 

中南建设 13439 3837 9602 0.29 

旭辉控股集团 17067 7504 9563 0.44 

万科A 16487 6942 9545 0.42 

阳光城 15067 5759 9308 0.38 

保利发展 16049 6821 9228 0.43 

招商蛇口 22318 13791 8527 0.62 

绿地控股 12471 4580 7891 0.37 

中国海外发展 19509 11836 7673 0.61 

华润置地 17992 10352 7640 0.58 

正荣地产 16545 9083 7462 0.55 

中国金茂 17842 10542 7300 0.59 

荣盛发展 11174 4041 7133 0.36 

中梁控股 12000 5267 6733 0.44 

新城控股 9928 3555 6373 0.36 

金科股份 9359 3852 5507 0.41 

碧桂园 8402 3457 4945 0.41 

平均值 17138 7506 9632 0.44 
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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

图表：典型房企2021年房地价差和地货比（楼面价/销售均价） 图表：典型房企房地价综合分析

1.5 投资强度下降，拿地关注利润空间（二）



▪根据12家披露新开工和竣工面积的典型房企公布数据看，新开工面积持续下滑，2020、2021年分别同比下

滑9.0%和11.3%；竣工面积稳步增加，2020、2021年分别同比增长25.9%和8.1%。

▪新开工量下滑，预计2022年住宅供应量有所下滑，市场销售回暖的基本面支撑较强。

来源：公司公告，国金证券研究所

图表：典型房企2019-21年新开工面积走势

来源：公司公告，国金证券研究所

图表：典型房企2019-21年竣工面积走势
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1.6 新开工量持续下滑，竣工面积稳步增长



▪ 26家典型房企2021年资产总额为165549亿元，同比增加7.4%，资产规模增速逐年放缓；自2019年起，

典型房企整体资产负债率持续下滑，当前环境下高负债、高杠杆的旧发展模式已经不可行，稳健发展，降

负缩表或成多数房企的选择。

来源：公司公告，国金证券研究所

图表：典型房企资产规模及增速

来源：公司公告，国金证券研究所

图表：典型房企整体资产负债率走势
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1.7 资产规模增速放缓，降负缩表或成主流



▪在三道红线政策背景下，房企杠杆率逐步得以控制，有息负债规模增速放缓，26家典型房企2021年有息负债

规模同比增加0.75%；有息负债结构逐年优化，短期有息负债占比从2019年30.3%降至2021年27.1%。

▪单房企看，龙湖集团、建发国际集团短期有息负债占比低于10%，偿债压力较小；而阳光城、中梁控股短期

有息负债占比接近50%，现金流压力大。

来源：公司公告，国金证券研究所

图表：典型房企整体有息负债规模走势

来源：公司公告，国金证券研究所

图表：典型房企有息负债结构走势

来源：公司公告，国金证券研究所

图表：各典型房企2021年短期有息负债占比
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1.8 有息负债结构优化，融资成本逐年下降（一）



▪ 26家典型房企整体融资成本逐年下滑，2021年平均融资成本为5.49%，较2020年下降21BP。

▪单房企看，2021年26家典型房企中有20家融资成本同比下降；从绝对水平看，中国海外发展、华润置地和中

国金茂融资成本低于4%。

来源：公司公告，国金证券研究所

图表：典型房企整体融资成本

来源：公司公告，国金证券研究所

图表：各典型房企2020、2021年融资成本对比
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1.8 有息负债结构优化，融资成本逐年下降（二）



▪ 26家典型房企三道红线整体情况从2020年黄档

降2021年绿档。

▪升档情况：1家房企从黄档升至红档，2家房企

从黄档升至橙档，3家房企从绿档升为黄档。

▪降档情况：1家房企从红档降至橙档，3家房企

从黄档降至绿档。

来源：公司公告，国金证券研究所

股票简称

2021年 2020年
剔除预收款
后的资产负

债率
净负债率 现金短债比 档位

剔除预收款
后的资产负

债率
净负债率 现金短债比 档位

中国海外发展 53.6% 31.1% 2.93 绿 53.3% 31.2% 2.52 绿
招商蛇口 60.1% 35.5% 1.83 绿 57.4% 28.1% 1.49 绿
华润置地 60.4% 25.1% 1.96 绿 59.7% 29.5% 2.52 绿
滨江集团 65.9% 65.9% 1.51 绿 69.7% 83.6% 1.69 绿
雅居乐集团 67.1% 50.8% 1.30 绿 72.3% 61.0% 1.32 绿
龙湖集团 67.4% 46.7% 6.11 绿 66.9% 46.5% 4.24 绿
金地集团 67.6% 53.4% 1.62 绿 68.5% 62.6% 1.32 绿

建发国际集团 67.6% 55.7% 6.72 绿 68.2% 67.5% 8.55 绿
保利发展 68.0% 55.1% 2.65 绿 68.7% 56.6% 2.26 绿
远洋集团 68.0% 85.2% 1.45 绿 69.0% 54.8% 1.69 绿
中国金茂 68.0% 63.0% 1.58 绿 66.8% 48.0% 1.75 绿
万科A 68.4% 29.7% 2.55 绿 70.4% 18.1% 2.35 黄

旭辉控股集团 69.7% 62.8% 2.63 绿 72.5% 64.0% 2.74 黄
新城控股 69.9% 35.7% 1.92 绿 74.1% 35.6% 2.61 黄
金科股份 67.8% 66.5% 0.91 黄 69.5% 73.7% 1.34 绿
融信中国 66.3% 66.4% 0.97 黄 69.9% 82.8% 1.20 绿
龙光集团 71.0% 83.7% 1.03 黄 69.8% 64.4% 1.76 绿
绿城中国 71.1% 52.0% 2.23 黄 71.9% 63.8% 2.01 黄
美的置业 73.6% 46.3% 2.23 黄 77.6% 79.2% 2.19 黄
正荣地产 74.9% 85.5% 1.14 黄 76.6% 64.7% 2.20 黄
碧桂园 75.7% 45.4% 2.29 黄 80.5% 55.6% 1.91 黄
中梁控股 75.8% 34.5% 1.44 黄 79.9% 65.8% 1.44 黄
荣盛发展 77.2% 80.2% 0.76 橙 74.1% 80.2% 1.23 黄
中南建设 80.5% 93.2% 0.92 橙 78.7% 97.3% 1.41 黄
绿地控股 82.9% 96.4% 0.80 橙 83.4% 142.6% 0.93 红
阳光城 82.9% 166.6% 0.42 红 78.6% 94.9% 1.53 黄
合计 69.3% 50.0% 1.78 绿 70.8% 52.1% 1.84 黄

图表：各典型房企2020、2021年三道红线状况

1.9 上市公司三道红线指标整体向好
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▪ 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。

来源：wind，国金证券研究所

图表：上市物管公司整体收入及同比增速
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来源：wind，国金证券研究所

图表：上市物管公司整体归母净利润及同比增速

2.1 收入利润高增，抗周期特性突显



▪ 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。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%。

▪ 从公布子业务毛利率的24家公司情况来看，2021年基础物管、社区增值服务和非业主增值服务的毛利率均值分别为22.5%

、43.9%和34.6%，相较2020年分别下滑了0.9pct、1.5pct、1.4pct。

来源：wind，国金证券研究所

图表：50家上市物管公司整体毛利率平均值走势
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图表：样本上市物管公司各业务板块毛利率平均值情况

来源：公司公告，国金证券研究所

2.2 毛利率略有下降，仍高于行业平均水平



▪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。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。

来源：公司公告，国金证券研究所

图表：样本公司各业务收入合计及同比增速
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图表：样本公司整体的收入构成 图表： 样本公司整体的毛利润构成

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

2.3 社区增值服务发展最快，收入利润占比持续提升



▪ 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。

来源：公司公告，国金证券研究所

图表：上市物管公司在管面积加速增长
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图表：在管面积中第三方占比持续提升 图表：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

2.4 在管面积加速增长，第三方占比持续提升



▪ 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。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。

来源：公司公告，国金证券研究所

图表：国企房企物企员工成本变动对比
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来源：公司公告，国金证券研究所

图表：民营房企物企员工成本变动对比

2.5 员工成本变动趋势或可作为财务权独立的参考指标



▪ 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。

来源：wind，国金证券研究所

图表：上市物管公司整体应收账款增速持续高于收入增速
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2.6 应收账款增长过快成共性问题，预计今年将有改善



▪ 关联房企稳健程度主导物业板块估值，未来独立性有待正确定价。

▪ 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。

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。

图表：三类上市物管公司的PE(ttm)走势分化明显
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2.7 未来物业板块独立性有待正确定价
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▪ 在当前整体行业销售、投资较为低迷的背景下，首推销售投资逆势增长、业绩确定性强，且重点布局城市能级高、产品

服务能力强的房企（能率先享受市场回暖红利），如绿城中国、建发国际集团、滨江集团；

▪ 稳健选择现金流稳健、杠杆率较低，且能受益于政策对房企项目收并购支持的头部国企央企，如保利发展、招商蛇口；

▪高弹性选择优质民企，当前民企估值较低，一旦市场销售企稳回暖，有望迎来估值修复，如新城控股、旭辉控股。

来源：wind，国金证券研究所

图表：覆盖地产公司估值情况

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）

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E

000002.SZ 万科A 增持 2,183 9.7 9.4 8.7 225.2 231.8 250.1 -46% 3% 8%

600048.SH 保利发展 买入 2,169 7.9 7.1 6.1 273.9 307.1 355.8 -5% 12% 16%

001979.SZ 招商蛇口 买入 1,242 12.0 11.4 9.6 103.7 108.4 129.7 -15% 5% 20%

002244.SZ 滨江集团 买入 256 8.5 6.4 4.9 30.3 40.3 52.8 30% 33% 31%

3900.HK 绿城中国 买入 295 6.6 5.0 2.9 44.7 59.5 100.7 18% 33% 69%

1908.HK 建发国际集团 买入 225 6.4 4.9 3.1 35.2 45.7 71.8 57% 30% 57%

平均值 1,062 8.5 7.4 5.9 118.8 132.1 160.2 6% 19% 33%

中位值 768 8.2 6.7 5.5 74.2 84.0 115.2 6% 21% 25%

3.1 地产板块投资建议



▪ 考虑到稳健性，当前国企物业公司仍具备配置价值。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。

来源：wind，国金证券研究所

图表：覆盖物业公司估值情况
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PE-TTM AVG

AVG+STDV AVG-STDV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）

2020

A

2021

E

2022

E

2020

A

2021

E

2022

E

2020

A

2021

E

2022

E

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

图表：港股物业公司PE走势

3.2 物业板块投资建议
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▪调控宽松不及预期。目前已有多个全国层面和地方层面宽松政策出台，若后期其他城市宽松政策不及预期，

也会影响房地产市场恢复。

▪疫情延缓政策落地和市场恢复。疫情尚未完全控制，或延缓宽松政策落地时间，同时将持续抑制购房需求，

影响市场销售恢复。

▪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。

风险提示
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