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1.2022年以来的走势反复
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 自2022年年初至今，物业管理板块：1）按照总成交量排序前10的公司，市值平均跌幅达到35.9%；2）按年初市值前
十大公司，市值平均跌幅达到35.7%。

 除了资本市场本身调整的原因，这个初生的板块在业务独立性、发展可持续性和成长性受到了不同程度的怀疑。

资料来源：Wind，中信证券研究部，股价截至2022年11月15日

物业管理板块在2022年经历了巨大挑战

2022年至今物管板块表现

年初至今成交量排名前十的股票涨跌幅 年初总市值排名前十的股票涨跌幅

证券代码 证券简称 年初至今涨跌幅（%） 证券代码 证券简称 年初至今涨跌幅（%）

1516.HK 融创服务 -55.9 6098.HK 碧桂园服务 -62.6

6098.HK 碧桂园服务 -55.7 1209.HK 华润万象生活 -4.1

0873.HK 世茂服务 -48.4 6049.HK 保利物业 -27.5

1995.HK 旭辉永升服务 -56.2 6666.HK 恒大物业 -12.2

6666.HK 恒大物业 -12.2 2669.HK 中海物业 -1.5

001914.SZ 招商积余 -24.3 001914.SZ 招商积余 -24.3

3913.HK 合景悠活 -39.1 1516.HK 融创服务 -67.8

2869.HK 绿城服务 -25.9 2869.HK 绿城服务 -30.8

3319.HK 雅生活服务 -23.7 9666.HK 金科服务 -61.1

300917.SZ 特发服务 -17.3 1995.HK 旭辉永升服务 -65.4

平均 -35.9 平均 -35.7
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 资本市场质疑物业管理行业业务、人员、资金的独立性，融资的必要性和毛利率的可靠性。物业管理公司应收款科目的
显著增加，加剧了这一质疑。

 从2016年到2022年迄今，民营物业管理公司总计向资本市场再融资达到525亿港币，分红则只有157亿港币。国有物业
管理公司总计向资本市场再融资仅5.5亿港币（建发物业1笔再融资），但分红达到40亿港币。

部分民企物业管理公司应收账款（含贸易及其他等）占收入比重 2016年以来企业再融资净额汇总（亿港元）

物业管理行业遭遇广泛质疑

资料来源：Wind，中信证券研究部 注：2022年截至10月
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 单户家庭的增值服务消费虽然有增长，但物业管理公司的增值服务仍然没有打破机会主义的边界：

 没有哪家物业管理公司真正转型为生活服务公司；

 没有哪一门类的增值服务，产生了全国范围的影响力，并明显领先于专业服务提供商。

 增值服务的确取得了长足的进步，但这种进步仍然显得低于市场乐观者的预期。

资料来源：各公司公告，中信证券研究部 资料来源：各公司公告，中信证券研究部

样本企业平均VAS收入及增速（亿元） 各企业VAS毛利占比（%）

增值服务发展的瓶颈
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 市场顾虑随着楼龄变老，物业管理公司在满意度和盈利能力方面难以两全。

 市场担心此前的并购整合缺乏成效。

 市场担心住宅市场外拓的竞争日趋激烈，存量盘外拓空间虽大，但盈利能力较低。

资料来源：各公司公告，中信证券研究部。 资料来源：各公司公告，中信证券研究部

样本企业在管面积同比增速（%） 各企业在管面积中非住宅的比例提升（%）

盈利可持续性的质疑
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2.更新行业认知，重塑独立成长形象
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 物业管理是一个年营收金额超过1.4万亿元的行业（算法详见《物业服务行业2021年年报总评——奇花初胎，矞矞皇皇
（2022-04-05）》），是一个经营基本不受房价波动影响，且基本面受开发投资影响轻微的行业（如坚持独立运营）
。

资料来源：Wind，各公司公告，中信证券研究部预测；注：万物云净利润率由核心净利润计算得来

部分物业管理企业年营业收入及预测（百万元） 部分物业管理企业年净利润及预测（百万元）

大空间，稳增长，低波动
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资料来源：Wind，各公司公告，中信证券研究部预测 资料来源：Wind，各公司公告，中信证券研究部预测；注：万物云净利润为核心净利润

资料来源：Wind，中信证券研究部
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 政策可能对物业管理公司的收入增长，盈利水平改善和头部企业的壮大起助推作用。

 建立“党委领导，政府组织，居民参与，企业服务”的管理机制，推进城市管理进社区，提高物业管理覆盖率。试试
社区公共设施数字化、网络化、智能化改造和管理，鼓励物业企业建立物业管理服务平台，大力推进线上线下社区生
活服务。——《打造宜居韧性智慧城市——党的二十大报告，辅导读本》

 住房和城乡建设部办公厅，民政部办公厅2022年10月31日下发《关于开展完整社区建设试点工作的通知》

资料来源：中信证券研究部测算

物业管理行业2022年收入测算

迎来强政策机遇的行业

项目 取值 单位 解释

住宅物管面积 370 亿平米 测算理由详见2019年11月4日报告《房地产行业专题研究——中国房屋存量可能存在明显低
估》。考虑到物业管理全覆盖的目标，我们不再假设有部分项目无物业管理公司。

住宅物业费全国定价水平 1.7 元/月/平方米 测算理由详见2019年2月26日报告《物业管理行业专题研究报告——7100万套住房物业费的
秘密》

全国全年住宅物业管理费规模 7,548 亿元 面积乘以费率*12个月

商办建筑面积估计 80 亿平米 根据年竣工面积估计

商办建筑物业费均价估计 2 元/月/平方米 商办物管费率一般更高

全年商办物管收费总计 1,920 亿元

增值服务加成估算 1,136 亿元 预计全行业增值服务的规模低于上市公司水平，社区增值服务收入占行业总收入（不算城市
服务)的12%

公建和城市服务年订单规模 3,800 亿元 根据招标统计的总体规模估算

行业总体收入规模预测 14,404 亿元 住宅+商办+公建和城市服务



10资料来源：中华人民共和国民法典，中信证券研究部

物业管理是不动产相关，不可替代的行业

资料来源：中信证券研究部绘制

民法典对于业主权利的表述 个体利益最大化和共有权收益最大化

 物业管理服务是伴随不动产产权存在的特殊服务

 物业管理公司是不动产的设施设备运维服务活动的组织者，也是业主行使物业共有权和共同管理权的专业受托人。

 随着社会不动产面积的增加，物业管理行业的规模空间在持续增长。

 在绝大多数建筑物里，业主享有所有权，共有权和共同管理权，后两者需要业主与其他业主相互协调，规范自身行为。

 物业管理公司追求共有权收益最大化，天然带有“管理”属性，约束消费者行为。

 追求共有权收益最大化，不止于“管理”，还包括品质和付费的平衡。

权利 项目 详情

共有权 民法典273条

业主对建筑物专有部分以外的共有部分，享
有权利，承担义务；不得以放弃权利为由不
履行义务。
业主转让建筑物内的住宅、经营性用房，其
对共有部分享有的共有和共同管理的权利一
并转让。

专有权 民法典272条

业主对其建筑物专有部分享有占有、使用、
收益和处分的权利。业主行使权利不得危及
建筑物的安全，不得损害其他业主的合法权
益。

共同管理权 民法典271条
业主对建筑物内的住宅、经营性用房等专有
部分享有所有权，对专有部分以外的共有部
分享有共有和共同管理的权利。



11资料来源：中信证券研究部

物业管理是合约异常稳定的行业

资料来源：中信证券研究部绘制

物业管理行业不同于一般服务业，要应对“众口难调”的问题 物业管理行业的特征

 物业管理行业的关键词是稳定、长期和可持续。这是一个天花板足够高，盈利模型足够稳健的行业。

 物业管理的日常工作界面是聚合意见，说服客户，提供成本合理的服务解决方案。这使得物业管理合同异常稳定（远
超其他服务业），却也一定程度增加增值服务的推广难度（因为众口难调）

 物业管理公司是品牌为本的行业，依托品牌美誉度推动行业发展。

情况 分类 应对 结果

遇到不当行为
（乱停车，违章
搭建）

如果这种行为
是极少数的

管理规范说服，必要
时向有关部门举报

一小部分业主高度不
满，可能和物管公司
长期对抗

如果这种行为
是广泛的 退盘 在管面积下降

遇到成本上无法
承担的服务诉求
（例如增设大堂
管家，要求多设
人工门岗，要求
代取快递）

如果绝大多数
业主愿意增加
物业费（很少
见）

提价 营收和利润可能增加

无法就提价进
行谈判

解释说明，但更常见
的是供给替代，即用
线上化的解决方案，
既节约成本还提高满
意度

好公司的满意度会上
升，缺乏解决问题能
力的公司满意度下降
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3.时代机遇和重归初心



13资料来源：中指数据，中信证券研究部

增值服务，从多赛道并发到个别赛道精进

2021年百强企业社区增值服务收入占比情况

 物业管理公司在过去一段时间开展了丰富多彩的增值服务，但又在很多领域遇到的发展瓶颈。

 这不仅是因为任何一家物业管理公司的客户数量都是有限的;

 也是因为任何一家物业管理公司都扮演了协调说服的角色，感觉服务“差强人意”的用户很多。

 物业管理公司想要取得增值服务的成功，要么聚焦于不动产领域，要么提供一种牵涉邻里关系的服务，即这种服务本
身需要物业管理公司协调说服的特点。
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资料来源：中信证券研究部

效率真提升，业绩真可持续增长

 物管合同将向龙头企业单方向流动。

 空间科技服务仍然是一个真话题，
也是物管公司新的增长点。

 建立可靠中后台，具备品牌力的物
业管理公司，服务边界仍有明显扩
张空间。

品质物业管理企业的业绩可持续增长

案例场景 技术基础 节省成本

智能巡更
图像识别（AI），物联网，
安防摄像硬件

节省巡逻保安的人工
成本

高空抛物管
理

图像识别（AI），物联网，
安防摄像硬件

解决高空抛物管理的
痛点

案场防飞单
系统

图像识别（AI），物联网，
安防摄像硬件

解决案场佣金分配问
题

车场保洁
自动化，物联网，扫地车或
扫地机器人

实现劳动机械化，提
高劳动效率

能耗管理
智能传感器，物联网，后台
管理系统

节约巡检工序，优化
能耗使用

科技应用直接替代人工的应用案例

资料来源：中信证券研究部
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 并购市场大幅降温，但国企参与的收并购金额却大幅增加。

 并购对价更加合理，整合经验更加成熟。

资料来源：华润万象生活公告，中信证券研究部

并购真进展——合理对价和有效整合

上市物管企业披露收并购交易额（亿元） 收并购中央国企和民企占比（%，外环：2022M9；内环：2021）

华润万象生活今年收购的三单物业公司

资料来源：克尔瑞，中信证券研究部 资料来源：克尔瑞，中信证券研究部
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2022年1月 禹州物业 2100万方 0.76亿 14
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2022年9月 祥生物业 2350万方 1.05亿 10
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 民企物管公司和民企地产公司情况迥异，物业管理公司的资产负债表负担很轻，应收款问题可能得到化解，存量在管
面积贡献稳定盈利。

 未来一年，我们认为民营物业管理公司中的优秀企业可能进一步和关联开发企业脱钩。

 虽然企业的增量关联在管面积预计将会因为竣工交付延迟而明显下降，虽然脱钩可能意味着盈利能力略有下降(非业主
增值服务贡献下降)但脱钩也可能意味着重塑资产负债表，企业重归稳健本色。

民企物管公司或重归初心

部分民企物管公司应收账款（亿元）及关联方欠款占比 部分民企物管公司物业管理服务第三方收入占比

资料来源：各公司公告，中信证券研究部；注：截止2022年6月 资料来源：各公司公告，中信证券研究部
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4.行业投资策略和重点公司推荐
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 物业管理行业作为高天花板，低资本开支的稳定现金流行业，当前主流国企的2023年PE仅14-16倍，主流民企仅6-11

倍（基于中信证券研究部预测）。

 我们重点推荐业绩持续稳健增长，品牌独具优势的国企和国资背景物管公司，主要包括保利物业、万物云、华润万象
生活、招商积余等。

 我们认为部分民营物管公司的生产经营情况也已在边际改善的前夜，独立前景可期。

边际改善在即，估值吸引力强

资料来源：Wind，中信证券研究部预测；注：股价为2022年11月15日收盘价（收盘价为交易币种，中海物业EPS为港币，其他企业EPS为人民币，万物云EPS为核心EPS）

重点企业盈利预测及估值表

简称 代码 收盘价
EPS PE

评级
21 22E 23E 24E 21 22E 23E 24E

保利物业 06049.HK 43.75 1.53 2.03 2.71 3.67 26 20 16 11 买入

招商积余 001914.SZ 15.34 0.48 0.61 0.79 1.03 32 25 19 15 买入

万物云 02602.HK 44.80 1.56 1.90 2.62 3.88 26 22 16 11 买入

华润万象生活 01209.HK 34.75 0.76 1.00 1.35 1.72 42 32 24 19 买入

中海物业 02669.HK 8.17 0.30 0.42 0.59 0.81 25 20 14 10 买入

绿城服务 02869.HK 5.29 0.26 0.29 0.35 0.44 19 17 14 11 买入

贝壳W 02423.HK 39.65 0.61 0.28 1.71 2.23 60 129 21 16 买入

旭辉永升服务 01995.HK 4.93 0.35 0.46 0.56 0.67 13 10 8 7 买入

新城悦服务 01755.HK 8.15 0.52 0.80 1.17 1.62 14 9 6 5 买入

碧桂园服务 06098.HK 19.74 1.20 1.41 1.62 1.81 15 13 11 10 买入
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万物云：对于物业本质的五点回答

 规模领先，布局合理。公司全业态管理面积8.4亿平米，一二线城市收入占比92%。

 独一无二的三空间服务能力和具备广泛美誉度的核心品牌。2021年公司全口径第三方外拓面积7300万平米，位居行业
第一。第三方住宅和非住宅合同留存率达到97%。我们预计公司商企服务的营收和毛利2021-2024年CAGR可分别达到
38%和42%。公司也是最早进入城市空间服务的物业管理公司之一。

 会并购但不盲目依赖资本驱动。公司通过资本运作，扩大了业态服务专业能力，尤其是补上了商企服务的能力短板，也
增加了区域布局。但公司不主张以并购主导规模扩张，其IPO的募集资金用途中只有20%的资金用于并购。

 重视科技的力量。公司建立了基于AIoT的DOC，并利用EBA系统等物联网设备提高人效。公司的科技方案也成为一条
独立的业务线，在2022年上半年实现科技服务收入11.6亿元，并有可能在2021-2024年实现接近40%CAGR的高速增长。

 坚持初心，面对最大挑战，重视服务提效。公司努力通过蝶城改造供应链，提升效率。我们预计，公司到2025年有望
完成改造蝶城300个，带动公司整体收入和利润增长。

万物云（02602.HK）盈利预测及估值

资料来源：Wind，中信证券研究部预测；注：股价为2022年11月15日收盘价,PE*由核心净利润计算得到

项目/年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 18,145 23,705 31,562 40,951 53,683
营业收入增长率YoY 30.3% 30.6% 33.1% 29.7% 31.1%
核心净利润(百万元) 1,537 1,842 2,243 3,092 4,573
核心净利润增长率YoY 37.1% 19.8% 21.8% 37.8% 47.9%
核心净利润每股收益EPS(基本)(元) 1.30 1.56 1.90 2.62 3.88
毛利率 18.5% 17.0% 16.0% 16.7% 17.6%
核心净利润率 8.5% 7.8% 7.1% 7.6% 8.5%
净资产收益率ROE 23.4% 16.9% 12.6% 15.6% 20.0%
PE* 31.5 26.3 21.6 15.7 10.6 

PS 2.7 2.0 1.5 1.2 0.9 
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保利物业：乘国企之风，大物业战略加速

 少数实现股权激励的国有物企。公司受益于国企平台在公建城服领域拓展的信用优势和在整个大物业方面的先发卡位优
势，又是所有国企大公司中，少数实现员工股权激励的大公司之一，市场化管理优势明显。

 大物业战略加速落地。截至2022年中期，公司在管面积5.2亿平米；合同面积达到7.3亿平方米，较去年底达到7529万平
方米。上半年公司新中标第三方合同12.4亿元，新中标合同与上半年基础物管比值为31%，表明公司长期增速不低。非
居发展快速，物管业务收入中非居业态占比39%，非居部分同比收入增速为37.3%，明显快于住宅部分增速。

 盈利能力稳中有升，效率改善显著。公司2022年上半年综合毛利率20.2%，比去年同期上升0.2个百分点，公司在行业
利润率有较大压力的情况之下实现了效率的提升。其中住宅物业管理毛利率16.5%，同比提升0.1个百分点。此外，公司
2022年上半年管理费用率8.0%，比去年同期下降0.5个百分点，也带动了净利润率的提升。

保利物业（06049.HK）盈利预测及估值

资料来源：Wind，中信证券研究部预测；注：股价为2022年11月15日收盘价

项目/年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 8,037 10,783 14,037 18,215 24,083

营业收入增长率YoY 34.7% 34.2% 30.2% 29.8% 32.2%

净利润(百万元) 674 846 1,124 1,502 2,030

净利润增长率YoY 37.3% 25.6% 32.9% 33.6% 35.2%

每股收益EPS(基本)(元) 1.22 1.53 2.03 2.71 3.67

毛利率 18.7% 18.7% 18.7% 18.9% 19.2%

净利率 8.4% 7.8% 8.0% 8.2% 8.4%

PE 33.0 26.2 19.8 14.8 10.9

PS 2.8 2.1 1.6 1.2 0.9
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华润万象生活：在大空间服务方面持续领先

 购物中心在管规模扩大，免租影响程度可控。2022年上半年，公司新开6座购物中心，其中包括3座重奢定位项目。免
租方面，最大业主方华润置地表示将为租户提供22-25亿元的租金减免（包括购物中心、写字楼及体育中心等），其中
购物中心的租金减免对华润万象生活的全年业绩整体影响程度可控。

 合同外拓进展顺利，市场化程度更近一步。住宅与非商业物管方面，我们测算公司上半年实现市拓在管面积新增超过
2000万平米。除市场拓展以外，公司年初收购的两家物业管理公司都在上半年完成并表，两单新增第三方在管面积
7200万方，目前整合情况良好。商管方面，公司上半年新拓展7个第三方合同，7月份另拓展3个第三方合同。

 市场竞争格局不断变化，公司品牌红利有望持续释放。2022年以来，一些雄心勃勃的民企商管品牌遭遇关联方资金压

力，关联方交付和品牌外拓声誉都受到冲击。公司本就是商管业务第三方外拓的先行者，未来发展之路可能更为平顺。
住宅物管市场的起落，客观上也为公司未来的项目外拓和并购提供了更好的环境。

华润万象生活（01209.HK）盈利预测及估值

资料来源：Wind，中信证券研究部预测；注：股价为2022年11月15日收盘价

项目/年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 6,779 8,875 12,773 16,548 20,686

营业收入增长率YoY 15.5% 30.9% 43.9% 29.6% 25.0%

净利润(百万元) 818 1,725 2,293 3,091 3,924

净利润增长率YoY 124.1% 110.9% 32.9% 34.8% 26.9%

每股收益EPS(基本)(元) 0.36 0.76 1.00 1.35 1.72

毛利率 27.0% 31.1% 28.7% 30.3% 31.0%

净利率 12.1% 19.4% 18.0% 18.7% 19.0%

净资产收益率ROE 6.6% 12.4% 14.7% 17.4% 19.0%

PE 88.9 42.2 31.7 23.5 18.5

PS 10.7 8.2 5.7 4.4 3.5
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招商积余：轻重分离兑现在望，主业发展有望进入快车道

 公司公告筹划资产出售的提示性公告。12月4日，公司公告筹划转让部分子公司的股权，并妥善解决上市公司对标的公
司的股东借款。本次公司共计出让7家子公司。根据2022年中报，本次出让均为主业持有物业性质的公司。

 轻重分离有望兑现，资产负债表预计显著优化。截至2022年三季报，公司有56亿元投资性房地产，13亿存货，6亿固定
资产。轻重分离是公司既定的目标，如能兑现将大幅改善公司资产负债表质量，显著提升公司可用的资金。

 物管主业增速强劲，并购预期可能增强。公司如果剔除租金减免等影响，物业管理主业在2022年前三季度的业绩增速
达到30%。公司历史上从未实现股权融资，因此公司始终不具备并购整合大型物业管理公司的资金基础。如果公司能够
有效盘活存量资产，则公司可能以庞大的现金储备发起较大规模的并购，以推动公司主业较快发展。

 物业管理行业空间广阔，聚焦主业有助于股东长期价值。2022年前三季度，公司自持物业收入及毛利分别占公司收入
和毛利的3%和13%。虽然疫情以后，公司持有性资产仍是优质资产，但是物业管理显然是一个空间更为广阔的行业，
比起历史形成的混业经营格局而言，专注主业显然更符合股东的利益。

招商积余（001914.SZ）盈利预测及估值

资料来源：Wind，中信证券研究部预测；注：股价为2022年12月2日收盘价

项目/年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 8,635 10,591 12,880 16,148 20,187
营业收入增长率YoY 42% 23% 22% 25% 25%
净利润(百万元) 435 513 642 843 1,089
净利润增长率YoY 52.0% 17.9% 25.1% 31.3% 29.2%
每股收益EPS(基本)(元) 0.41 0.48 0.61 0.79 1.03
毛利率 13.6% 13.8% 12.7% 12.9% 13.2%
净资产收益率ROE 5.24% 5.92% 6.98% 8.56% 10.19%
每股净资产（元） 7.83 8.17 8.67 9.29 10.07
PE 38.2 32.6 25.7 19.8 15.2
PB 2.0 1.9 1.8 1.7 1.6
PS 1.9 1.6 1.3 1.0 0.8
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5.风险提示

I. 物业管理公司不独立，资金不安全的风险；

II. 局部疫情对商管和存量房交易的可能影响。



感谢您的信任与支持！
THANKYOU
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