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 从上市物管公司整体看服务规模及盈利能力：由于竣工延续较高水平、行业集中度提升，上市物管公司在管面积、

增值服务收入2017-19年复合增长31%、65%，2019年末均值达0.84亿平、7.1亿元；而物业管理费受政府指导定价、业

委会投票决议等限制，表现相对刚性。2015年以来商品房销售面积与竣工面积剪刀差扩大，预示后续行业规模增长确

定性较高。开发商背景物管公司由于关联房企在管理面积、非业主增值服务等方面提供支持，规模及增速明显优于独

立型物管公司，其中开发商控股的物管公司规模优势更为明显且盈利能力相对更强（2017-19年毛利率均值30.9%）。

 多维度探讨基础物业服务增长潜力：考虑物管费相对刚性，基础物业服务发展更为关注在管面积后续表现，由其构成

出发（关联房企导入、第三方收并购、第三方招投标），从关联房企支持、收并购潜力、品牌价值、服务广度与深度、

非住宅先发优势等角度进行观察。对比来看，独立型物管公司发展潜力整体弱于开发商背景企业，如合约面积/在管

面积倍数更低、在手现金及占总资产比例更低、覆盖城市数量较少等。开发商背景企业中保利物业、碧桂园服务、新

城悦服务等表现相对突出。

 增值服务盈利能力更优，规模&渗透率双重驱动：增值服务以基础物业服务为培育土壤，受规模与渗透率双重驱动，

除基础服务规模外，还需关注区位分布对消费能力与消费意愿的影响。从关联房企2017-19年累计获地来看，银城生

活服务、滨江服务、金融街物业、绿城服务等对应房企布局以一二线及核心城市圈为主，或更利于渗透率提高。此外，

增值服务毛利率普遍高于基础物业服务，2019年上市物管公司均值分别为41.5%、21.4%，其中社区增值高于非业主增

值，2019年均值为53.3%、33.4%，基于毛利率差异化表现，增值服务发展迅速、占比较高企业同样值得关注，如建业

新生活、新城悦服务、雅生活服务等。

 开发商背景物管公司发展潜力梳理：从基础物业服务、增值服务发展潜力出发，对开发商背景上市物管公司进行评分

筛选，综合评分较高公司为保利物业、碧桂园服务、新城悦服务、雅生活服务、永升生活服务等。

核心摘要
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数据说明

3
资料来源：公司公告，平安证券研究所

 本文分析样本为已于上交所、深交所、港交所上市的物业管理公司，剔除经营场所以香港为主（创毅控股、时时服务、雅居投资控

股）、经营范围以物业管理以外业务为主（申基国际、宝龙商业）以及无法找到近三年连续经营、财务数据（华金国际资本）标的。

根据物业管理公司与房地产开发企业关系，可以分类为独立型、关联型，其中关联型按照是否控股可进一步分类为非控股型、控股型，

样本统计显示独立型上市物管公司共4家、关联型共24家，其中非控股型15家、控股型9家。

上市物业管理公司样本

类型 股票代码 公司简称 关联房企 持股比例 类型 股票代码 公司简称 关联房企 持股比例

独立型 002968.SZ 新大正 —— —— 非控股型 9928.HK 时代邻里 时代中国 ——

独立型 603506.SH 南都物业 —— —— 非控股型 9983.HK 建业新生活 建业地产 ——

独立型 1417.HK 浦江中国 —— —— 非控股型 3686.HK 祈福生活服务 祈福集团 ——

独立型 1538.HK 中奥到家 —— —— 非控股型 9916.HK 兴业物联 正商实业 ——

非控股型 1502.HK 金融街物业 金融街 —— 非控股型 6958.HK 正荣服务 正荣地产 ——

非控股型 1755.HK 新城悦服务 新城控股 —— 控股型 001914.SZ 招商积余 招商蛇口 直接持股47.45%、通过深圳招商房地产持股3.71%

非控股型 1922.HK 银城生活服务 银城国际控股 —— 控股型 1778.HK 彩生活 花样年 51.69%

非控股型 1941.HK 烨星集团 鸿坤集团 —— 控股型 1895.HK 鑫苑服务 鑫苑地产 54.55%

非控股型 1971.HK 弘阳服务 弘阳地产 —— 控股型 1995.HK 永升生活服务 旭辉控股集团 26.48%+23.64%（表决权）

非控股型 2669.HK 中海物业 中国海外发展 —— 控股型 2168.HK 佳兆业美好 佳兆业集团 67.23%

非控股型 2869.HK 绿城服务 绿城中国、龙湖集团 —— 控股型 2606.HK 蓝光嘉宝服务 蓝光发展 65.04%

非控股型 3316.HK 滨江服务 滨江集团 —— 控股型 3319.HK 雅生活服务 雅居乐集团、绿地控股 雅居乐集团持股54%、绿地控股持股7.5%

非控股型 6093.HK 和泓服务 和泓置地 —— 控股型 3662.HK 奥园健康 中国奥园 54.58%

非控股型 6098.HK 碧桂园服务 碧桂园 —— 控股型 6049.HK 保利物业 保利地产 直接持股71.25%，通过西藏赢悦持股3.75%

www.hibor.com.cn


Contents

02
基础服务展望：关注关联房企销售土储、
自身收并购潜力、品牌价值带来的影响

01
规模及盈利：规模持续扩张，各类型呈
现分化

03
增值服务展望：盈利能力更优，规模&

渗透率双重驱动

04 开发商背景物管公司发展潜力梳理

www.hibor.com.cn


上市物管公司管理面积持续增长，市占率提升

5
资料来源：公司公告，平安证券研究所

 随着前期销售项目逐步步入交房周期、存量房市场渗透率提高，上市物业管理公司在管面积、合约面积持续增长，

2019年末均值分别达到0.84亿平米、1.66亿平米。

 集中度方面，2019年末上市物业管理公司在管面积、合约面积均值分别为百强1.97倍、2.78倍，较2018年的1.74

倍、2.68倍进一步提升。

上市物管公司合约面积均值走势上市物管公司在管面积均值走势
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开发商背景物管公司管理面积更大，短期发展潜力更高

6
资料来源：公司公告，平安证券研究所

 2019年末关联型物管公司在管面积、合约面积均值均高于独立型物管公司；增速方面，控股型、非控股型在管面积

2017-2019年复合增速为33.6%、31.6%，合约面积2017-2019年复合增速为40.1%、39.7%，优于独立型表现（12.5%、

5.8%）。从关联型内部来看，控股型物管公司面积均值及增速更为突出。

 从储备面积来看，已签约未在管为物业管理公司相对确定的发展驱动因素之一，我们以合约面积/在管面积衡量短期

发展潜力，2019年末非控股型、控股型、独立型物管公司覆盖倍数分别为2.13倍、1.6倍、1.15倍。

上市物管公司合约面积均值对比 2019年末上市物管公司合约面积/在管面积上市物管公司在管面积均值对比
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物业管理费相对刚性，不同类型呈现分化

7
资料来源：公司公告，平安证券研究所；由于物业管理费计算过程中未还原酬金制收入、统一采用年中在管面积为计算基础等，计算结果可能与公司公告值存在差异

 我们以基础物业服务收入/（期初期末在管面积均值*12）估算单月平均物业管理费，由于面临政府指导定价及业委会

投票表决等因素影响，涨价受到限制，2017-2019年上市物管公司物管费整体稳定。

 结构上，非控股型上市物管公司物管费相对更高，独立型次之、控股型最低。其中非控股型主要受兴业物联、金融街

物业（2019年物管费5.86、3.57元/月/平米）等带动，控股型主要受低均价、高性价比的彩生活（2019年物管费0.77

元/月/平米）等影响。

不同类型上市物管公司物业管理费走势上市物管公司物业管理费走势
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增值服务发展迅速，非业主增值服务为主要来源

8
资料来源：公司公告，平安证券研究所

 2017年以来上市物管公司增值服务收入规模持续增长，2018、2019年增速分别达71.4%、59.3%，远高于百强物管公

司增速表现（28%、29%）。绝对额方面，2019年上市物管公司增值服务收入均值7.1亿元，为同期百强收入均值3.2

倍（2018年为2.6倍）。

 收入构成来看，非业主增值服务为收入贡献主力军，2017-2019年占上市物管公司增值服务收入比重稳定59%左右。

百强物管公司增值服务收入均值及同比 上市物管公司增值服务收入占比上市物管公司增值服务收入均值及同比
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开发商背景物管公司增值服务规模更大、增速更高

9
资料来源：公司公告，平安证券研究所

 上市物管公司中，独立型2019年增值服务收入均值1.97亿元、2017-2019年收入复合增速52.4%，均低于开发商背景

企业。从开发商背景物管公司内部来看，控股型2019年收入均值9.84亿元，规模优势更为明显。

 分不同企业类型来看，非业主增值服务收入占比均高于社区增值服务。

不同类型上市物管公司增值服务收入占比不同类型上市物管公司增值服务收入均值对比
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上市物管公司在管面积、物管费、增值服务收入分布

10
资料来源：公司公告，平安证券研究所；由于物业管理费计算过程中未还原酬金制收入、统一采用年中在管面积为计算基础等，计算结果可能与公司公告值存在差异
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增值服务收入与在管面积相关度较高

11
资料来源：公司公告，平安证券研究所；由于物业管理费计算过程中未还原酬金制收入、统一采用年中在管面积为计算基础等，计算结果可能与公司公告值存在差异

 从前文气泡图可以观察到：

• 独立型物管公司在管面积均处在1亿平米以下，增值服务收入均处在5亿元以下，其中浦江中国由于非住宅业态占比

较高（2019年非住宅在管面积占比69%），物业管理费5.25元/月/平米，相对更高。

• 9家控股型物业管理公司中，6家在管面积处0.5亿平米以上，7家增值服务收入处5亿元以上，整体表现较好，其中彩

生活在管面积最大为3.6亿平米，雅生活服务增值服务收入最高为23亿元。

• 增值服务收入与在管面积基本呈正相关关系，主要由于在管面积的增加为增值服务开展提供更多可能性，该关系在

非控股型物管公司中表现更为明显。非控股型物管公司内部呈现分化，大约67%的非控股型物管公司在管面积、增值

服务收入处于0.5亿平米以内、5亿元以下；20%公司在管面积处在0.5-2亿平米之间、增值服务收入处在5-15亿元之

间；绿城服务在管面积2.12亿平米、增值服务收入31.3亿元，碧桂园服务在管面积2.76亿平米、增值服务收入22.9

亿元，表现最为突出，其中绿城服务增值服务收入居全部上市物管公司之首。

• 物业管理费与基础物业服务、增值服务规模相关性较小，物管费较高的兴业物联（5.86元/月/平米）、浦江中国

（5.25元/月/平米）主要承接非住宅物业管理，滨江服务（2.64元/月/平米）、绿城服务（2.37元/月/平米）主要

从事中高品质住宅物业管理服务。

www.hibor.com.cn


控股型上市物管公司盈利能力更强

12
资料来源：公司公告，平安证券研究所

 从毛利率视角来看，由房企控股的物管公司盈利能力相对更强，2017-2019年均值为30.9%，高于非控股型（28.6%）、

独立型（22.4%）；若仅考虑民企，则控股型毛利率均值为34.1%，相对更高。
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上市物管公司综合毛利率

独立型均值 22.4% 非控股型均值 28.6% 控股型均值 30.9%

央/国企20.2% 央/国企19.6%民企29.9% 民企34.1%
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小结：服务规模持续提升，独立、非控股、控股呈现分化

13
资料来源：国家统计局，中指，平安证券研究所

结合前文管理面积、物业管理费、增值服务收入等分析，

我们有以下结论：

 2017年以来，上市物管公司在管面积、增值服务均明显

增长，物业管理费受政府指导定价及业委会投票等限制，

表现相对刚性。

 规模提升原因可能为：

• 近年竣工规模维持高位，持续导入增量在管面积，2015

年以来商品房销售面积与竣工面积剪刀差扩大，预示后

续行业增长确定性较高。

• 随着行业集中度提升，上市物管公司规模持续扩大。

 开发商背景物管公司由于关联房企在管理面积、非业主

增值服务等方面提供支持，在管面积、增值服务规模、

增速均明显优于独立型物管公司，其中开发商控股的物

管公司更具规模优势、且盈利能力相对更强。
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从关联房企销售、合约面积看在管面积短期增长潜力

15
资料来源：公司公告，平安证券研究所
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第三方 关联房企

部分上市物管公司在管面积来源分布（2019年末）

 由于物业管理费相对刚性，我们重点关注管理面积的发展。物管公司管理面积主要来自三方面：1）关联房企开发项

目导入；2）第三方拓展，分为收并购、第三方招投标两类。从已披露数据的18家上市物管公司来看，其在管面积来

自关联房企比例为49.8%、第三方拓展比例为50.2%。

 从关联房企导入视角出发，短期来看，影响在管面积增长确定性较高因素为合约面积与关联房企销售，由于独立型

物管公司仅能通过市场化竞争拓展业务，因此我们首先对比合约面积贡献大小。根据前文分析，独立型、非控股

型、控股型上市物管公司合约面积覆盖在管面积倍数为1.15倍、2.13倍、1.6倍，独立型短期增长确定性相对更低，

其中新大正为1.2倍、中奥到家为1.1倍。基于此，对于短期增长确定性的探讨主要围绕开发商背景物管公司展开。
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从关联房企销售、合约面积看在管面积短期增长潜力

16
资料来源：公司公告，平安证券研究所

 我们综合关联房企销售、合约面积分析短期增长潜

力，由于销售至竣工交付一般耗时2-3年，因此我们重

点关注关联房企2017-2019年销售情况，同时以合约面

积/在管面积衡量储备资源充裕程度，得到如下结论：

• 非控股型与控股型上市物管公司间无明显差异。

• 关联房企销售增速、合约面积覆盖倍数双高企业为新

城悦服务，双低为金融街物业。

• 在管规模较大（2亿平米以上）物管公司中，合约面积

覆盖倍数较高企业为碧桂园服务、绿城服务，关联房

企销售面积增速较高企业为彩生活。

• 招商积余、奥园健康（在管面积1.53、0.15亿平米）

未公布合约面积数据，但关联房企销售增速亦表现较

为突出（42.7%、62%）。

上市物管公司在管面积短期增长潜力分析
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从关联房企土地储备看在管面积中期增长潜力

17资料来源：克而瑞，公司公告，平安证券研究所；加框物管公司与关联房企为控股关系，其余为非控股关系；以上土储数据来自克而瑞，为所有已确权土地中未售部分

 中期来看，关联房企土地储备亦为物管公司在管面积潜在增长资源之一。

 以关联房企土储面积/在管面积衡量增长空间，兴业物联、奥园健康、新城悦服务、正荣服务比值均超过1倍，增长

潜力相对更大，其中兴业物联主要承接关联房企正商实业非住宅项目，基于正商实业总土储计算得到的覆盖倍数或

存在高估；彩生活、绿城服务土储面积/在管面积排名靠后，均不足0.2倍，关联房企支持力度有限，但以上两家均

为最早一批独立于开发商的物管企业之一，实际发展中多通过品牌输出、公开市场招投标等方式扩大规模。

上市物管公司关联房企土储面积/在管面积情况
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上市物管公司关联房企土储面积/合约面积情况
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第三方拓展潜力对比：收并购

18
资料来源：公司公告，平安证券研究所

 除内生增长以外，收并购已成为物管公司迅速扩大规模、丰富业态的另一有效手段，对于资本市场募集资金，大多

数公司均提及战略投资与收并购，以进一步扩大规模。

 以在手现金规模衡量收并购潜力，以在手现金/总资产衡量收并购业绩带来的资产弹性，上市物管公司2019年末未受

限货币现金总额为384.7亿元、占总资产比重41.6%，其中独立型、非控股型、控股型未受限货币现金均值为3.9、

11.1、22.5亿元，占总资产比重分别为31.2%、47.6%、38.6%，开发商背景物管公司收并购潜力及弹性明显优于独立

型公司。

待上市物管公司募集资金用途均提及战略投资与收并购 不同类型上市物管公司收并购潜力对比

物管公司 募集资金用途

世茂服务
通过收购投资等扩大业务，增加增值服务种类，改善信息技术系统与智慧技

术，吸纳培养人才与一般企业用途
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寻求战略投资与收购机会，升级数字化与智慧管理系统，进一步发展增值服
务与一般企业用途

融创服务
寻找战略性投资与收购机会，升级智能管理服务系统，拓展社区增值服务与

一般企业用途

第一服务 战略收购与投资，投资能源运维项目，发展智慧社区等
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战略性收购与投资，开发智慧管理信息平台，升级信息技术基础设施等

荣万家生
活服务

筛选战略投资与收购机会，丰富社区增值服务组合，提升信息技术基础建设
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佳源服务 寻求战略性投资与收购机会，丰富服务产品，投资智能化运营等

3.9 11.1 22.5

31.2%

47.6%

38.6%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

5

10

15

20

25

独立型 非控股型 控股型

亿元

2019年末未受限货币现金均值

2019年末未受限货币现金/总资产（右轴）

www.hibor.com.cn


第三方拓展潜力对比：收并购

19
资料来源：公司公告，平安证券研究所

 从具体公司来看，在手现金规模较大且占比较高物管公司有保利物业、碧桂园服务，在手现金规模较大而占比较低

的为雅生活服务、绿城服务、招商积余，在手现金规模较小而占比较高的为兴业物联、鑫苑服务、和泓服务。
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第三方拓展潜力对比：第三方招投标

20
资料来源：中指，平安证券研究所；红底为控股型物管公司、灰底为独立型、其余为非控股型；万科物业未参与排名

 对于市场化竞争的第三方招投标而言，我们认为品牌价值为影响项目获取的关键因素之一。一方面对于新开发物

业，优秀的品牌有助于提升未来业主对新物业的认可程度，或一定程度促进销售，因此更受开发商青睐；另一方面

对于存量物业，品牌价值背后的服务质量、精细化管理等亦为存量业主所看重。

 从中指公布的2020中国物业服务百强排名来看，上市物管公司中碧桂园服务、绿城服务、保利物业位居前三甲；分

类型看，控股型上市物管公司排名均处15名及以前，综合实力相对突出。

上市物管公司品牌价值排名
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第三方拓展潜力对比：第三方招投标

21
资料来源：克而瑞，平安证券研究所；红底为控股型物管公司、其余为非控股型

 我们进一步观察具备开发商背景的物管公司情况，由于物管公司与关联房企本一脉相承，开发商的行业地位也可能

对物管公司产生影响。根据克而瑞排行榜单，关联房企排名靠前的物管公司分别为碧桂园服务、保利物业、中海物

业、新城悦服务。

上市物管公司关联房企排名
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第三方拓展潜力对比：第三方招投标

22
资料来源：公司公告，平安证券研究所

 除品牌价值以外，服务的深度与广度在市场化竞争中同样重要。物业管理费提升空间有限背景下，成本管控重要性

凸显，服务深度的加大、项目密度的提高有助于规模效应实现；而服务广度决定可接触半径、影响项目获取可能

性。分企业类型来看，基于规模差异，控股型、非控股型、独立型覆盖城市数量依次递减；服务深度方面，控股

型、独立型、非控股型单城管理面积分别为195.6、186.8、163.6万平米，独立型整体规模较小但更为聚焦。
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上市物管公司覆盖城市、单城管理面积情况
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第三方拓展潜力对比：第三方招投标

23
资料来源：中指，平安证券研究所

 分具体公司来看，城市覆盖面广且单城管理面积高的有保利物业、彩生活、碧桂园服务，城市覆盖有限而单城管理

面积较高的为建业新生活、时代邻里、祈福生活服务、新大正，城市覆盖有限且单城管理面积较低的为兴业物联、

烨星集团、和泓服务。
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第三方拓展潜力对比：第三方招投标

24
资料来源：公司公告，克而瑞，平安证券研究所；建业新生活自身布局19城、关联房企局部19城；物管公司布局城市数量与单城管理面积均为2019年末数据，关联房企中招商蛇口、佳兆业集
团、雅居乐集团、保利地产、时代中国布局城市数量为2019年上半年末数据，其余为2019年末数据，土储数据均采用2019年末

 我们进一步探讨关联房企城市布局对物管公司的影响，统计的15家物管公司平均布局99城，高于关联房企的71城，

单城管理面积均值176万平米，高于关联房企单城土储面积均值88万平米，从覆盖广度与深度而言，物管公司已基本

超越关联房企。由于单城土储将于未来时间点竣工交付，增量视角下，关联房企单城土储面积较高物管公司后续进

一步深耕空间或更大，如建业新生活、金融街物业、保利物业、时代邻里，关联房企单城土储面积分别为166、

165、155、153万平米。
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挖掘非住宅蓝海领域先行者

25
资料来源：公司公告，平安证券研究所；红底为控股型物管公司、灰底为独立型物管公司、其余为非控股型；新大正住宅类物业以大型社区类公租房为主，且占比较小，因此将其服务业态统一
为非住宅

 物业管理当前已由住宅向外延伸、从小区走向城市。对于非住宅领域的对比，我们关注先发优势，主要以非住宅绝

对规模大小进行衡量。

 分类型看，控股型、独立型、非控股型物管公司非住宅管理面积均值为0.58、0.24、0.11亿平米，从规模来看控股

型先发优势明显。独立型非住宅管理面积占总在管面积比例较高，其中新大正专注于非住宅领域、浦江中国非住宅

管理面积占比亦接近70%。

 分房企看，保利物业、雅生活服务、招商积余非住宅在管面积排名靠前，分别为1.48、0.96、0.76亿平米。

不同类型上市物管公司非住宅在管面积及占总在管面积比例(2019) 部分上市物管公司非住宅在管面积及占总在管面积比例(2019)
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小结：优选基础物业服务增长高潜力公司

26
资料来源：公司公告，平安证券研究所；数据截止2019年末，碧桂园服务非住宅在管面积为三供一业，未包含在2.76亿平在管面积中，新城悦服务非住宅在管面积主要为收购标的诚悦时代面积

本章我们从关联房企支持、收并购潜力、品牌价值、服务

广度与深度、非住宅先发优势等角度出发，对比各上市物

管公司基础物业服务增长潜力，主要结论如下：

 独立型物管公司增长潜力弱于开发商背景企业，体现为

合约面积/在管面积倍数更低、未受限货币现金绝对值

及占总资产比例更低、覆盖城市数量较少等，主因独立

型物管公司缺乏关联房企支持，先发优势不足、体量有

限，导致可动用资金、可延伸触角受限。此外独立型物

管公司也具备闪光点，如单城管理面积高于非控股型、

规模较小但更聚焦，新大正非住宅管理面积排名靠前等。

 从具体公司来看，基础物业服务增长潜力相对突出的为

保利物业、碧桂园服务、新城悦服务、雅生活服务、招

商积余；保利物业、碧桂园服务、雅生活服务绝对规模

较大、品牌排名相对占优，新城悦服务关联房企支持力

度大，招商积余深耕度较高且非住宅领域具备先发优势。

部分上市物管公司基础服务增长影响因素一览

保利
物业

碧桂园
服务

新城悦
服务

雅生活
服务

招商
积余

在管面积(亿平) 2.87 2.76 0.60 2.34 1.53

合约面积(亿平) 4.98 6.85 1.53 3.56 ——

合约/在管面积 1.74 2.48 2.54 1.52 ——

关联房企销售面积复合增
速(2017-2019年)

16.6% 19.4% 64.9% 11.5% 42.7%

关联房企土储/在管面积 0.56 0.88 1.25 0.19 0.24

关联房企土储/合约面积 0.32 0.35 0.49 0.13 ——

在手现金(亿元) 65.1 69.1 13.4 42.1 23.7

现金/总资产 86.0% 56.4% 60.9% 44.8% 14.3%

品牌排名 3 1 11 4 9

关联房企排名 5 1 8 26 12

布局城市(座) 170 350 109 93 70

单城管理面积(万平) 293 196 140 252 218

关联房企布局城市(座) 104 282 105 72 65

关联房企单城土储(万平) 155 86 72 63 57

非住宅在管面积(亿平) 1.48 0.85 0.05 0.96 0.76
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增值服务多面开花，规模、渗透率双重推动

28
资料来源：中指，平安证券研究所；部分物业管理公司将尾盘及车位代销业务分类为非业主增值服务

 通过对增值服务的业务内涵进行观察，我们发现对于物业管理公司，影响其增值服务发展的主要因素为服务规模（当

前管理规模、新项目承接能力等）、渗透率（消费意愿、价格承受能力等），具体对应物管公司在管面积及增长潜力、

影响新项目承接及消费意愿的品牌价值、影响消费意愿及承受能力的区位分布等。

增值服务类别 细分类型 业务内涵 2018年收入占比

非业主增值服务 案场服务 房屋销售案场访客接待、清洁、安保检查及维护、交付前开荒清洁等 17.9%

工程服务 设备安装及维修养护、自动化及设备升级、节能服务等 14.2%

顾问咨询 房地产咨询、物业管理输出等 13.5%

社区增值服务 空间运营 广告招商、场地出租等 12.1%

房屋经纪 房屋租赁、二手房买卖、停车场运营、尾盘及车位代销*等 10.0%

电商服务 社区零售、生鲜零售等 7.6%

社区金融 理财服务等 5.5%

家政服务 家庭保洁、家政维修、家居养护等 4.4%

养老服务 如绿城颐乐学院（长者学院式养老模式）、奥园健康“1+1+N”康养体系布局 2.9%

社区教育 幼儿全托、早教服务等 2.6%

家居服务 拎包入住、智能家居等 2.1%

其他服务 —— 7.3%

百强物管公司增值服务详情
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增值服务收入与在管面积呈正相关关系

29
资料来源：公司公告，平安证券研究所

 数据显示增值服务收入与在管面积呈正相关关系，与前文判断服务面积为增值服务关键影响因素相一致。第二章已详

细分析各物管公司在管面积增长潜力，此处不再赘述。

上市物业管理公司增值服务收入与在管面积呈正相关关系
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增值服务收入与品牌力呈正相关关系

30
资料来源：公司公告，平安证券研究所

 品牌力对于市场化竞争中获取管理项目、开展非业主及社区增值服务均可能产生影响。数据显示增值服务收入与物

管公司排名基本呈正相关关系。对于各物管公司品牌价值及关联房企排名影响前文同样已作论述，不再重复。

上市物业管理公司增值服务收入与排名呈正相关关系
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区位布局影响增值服务渗透率

31
资料来源：公司公告，平安证券研究所

单位面积社区增值服务收入靠前物管公司区域布局情况

物业管理公司 2019年单位在管面积社区增值服务收入（元/平米） 2019年末在管面积区域分布

绿城服务 9.01 长三角占比66.5%（杭州21.2%、宁波6.6%），环渤海占比14.6%，珠三角占比8%，其他10.9%

和泓服务 8.14 
华北（北京、天津、唐山）占比46.3%，西南（重庆、贵阳、成都）占比33.4%，华南（三亚、长沙）占

比11.7%、东北（丹东、哈尔滨、沈阳）占比8.6%

永升生活服务 7.42 东部占比67.7%，北部占比11.4%，其他20.9%

蓝光嘉宝服务 6.27 西南占比62.9%（四川省占比51.8%），华东及华南占比30.7%，其他6.4%

奥园健康 5.53 华南占比57.9%，华东占比10.9%，华中及华北占比6.9%，西南占比15.4%，东北占比8.9%

银城生活服务 5.47 全部位于长三角，其中南京占比72.4%

正荣服务 4.87 
长三角占比37.2%（主要位于南京、苏州、上海），海西占比41.5%（主要位于福州、莆田），中部占比

18.2%（主要位于南昌、宜春），环渤海占比3.1%

滨江服务 4.61 浙江省占比98.7%（杭州占比64.6%），其他1.3%

烨星集团 4.18 京津冀占比83.2%（北京41.3%、天津9.1%），海南省占比9.2%，湖北省占比6.8%，陕西省占比0.8%

保利物业 4.02 未公布占比明细

 区位分布差异主要对面向业主的社区增值服务产生影响，体现在消费意愿与消费能力两方面。单位在管面积社区增值

服务收入前十物管公司中，大多布局在长三角、环渤海等优势区域，杭州、南京、北京等核心城市，或反映高能级城

市、核心区域业主增值服务接受程度相对更高、消费能力相对更强，因此对增值服务渗透率产生积极影响。
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关联房企区位布局分析

32
资料来源：中指，平安证券研究所

关联房企2017-2019年累计新增土储城市圈及城级分布

 独立型物管公司中，南都物业聚焦浙江、新大正聚焦重庆，浦江中国以上海为主，中奥到家以华东、华中为主。

 对于开发商背景物管公司，除关注当前区域布局，还可从关联房企布局情况观察后续发展方向，一方面若自然发展，

考虑关联房企开发项目导入，发展方向大概率与关联房企布局趋同，另一方面若存在收并购，标的选取亦会考虑战略

协同、与前期项目匹配等问题，偏离程度有限。2017-2019年累计新增土储显示，关联房企三大城市圈及一二线占比较

高物管公司为银城生活服务、滨江服务、金融物业、绿城服务。
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增值服务毛利率普遍高于基础服务，关注增值服务高占比标的

33
资料来源：公司公告，平安证券研究所；弘阳服务2019年基础物业服务毛利率为25.2%、增值服务毛利率为25.7%；招商积余2017-2019年增值服务收入复合增速为2019年当年增速

上市物管公司增值服务毛利率普遍高于基础物业服务

 由于增值服务在基础物业服务基础上开展，额外成本

较低，毛利率普遍更高。2019年上市物管公司增值服

务、基础物业服务毛利率均值分别为41.5%、21.4%，

其中社区增值服务、非业主增值服务分别为53.3%、

33.4%。基于毛利率差异化表现，增值服务发展迅

速、占比较高企业同样值得关注。
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小结：增值服务盈利能力更优，规模&渗透率双重驱动

34
资料来源：平安证券研究所；三大核心城市圈为长三角、珠三角、环渤海

 本章我们探讨增值服务影响因素及与基础服务盈利能力差异，主要结论如下：

• 增值服务规模受服务范围、渗透率两方面影响，数据显示增值服务收入与在管面积、品牌价值（影响市场化竞争能

力）均呈正相关关系；渗透率方面，主要考虑区域布局的影响，高能级城市、核心区域有望带来更高消费意愿与更

强消费能力，从关联房企2017-2019年累计拿地情况来看，银城生活服务、滨江服务、金融街物业、绿城服务、正荣

服务、永升生活服务、招商积余对应房企同时聚焦三大核心城市圈*与一二线，后续仍有望延续优势区域布局。

• 增值服务相较基础物业服务毛利率普遍更高，其中社区增值服务毛利率高于非业主增值服务。基于毛利率差异化表

现，增值服务发展迅速、占比较高企业同样值得关注，如建业新生活、新城悦服务、雅生活服务、永升生活服务、

正荣服务等。
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开发商背景物管公司发展潜力打分及结果筛选

36

 前文结论显示，独立型物管公司无论当前绝对规模、抑或各项增长潜力指标均弱于关联型，因此发展潜力打分围绕

开发商背景物管公司展开。本文选取合约面积覆盖倍数、关联房企销售与土储、收并购潜力、品牌影响力、服务广

度与深度、非住宅先发优势、区位布局、增值服务发展程度等指标，构建打分体系。剔除规模较小且缺失值较多的

兴业物联、烨星集团、和泓服务、祈福生活服务后，共20家样本，得分区间1-20分，除品牌影响力外，数值越高得

分越高，各指标间采用等权重；其中招商积余、中海物业、奥园健康合约面积/在管面积缺失，选用剩余样本均值替

代，蓝光嘉宝服务、中海物业非住宅在管面积缺失，以两家公司总在管面积排名替代。
评价指标 指标内涵 评价标准

合约面积覆盖倍数 合约面积/在管面积 数值越高得分越高

关联房企销售与土储
关联房企销售面积复合增速(2017-2019年) 数值越高得分越高

关联房企土地储备/在管面积 数值越高得分越高

收并购潜力
未受限货币现金 数值越高得分越高

未受限货币现金/总资产 数值越高得分越高

品牌影响力 2020中国物业服务百强排名 数值越小得分越高

服务广度与深度
覆盖城市数量 数值越高得分越高

单城管理面积 数值越高得分越高

非住宅先发优势 非住宅在管面积 数值越高得分越高

区位布局
关联房企2017-2019年累计新增土储中一二线占比 数值越高得分越高

关联房企2017-2019年累计新增土储中三大城市圈（长三角、珠三角、环渤海）占比 数值越高得分越高

增值服务发展程度
增值服务收入复合增速（2017-2019年） 数值越高得分越高

增值服务收入占比 数值越高得分越高

资料来源：平安证券研究所；除特殊说明，以上评价指标均采用2019年数据
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资料来源：平安证券研究所；在管面积为2019年末数据；关联房企销售与土储、收并购潜力、服务广度与深度、区位布局、增值服务发展程度得分为子项目得分加总，因此最高分可能超过20分

 具体打分结果如下，综合评分较高公司为保利物业、碧桂园服务、新城悦服务、雅生活服务、永升生活服务等。从

整体评分结果来看，2019年末在管面积1亿平以上企业排名均处前11名及以内，较大规模企业同时具备较高发展潜

力，强者恒强趋势凸显。

物管公司 总得分 合约面积覆盖倍数 关联房企销售与土储 收并购潜力 品牌影响力 服务广度与深度 非住宅先发优势 区位布局 增值服务发展程度 在管面积（亿平） 企业类型

保利物业 186 13 17 39 18 37 20 23 19 2.87 控股型

碧桂园服务 173 19 24 31 20 32 18 8 21 2.76 非控股型

新城悦服务 171 20 36 27 11 24 5 13 35 0.60 非控股型

雅生活服务 155 5 8 27 17 31 19 15 33 2.34 控股型

永升生活服务 149 9 25 21 8 22 10 26 28 0.65 控股型

招商积余 147 12 19 17 14 27 17 26 15 1.53 控股型

绿城服务 145 18 3 20 19 27 16 26 16 2.12 非控股型

中海物业 145 12 10 18 15 26 14 25 25 1.51 非控股型

时代邻里 143 4 25 27 8 23 15 26 15 0.38 非控股型

建业新生活 127 17 19 11 8 25 11 2 34 0.57 非控股型

彩生活 126 6 16 16 16 32 12 24 4 3.60 控股型

蓝光嘉宝服务 124 8 14 27 11 15 13 9 27 0.72 控股型

正荣服务 124 7 28 9 5 11 7 28 29 0.23 非控股型

奥园健康 122 12 36 23 7 8 6 11 19 0.15 控股型

佳兆业美好 122 2 27 21 11 15 9 15 22 0.46 控股型

滨江服务 121 16 19 12 2 17 2 32 21 0.14 非控股型

弘阳服务 118 14 33 5 3 10 3 24 26 0.16 非控股型

银城生活服务 116 3 24 19 4 16 4 38 8 0.26 非控股型

鑫苑服务 109 15 17 24 1 13 1 19 19 0.20 控股型

金融街物业 105 1 20 26 6 10 8 30 4 0.20 非控股型
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风险提示

1）本文对物管公司发展潜力梳理主要基于合约面积覆盖倍数、关联房企销售与土储、收并购潜力、品牌影响力、服务广度与深度、非住

宅先发优势、区位布局、增值服务发展程度等维度，存在一定局限。

2）本文对个别缺失值，采用一定假设，可能会影响评分结果准确度。

3）本文多选取2019年节点/区间数据，可能不能完全代表发展情况。

4）为增强可比性，本文统一采用基础物业服务收入/（期初期末在管面积均值*12）估算单月平均物业管理费，由于未还原酬金制收入、

统一采用年中在管面积为计算基础等，计算结果可能与公司公告值存在差异。

5）为统一数据口径，本文关联房企土储及销售数据来自克而瑞，拿地数据来自中指，可能与关联房企公告存在差异，导致相关结论和指

标并不完全准确。

6）本文采用2017-2019年累计拿地数据来对比分析关联房企城市及区域布局，但房企实际土储中可能包含2017年以前获取的土地，以及

2017-2019年新增土储可能存在部分已售情况，因此文中分析可能跟公司实际土储城市及区域布局存在差异。
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