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KEY POINTS投资要点

2018年，上市物业管理公司管理规模大幅增长，龙头公司奔跑速度加快

储备面积快速提升，发展后劲充足

外拓能力增强，收购能力提升带动行业整合加速

增值服务潜力得到开发，迎来爆发增长窗口期

新盘结转占比提高，物管利润率稳步向上

增值服务利润空间大，替代性弱利润率高

公建、商业综合体市场潜力大，正逐步得到开发

上市公司现金充足，资产回报率可观，股息分派慷慨

风险提示：1）业务扩张不及预期；2）物业管理满意度降低；3）物业管理费收缴率降低；
4）物业管理费提价受阻。



2018年上市物管公司在管面积一览
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➢截至2018年，在管面积碧桂园服务最大，雅生活服务增速最快 ➢截至2018年，碧桂园服务储备面积最大，永升生活服务增速最快

➢2018年第三方在管面积排布，雅生活服务外拓及收购实力居前 ➢2018年外拓占在管面积增量比重，绿城服务外拓比例大

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理

碧桂园服务：2018年在管面
积最大，在管增速排名第三。
碧桂园及第三方的新盘是储
备面积的主要部分，三供一
业及收购也带来储备面积大
幅增厚。公司外拓能力行业
适中，2018年碧桂园为其在
管增量贡献超6成，未来该
比例预计将下降。

雅生活服务：在管面积增速
最快，储备面积排名第三，
外拓实力及收购能力行业居
首。南京紫竹物业的成功收
购为公司在长三角地区的外
拓奠定良好基础。公司外延
式发展策略为通过收购区域
龙头打开当地市场，起家大
湾区，通过收购公司目前已
深耕长三角、环渤海及京津
冀地区。



2018年上市物管公司物业管理服务多维度对比
绿城服务：高品质物业管理
服务提供商，平均物业管理
费行业居首，定位一二线核
心城市高端中小盘，单盘面
积13.8万方同业排名倒数第
二。外拓发力，公司项目个
数超过1200个达到行业领先
水平，高端物管品质及增值
服务受到市场认可。

新城悦：物业管理费行业居
末，但逐渐偏向管理及续约
新盘，未来物业管理费将持
续提升。拥有新城控股充足
的三四线中型规模新盘储备，
定位清晰为刚需型业主提供
具有性价比的品质型智能物
业管理服务。物业管理服务
集约化程度高，苏南地区已
形成成熟的城市协同效应，
智慧园区管理水平亦走在前
列。
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➢2018年平均物管费排名，绿城服务、雅生活服务居前 ➢2018年包干制、酬金制比例分布，中海物业酬金制占比超出同业

➢2018年单盘面积排名，雅生活服务平均单盘面积最大 ➢2018年单位人数面积排名，新城悦集约化程度最高

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理



2018年上市物管公司员工及城市对比

中海物业：高品质老牌物业管理服务商，劳动密集型
企业，用工模式传统，品质市场认可度高，是稳扎稳
打型物业管理企业。老盘占比高，调价频率低，新盘
偏中高端，加之港澳在管项目收费水平高，使得公司
物管费水平上下差别较大，平均物管费处于行业中上
游。外拓方面开始发力，用城市地标性项目树立名片
带动城市扩张，在争取央企国企项目上具有充分优势，
而多年积累的品质口碑及低收费为公司提供了良好的
拓展及提价基础。
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➢ 2018年员工人数排名，中海物业员工规模最大 ➢ 2018年公司进驻城市排名，碧桂园服务进驻城市最多 ➢ 2018年员工成本占收入比排名，碧桂园服务员工成本最高

➢中教控股PETTM达到30x   
➢睿见教育PETTM达到29.2x

➢民生教育PETTM达到18x

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理

永升生活服务：追求高品质的物业管理服务商，着力打
造知识密集型企业，注重科技化，定位中高端物业管理
服务商，是管理高效及激励机制完善的中等规模物业管
理企业。管理的物管服务的人力投入并不单薄，单盘面
积及人力均处于行业中等水平，高端中端品牌线丰富，
物业管理平均单价排名行业第三。公司在东部、北部地
区的市场认可度较高，外拓是过往在管面积的主要来源，
外拓能力强。关联方旭辉控股对公司的交付面积亦呈现
稳步提升趋势。



2018年上市物管公司收入及分业务对比
2018年，上市物业管理公司
管理规模均有大幅增长，龙
头公司奔跑速度加快。增值
服务的开发为行业带来新变
化，基数低品类丰富替代性
弱，为上市公司业绩增长带
来持续动能。

雅生活服务在第三方非业主
增值服务中取得突破，重点
发力营销、验房及前期介入
服务。营销服务以协助销售
为主，自2017Q4起已开拓25
个项目，带动第三方市场收
入大幅提升，同时为获取第
三方物业管理面积奠定良好
基础。

绿城服务在业主增值服务上
继续探索，2018年公司在二
手房市场降温及教育行业政
策调控的基础上仍取得两项
业务的收入快速增长，显示
出物业管理公司提供此类服
务的优势。
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➢2018年收入及增速排名，绿城服务收入最高，雅生活服务增速最快 ➢2018年收入来源拆分，中海物业最专注物管，雅生活增值比例最高

➢2018年物业管理服务收入增速排名，永升生活服务增速最快 ➢2018年增值服务收入增速排名，雅生活服务位列业主、非业主双冠

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理



2018年上市物管公司毛利率及分业务对比
2018年板块平均毛利率在18%-
38%，其中雅生活服务毛利率
居首，绿城服务毛利率居末。
毛利率的差别与物业管理业务
的档次定位及增值服务占比相
关，除绿城服务外，2018年各
家公司毛利率普遍录得增长，
主要由于毛利率较高的增值业
务带动影响。

物业管理服务毛利率除奥园健
康因统计口径原因最高外，碧
桂园服务行业居首，行业平均
水平在10%-30%之间，其中偏
高端的绿城服务、中海物业及
中高端的永升生活服务毛利率
较低。碧桂园服务因项目密度
大、10年内新盘占比高原因毛
利率达到31.9%且同比提升
250bps，但收购物业公司平均
毛利率为20%，预计规模扩张
的同时毛利率将有所下行。
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➢2018年毛利率排名，雅生活服务毛利率最高，绿城服务毛利率最低 ➢2018年毛利润排名

➢物管业务毛利率排名：奥园健康、碧桂园服务居前 ➢2018年物业管理服务毛利润排名

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 注：奥园健康物管毛利润包括销售及社区增值服务



业主增值服务毛利率新城悦领
先行业，差别较大由于该业务
的分项组成区别。新城悦业主
增值服务主要由分成模式的空
间经营及家居服务组成，占比
达到70%带动业主增值服务毛
利率大幅领先。绿城服务业主
增值毛利率最低，主要由于收
入结构偏向毛利率较低的家居
及生活服务，及2018年教育业
务亏损和二手房经纪业务预冷
拖累。

非业主增值服务毛利率碧桂园
服务、雅生活服务领先行业，
其中案场销售协助毛利率较高
是主要原因。各公司平均水平
在22%-48%，差别主要由案场
及销售业务的利润率差别组成。

商业成为重点发力方向，主要
业务集中在管理、招租及咨询
服务。奥园健康、雅生活、中
海物业、永升生活服务在该部
分业务中均有相应布局。
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➢业主增值业务毛利率排名：新城悦大幅领先 ➢业主增值业务毛利润排名，绿城服务领先

➢非业主增值业务毛利率排名：碧桂园服务、雅生活服务领先 ➢非业主增值服务毛利润排名，雅生活领先

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理

注：此处奥园健康数据为商业运营部分业务数据

2018年上市物管公司毛利率及分业务对比



2018年上市物管公司净利润及资产状况对比
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净利润及净利率：2018年各公
司的经调整净利率在7%-24%的
区间，其中按规模排名碧桂园
服务的经调整净利润规模居首，
按利润率排名雅生活的经调整
净利率排名领先。板块平均的
净利率在10%-20%。2018年雅生
活增值服务占比提升带动净利
率提升7pps,碧桂园服务增值服
务占比提升及获高新企业税率
优惠带动净利率提升5.9pps至
20%。

资产回报率：行业ROE差别较大，
奥园健康及碧桂园服务ROE排名
领先。奥园健康权益乘数较高，
碧桂园服务利润率较高。

现金及负债情况：行业公司现
金充足，雅生活服务、碧桂园
服务、中海物业分别位列前三
位，现金及等价物分别达到
48.1亿元、38.7亿元及24.0亿
元。2018年5家物管公司上市，
上市募资充足，经营状况稳健，
收购标的耗资较少，目前各家
上市公司几无有息负债。

➢各个公司分部毛利润占比 ➢2018年经调整净利润及净利率排名

➢2018年公司ROA及ROE排名，奥园健康ROE居前 ➢2018年雅生活在账现金居前，行业普遍无有息负债

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理



行业整体派息慷慨，新城悦
年度派息率达到54%领先行
业，雅生活在年度派息基础
上加派特别股息，显示上市
公司业绩共享的意愿。目前
行业平均派息达到30%-50%，
股息率在1%-2%。

自中海物业2015年上市以来，
板块取得较高投资回报。中
海物业上市以来累计涨幅
259%，处于行业领先水平。
2018年末上市的永升生活服
务及新城悦在2019年至今分
别已上涨92%及91%，领先行
业。2018年物业公司集中上
市，雅生活服务、碧桂园服
务、新城悦、永升生活服务
均选择2018年上市并取得优
异成绩。2019年新登陆港交
所的物业公司包括奥园健康、
佳兆业物业、蓝光嘉宝（拟
上市），板块效应将进一步
集聚。
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➢2018年派息率排名，新城悦领先行业 ➢2018年股息率排名，雅生活服务领先

➢上市以来股票涨幅，中海物业、绿城服务保持领先 ➢2019年以来股票涨幅，永升生活服务、新城悦领先行业

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理

2018年上市物管公司净利润及资产状况对比



物业管理行业估值表

截至2019年4月19日，港
股物业管理行业平均PE达
到19.7倍，各市场物业板
块综合估值达到17.2倍。
龙头公司碧桂园服务、绿
城服务享受估值溢价。

行业估值具有吸引力的公
司包括雅生活服务、彩生
活。新城悦、中海物业、
永升生活服务PE处于行业
平均水平。
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FY2018A FY2019E FY2020E FY2018A FY2019E FY2020E FY2019E FY2020E

港股 港元 亿港元

3319.HK 雅生活服务 13.0 173.87 8.1 10.0 13.0 18.4 14.9 11.5 0.6 0.4

1755.HK 新城悦 7.4 60.43 1.6 2.6 3.9 31.8 20.2 13.3 0.3 0.3

6098.HK 碧桂园服务 14.3 381.63 9.3 12.5 15.0 35.2 26.2 21.8 0.8 1.1

2669.HK 中海物业 3.8 125.23 4.1 5.4 7.2 26.4 19.9 14.9 0.6 0.4

2869.HK 绿城服务 7.0 193.33 4.2 6.2 8.3 39.8 26.6 20.0 0.5 0.6

1995.HK 永升生活服务 3.4 52.39 1.3 2.2 3.1 35.6 20.4 14.5 0.3 0.4

1778.HK 彩生活 5.9 77.99 4.9 6.0 7.2 13.8 11.1 9.3 0.5 0.5

28.7 19.9 15.0 0.5 0.5

A股 人民币元 亿元

603506.SH 南都物业 24.8 25.61 0.9 1.2 1.4 28.1 21.7 19.0 0.7 1.3

28.1 21.7 19.0 0.7 1.3

美股 美元 亿美元

JLL.N 仲量联行 156.3 71.31 5.6 5.3 5.8 12.7 13.6 12.4 -2.1 1.3

CBRE.N 世邦魏理仕 50.7 170.37 11.2 11.9 12.9 15.2 14.3 13.2 2.3 1.6

CIGI.O 高力国际 69.0 27.07 1.6 1.5 1.5 16.6 18.0 17.6 -2.3 6.6

CWK.N 戴德梁行 18.4 39.92 3.3 3.9 4.4 12.0 10.3 9.0 0.6 0.6

14.1 14.0 13.0 -0.3 2.5

英镑 亿英镑 亿英镑

英股

SVS.L 第一太平戴维斯 921.5 13.17 0.9 1.0 1.1 14.5 13.4 11.8 1.7 0.8

21.4 17.3 14.7 0.7 1.3

平均

总体平均

资料来源：Wind，Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理

PEG

亿元人民币

平均

亿元人民币

平均

亿美元

代码 公司 股价 市值
净利润 PE



• 绿城服务：长期模式比短期利润更重要：物业管理公司的物管服务面积的增长来源主要来自关联公司和
市场化拓展，绿城服务已经在市场化拓展上证明了自己的实力、品牌和口碑，储备面积充足，随着管理
规模的提升，增速已降至20-30%的区间。增值服务是物管公司在提供优质物管服务的基础上，充分挖掘
业主各类生活场景的需求并满足，优质服务是取胜的前提。绿城服务在服务的品质、平台的打造和服务
的创新上业界领先，虽然短期个别业务利润率承受压力，我们认为公司将持续优化其业务模式，保证持
续的增长。我们预计公司2019/2020年收入分别为87.8和114.7亿元，分别同比增长30.9%和30.6%，核心
净利润分别为6.2和8.3亿元（剔除公司的期权费用），分别同比增长49.3%和33.4%。我们维持公司“审
慎增持”的评级，目标价8.30港元，相当于2018/2019年32/24倍PE，较现价有28%上升空间。

• 中海物业：公司物业管理经营风格稳健，未来将会在开发商增值服务上发力，维持业绩增速稳中有升，
保持规模维持在行业第一梯队位置。2018年公司物业管理收入及在管面积增长整体符合预期，背靠中国
海外发展2018年合约销售增速亮眼，为公司未来2-3年的合约面积交付打下稳固基础。增值服务方面公司
计划逐步发力，依托全国布局的经纪人及门店在一手尾盘及二手房销售上拓展业务规模。2018年公司全
年派息共4港仙，派息比例达到33%维持稳中有升趋势。维持“买入评级”。

• 碧桂园服务：2018年公司在外拓上取得亮眼表现，为公司未来2-3年高速增长打下坚实基础。背靠碧桂园，
公司交付面积继续维持高位增长，现金流充足达到38.7亿元品牌力强，外拓招标并购实力强劲；开发商
增值服务及社区增值多点发力，预计3-4年随着各项增值业务的全面铺排增值部分将维持高速增长；三供
一业带来新增长点，除物业管理服务对应1.3亿方逐步交付结转外，预计4000万方供暖业务还将产生额外
增值服务收入。2018年公司业绩符合市场预期，公司维持承诺25%的稳定派息率，对应每股派息8.49分。
公司为稳健派息高增长标的，建议投资人持续关注。 12
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• 新城悦：在传统物业管理业务上，新城悦背靠新城发展控股，在管面积实现高速增长，同时公司开始加
大外拓的力度，公司上市后品牌和资金实力进一步强化，目前公司储备面积充足，未来2-3年增长可见度
高；在增值服务上，尤其是开发商增值服务，受益于新城发展控股的快速扩张，将迎来爆发期；随着公
司在管规模的提升，在业主增值服务上的规模效应也将凸显。公司持有净现金超过12亿元，未来的发展
对资本开支的需求并不大，而业绩的弹性又很高，建议投资者持续关注。

• 永升生活服务：永升生活服务经过17年的稳健发展，公司业务已覆盖全国43个城市，拥有380个签约项目，
服务的物业类型涵盖住宅、公建、商办等各类项目，管理面积超过4020万平米，合约面积超过6500万平
米，在管面积未来2-3年内仍将持续高速成长。公司目标清晰有所为有所不为，社区增值向社区经营、拎
包入住、居家服务、二手经济等业务发力，非业主增值为旭辉及第三方销售提供协销、规划咨询、房修
等配套服务。目前公司整体估值偏低，业绩增速清晰可见。2018年公司业绩符合市场预期，公司维持承
诺30%的稳定派息率，对应每股派息2.31港仙。公司为稳健派息高增长标的，建议投资人持续关注。

• 雅生活服务：2018年公司在在管面积外拓、增值服务扩展上均取得了亮眼成绩。目前公司依托雅居乐+绿
地双品牌，加速拓展第三方的物业管理业务及增值服务，上市后品牌影响力进一步提升；合约面积储备
充足，将逐步在2-3年内交付归入在管，未来业绩有保障；账面现金超过48亿元，立足大湾区面向全国快
速拓张。2018年公司亦在末期派息基础上加派特别股息，派息率达到50%给予股东丰厚回报。展望2019年，
公司在物业管理业务上的合约面积保障充足，在增值服务上继续依托品牌向第三方及增值服务全产业链
拓张，预计仍将保持高速增长。建议投资者持续关注。 13
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• 维持“买入”评级：2018年物业管理龙头公司扩张速度加快，规模提升迅速，利润率也普遍呈现上行趋
势。在消费升级及服务场景多元化的背景下，居民对优质生活服务的需求被进一步发掘，物业管理公司
的增值服务业态也在向多品类拓展。从基础物业管理服务角度来看，背靠关联地产商的公司未来增长能
见度更加清晰，但行业集中度提升趋势下第三方拓展的能力将成为衡量基础物业管理服务扩张边界的重
要指标。从业主增值服务角度来看，物业管理公司提供服务具有先天优势，而开展业务先后顺序不同、
品类之间利润率差别是现阶段业绩差异较大的主要原因；从非业主增值服务角度来看，业务品类趋同，
关联方定价成为主要差别，第三方非业主增值服务比例亦在提升。公建、商业综合体市场潜力大，正逐
步得到开发。2018年物业管理公司集中上市，板块迎来春天，资本驱动下的收并购亦带动行业集中度提
升。展望2019年，上市物管公司高速扩张的步伐预计仍会持续，板块整体向好，中等规模及以上的上市
物业公司将会优先受益；收并购虽会带来利润率压力，但从整体看利润率下行趋势会被增值服务占比提
升所对冲。维持“买入”评级，重点推荐绿城服务、中海物业，同时建议关注新城悦、永升生活服务、
雅生活服务、碧桂园服务、奥园健康生活。

• 风险提示：1）业务扩张不及预期；2）物业管理满意度降低；3）物业管理费收缴率降低；4）物业管理
费提价受阻。

14
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投资评级说明

免责声明 DISCLAIMER

投资建议的评级标准 类别 评级 说明

材料中投资建议所涉及的评级分
为股票评级和行业评级（另有说
明的除外）。评级标准为本材料
引用的相关研究报告发布日后的
12个月内公司股价（或行业指数）
相对同期相关证券市场代表性指
数的涨跌幅。其中：A股市场以上
证综指或深圳成指为基准，香港
市场以恒生指数为基准；美国市
场以标普500或纳斯达克综合指数
为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定
性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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使用本材料的风险提示及法律声明
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。
本材料仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本材料而视其为客户。本材料中的

信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本材料人员的具体投资目
的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本材料中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量
各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本材料所造成的一切
后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本材料所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公
司并不对使用本材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。

本材料所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与
本材料所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本材料所含信息保持在最新状态。

除非另行说明，本材料中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，
任何所预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本材料意见及
建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向材料所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门
以及其他投资业务部门可能独立做出与本材料中的意见或建议不一致的投资决策。

免责声明 DISCLAIMER
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有关财务权益及商务关系的披露
兴证国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与大森控股集团有限公司、兴证国际金融集团有限公司、Dangdai Henju

International Inc.、阳光油砂有限公司、浦江中国控股有限公司、中国山东高速金融集团有限公司、惠理集团有限公司、游莱互动集团有限公司、
华立大学集团有限公司、龙皇集团控股有限公司、民信国际控股有限公司、浙商银行股份有限公司、MS Concept Limited、惠陶集团（控股）有限
公司、信源企业集团有限公司、银合控股有限公司、Republic Healthcare Limited、江西银行股份有限公司、胜利证券（控股）有限公司、百应租
赁控股有限公司、融创中国控股有限公司、华夏幸福基业股份有限公司、永续农业发展有限公司、山东黄金矿业股份有限公司、恒益控股有限公司、
成志控股有限公司、朗诗绿色集团有限公司、永升生活服务集团有限公司、时代中国控股有限公司、中原银行股份有限公司、云能国际股份有限公
司、汇量科技有限公司、国际济丰包装集团、微盟集团、日照港裕廊股份有限公司、K2 F&B Holdings Limited、四川省蓝光发展股份有限公司、管
道工程控股有限公司、新东方在线科技控股有限公司、盛世大联保险代理股份有限公司和建发国际投资集团有限公司有投资银行业务关系。
特别声明

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本材料中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供
投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本材料观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿
将本材料视为投资或其他决定的唯一信赖依据。

免责声明 DISCLAIMER

联系方式

上 海 北 京 深 圳 香港（兴证国际）

地址：上海浦东新区长柳路36号兴

业证券大厦15层

邮编：200135

邮箱：research@xyzq.com.cn

地址：北京西城区锦什坊街35号北

楼601-605

邮编：100033

邮箱：research@xyzq.com.cn

地址：深圳福田区中心四路一号嘉

里建设广场第一座701

邮编：518035

邮箱：research@xyzq.com.cn

地址：香港德辅道中199号无限极广

场32楼全层

传真：（852）35095929

邮箱：ir@xyzq.com.hk




