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 百亿俱乐部领跑，物企营收高增长 

 物企利润创造不俗 

 毛利率七成上升，分化显著 

 行政开支占比七成下降，管理精细化 

 在手现金充裕，收并购进入白热化阶段 

 分红比例高企，利好中长期股东 

1. 24家重点物业企业财报分析 
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2020年重点跟踪的24家上市物业企业共实现营业收入1124.65亿元，上年同期为791.14亿元，同比大
幅增长42.2%。 碧桂园服务以156亿元收入领跑行业，百亿俱乐部从上年的0家增加至4家。头部物业
企业的增速并不逊色于小规模物业企业。2020营业收入TOP10的物业企业中，世茂服务、雅生活服
务、融创服务、碧桂园服务分别以101.9%、95.5%、63.5%、61.7%的增速扩张。TOP11-20的物业企
业中，永升生活服务、时代邻里增速分别达到66.1%、62.6%。 

图：24家重点物业企业2020年营业收入及增速 

资料来源：各家公司2019年、2020年年报、海通证券研究所 

1.1 百亿俱乐部领跑，物企营收高增长 
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按照2020年营业收入排序 营业收入均值（百万元） 同比增速(%) 

2019 2020 

TOP1-5 7353 10975 49.3% 

TOP6-10 4523 6202 37.1% 

TOP11-15 1979 2779 40.4% 

TOP16-20 1271 1684 32.5% 

TOP21-24 871 1067 22.5% 

各梯队的营业收入均值同比增速出现了不同幅度的上升。其中，TOP1-5同比增速第一，达到了
49.3%；TOP11-15第二，同比增长40.4%；TOP6-10第三，同比增长37.1%；TOP16-20第四，同比
增长32.5%；TOP21-24最次，同比增长22.5%。百亿俱乐部领跑，头部物业企业的扩张速度遥遥领
先。 

表：各梯队营业收入均值及增速 

1.1百亿俱乐部领跑，物企营收高增长 

资料来源：各家公司2019年、2020年年报、海通证券研究所 
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2020年重点跟踪的24家上市物业企业共实现归母净利润156.18亿元，同比增长72.4%。利润创造的增
速显著高于营业收入的增速（42.2%）。从利润创造的绝对值来看，碧桂园服务、恒大物业分别以
26.86亿元和26.47亿元领跑；雅生活服务17.54亿元第三。前10的门槛达到了6亿元。从增速角度来
看，恒大物业、时代邻里、荣万家、华润万象生活、融创服务分别以184.5%、141.5%、132.9%、
124.1%、122.6%的增速位列前五。 

图：24家重点物业企业2020年归母净利润及增速 

资料来源：各家公司2019年、2020年年报、海通证券研究所 

 

1.2 物企利润创造不俗 
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按照2020年营业收入排序 归母净利润均值（百万元） 同比增速(%) 

2019 2020 

TOP1-5 919 1647 79.2% 

TOP6-10 410 697 70.2% 

TOP11-15 255 416 62.8% 

TOP16-20 137 252 83.8% 

TOP21-24 114 140 22.9% 

各梯队的归母净利润均值同比增速出现了不同幅度的上升。其中，TOP16-20同比增速第一，达到
83.8%；TOP1-5第二，同比增长79.2%；TOP6-10第三，同比增长70.2%；TOP11-15第四，同比增
长62.8%；TOP21-24最次，同比增长22.9%。物业企业的利润创造速度不俗。 

表：各梯队归母净利润均值及增速 

资料来源：各家公司2019年、2020年年报、海通证券研究所 
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2020年重点跟踪的24家上市物业企业毛利率平均值为27.7%，同比上年增加1.92个百分点；中值为
24.7%，同比上年增加4.18个百分点。其中，17家物企毛利率同比上升，7家物企毛利率同比下降。其
中，合景悠活毛利率最高，达到了42.1%；恒大物业第二，为38.1%；正荣服务、锦和商业、碧桂园
服务、世茂服务、永升生活服务、宝龙商业、新城悦服务、时代邻里毛利率均在30%以上；招商积
余、中海物业、保利物业、绿城服务则毛利率均在20%以下，位列倒数。 

图：24家重点物业企业2020年毛利率及变化 

资料来源：各家公司2019年、2020年年报、海通证券研究所 

 

1.3 毛利率七成上升，分化显著 
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从毛利率的同比变化来看，恒大物业、华润万象生活、荣万家同比上升较为显著，分别上升14.2、
10.9、9.9个百分点；合景悠活、远洋服务、宝龙商业分别上升4.8、4.7、4.5个百分点。而雅生活服

务、招商积余、锦和商业、世茂服务、中海物业、保利物业、南都物业毛利率向下波动，分别下滑
7.1、4.7、3.4、2.3、1.7、1.7、0.7个百分点。毛利率上升的企业主要集中在2020年以来新上市的企
业，而下滑的企业主要集中在国央企以及独立第三方物业企业。 

图：24家重点物业企业2020年毛利率及变化 

资料来源：各家公司2019年、2020年年报、海通证券研究所 

 

1.3 毛利率七成上升，分化显著 
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2020年重点跟踪的24家上市物业企业行政开支占营业收入比重的平均值为8.8%，同比2019年9.3%下降
0.5个百分点。其中，7家物业企业行政开支占比同比上升，分别为特发服务、卓越商企服务、远洋服
务、新大正、保利物业、锦和商业、华润万象生活；17家物企占比下降。 

招商积余、中海物业、雅生活服务、恒大物业分别以4.0%，5.2%、5.5%、6.0%的行政占比位居低位。
部分公司（如正荣服务等）由于2020年才上市，其上市费用造成行政开支占比短期高企，我们认为，21

年开始有望回落。 

图：24家重点物业企业行政开支占营业收入比重 

资料来源：各家公司2019年、2020年年报、海通证券研究所 

 

1.4 行政开支占比七成下降，管理精细化 
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截至2020年末，碧桂园服务在手现金最为充裕，达到153.42亿元；恒大物业、华润万象服务均超过
100亿元；融创服务、保利物业、金科智慧服务、世茂服务、雅生活服务超过50亿元。我们认为，充
裕的现金流会使得2021年收并购市场进入白热化竞争。 

我们按照【2020年银行存款及现金/15XPE/2020归母净利润】来衡量物企现金水平对收并购的贡献程
度。其中，融创服务该比值达到103.9%，稳居第一位；华润万象生活、宝龙商业、金科智慧服务、保
利物业该比值超过了70%。相对较弱的为南都物业、荣万家、雅生活服务，均在20%以下。 

图：24家重点物业企业2020年在手现金情况 

资料来源：各家公司2019年、2020年年报、海通证券研究所 

 

1.5 在手现金充裕，收并购进入白热化阶段 
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2020年重点跟踪的24家上市物业企业中仅有恒大物业未分红，其余23家均实现分红。从分红比例来
看，锦和商业由于2020年业绩下滑导致分红比例陡升至182%。除此以外，绝大多数物业企业分红超
过30%；仅有融创服务、碧桂园服务、远洋服务低于30%，分别为23%、24%、25%。分红比例较高
的包括荣万家、金科智慧服务，比例超过50%；宝龙商业、绿城服务、新大正、正荣服务、雅生活服
务比例超过40%。 

图：24家重点物业企业2020年股利支付率 

资料来源：各家公司2020年年报、海通证券研究所 

备注：锦和商业股利支付率为182%，图表显示关系未显示全 

1.6 分红比例高企，利好中长期股东 
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2. 24家重点物业企业运营管理效率分析 
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 规模是第一要素，在管面积持续高增 

 合同/在管面积高企，锁定潜在增长 

 商写竞争程度相对低，单位效能高企 

 基础物管占比下降，增值服务成新亮点 

 商管类持续扩张，出租率保持高位 
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2020年重点跟踪的24家上市物业企业在管面积保持高增长，中位数增速达到32%。从在管面积规模来
看，保利物业、碧桂园服务（剔除三供一业）、雅生活服务位居前三，均超过3.7亿平米；恒大物业达
到3亿平米；绿城服务2.51亿平米。从在管面积同比增速来看，融创服务、世茂服务、时代邻里、雅
生活服务分别以155.1%、114.2%、112.3%、111.7%的增速领跑。而特发服务、远洋服务、华润万
象、绿城服务、荣万家则同比增速未超过20%，居于末尾。 

图：24家重点物业企业2020年累计在管面积及增速 

资料来源：各家公司2019年、2020年年报、海通证券研究所 

 

2.1 规模是第一要素，在管面积持续高增 
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我们以合同面积/在管面积来衡量物企已经锁定的成长性。碧桂园服务、绿城服务、正荣服务、新城悦
服务以2.17、2.13、2.12、2.00领跑；时代邻里、合景悠活、华润万象、世茂服务、雅生活服务、卓
越商企服务则低于1.4。 

图：24家重点物业企业合同管理面积/在管面积 

资料来源：各家公司2019年、2020年年报、海通证券研究所 

 

2.2 合同/在管面积高企，锁定潜在增长 
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我们以营业收入/在管面积来计算单位面积收入。其中，商写管理类物企锦和商业、宝龙商业、卓越商
企服务、华润万象位居前四。时代邻里、保利物业、金科智慧服务居于末尾。 

根据中指研究院《2020中国物业服务百强企业研究报告》，百强企业在住宅物业、办公物业、商业物
业的占比分别为95.49%、80.74%、77.05%。商写赛道的竞争激烈程度相对于住宅物业低一些，单位
面积效能也更高。 

图：24家重点物业企业单位面积收入 

资料来源：各家公司2019年、2020年年报、海通证券研究所 

备注：图表显示关系，锦和商业未显示全 

2.3 商写竞争程度相对低，单位效能高企 
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我们以基础物管收入/在管面积来观测传统物管收入这部分的单位效能。其中，写字楼赛道布局相对重
的卓越商企服务、招商积余分别以66.0、42.1元/平米的单位效能占据头部位臵。商业布局较重的华润
万象服务单位效能处于中上水平，为24.4元/平米。住宅业态较多时代邻里、正荣服务、新城悦服务、
金科智慧服务、保利物业则处于尾部，单位效能低于15.0元/平米。从重点物业企业的基础物管收入部
分的单位效能来看，写字楼>商业>住宅。  

图：重点物业企业基础物管收入/在管面积 

资料来源：各家公司2019年、2020年年报、海通证券研究所 

 

2.3 商写竞争程度相对低，单位效能高企 
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我们以归母净利润/在管面积来计算单位面积利润，不同物企之间差异巨大。其中，商写管理类物企锦
和商业、宝龙商业、卓越商企服务分别以177.4、13.3、10.2元/平米位居前三；保利物业、招商积
余、时代邻里、绿城服务均低于3元/平米，居于末尾。 

备注：锦和商业并非物管企业，属于包租和管理，类租金差收益。 

图：24家重点物业企业单位面积利润 

资料来源：各家公司2019年、2020年年报、海通证券研究所 

备注：图表显示关系，锦和商业未显示全 

2.3 商写竞争程度相对低，单位效能高企 
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2020年24家重点物企基础物业管理收入占比平均值为61.7%，中值为60.1%，分别较2019年同期下降
2.3、2.7个百分点。其中14家物企占比下降，6家物企占比上升。占比上升幅度最大的为融创服务，占
比提升19.4个百分点；其次为雅生活服务，提升9.5个百分点；第三位招商积余，提升8.3个百分点。
占比下滑的企业中，时代邻里、荣万家、合景悠活、碧桂园服务分别以5.3、5.2、4.8、4.4个百分点
居于前列。 

图：24家重点物业企业基础物业管理收入占比及变化 

资料来源：各家公司2019年、2020年年报、海通证券研究所 

 

2.4 基础物管占比下降，增值服务成新亮点 
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2020年24家重点物企业主增值服务收入占比平均值为15.0%，较上年同期增加2.2个百分点；中值为
13.2%，较上年同期增加2.0个百分点。其中世茂服务31.8%、永升生活服务25.3%、保利物业
21.8%、绿城服务21.5%位居前四；融创服务3.8%、华润万象5.7%、中海物业7.6%居于末尾。 

其中14家企业占比有所提升，新城悦服务、世茂服务、合景悠活、恒大物业提升显著；4家企业占比
下滑，但下滑幅度均较小。 

图：24家重点物业企业业主增值服务收入占比及变化 

资料来源：各家公司2019年、2020年年报、海通证券研究所 

 

2.4 基础物管占比下降，增值服务成新亮点 
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表：商管类企业经营数据 

资料来源：各家公司2019年、2020年年报、业绩会PPT、
海通证券研究所 
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2.5 商管类持续扩张，出租率保持高位 

在管购物中心数量
（个） 

已开业购物中心建筑
面积（万平） 

已签约管理购物
中心数量（个） 

已签约管理购物
中心面积 

（万平） 

计划开业购物中心建面 

（万平） 
平均出租率

（%） 

单位商管收
入（元/平

米） 

2019 2020 2019 2020 2020 2020 2021 2022 2020 2020 

宝龙商业 51 68 698 857 121 1135 154 124 89.9% 1.82 

华润万象 50 57 548 613 99 1010 128 110 94.7% 2.96 

合景悠活 6 7 58 65 10 97 18 14 1.48 

商管类物管企业典型代表华润万象、宝龙商业、合景悠活。其中合景悠活规模尚小。华润万象的产品
定位中高端，万象城定位一二线城市级购物中心，万象汇定位一二线区域购物中心及三四线城市级购
物中心。宝龙商业产品定位相对中端，布局城市在二线和三线。2020年宝龙商业新增在管购物中心17

个，高于华润万万象的7个。2021、2022年的计划开业建面分别为154万平米、124万平米，总略高于
华润万象。但下沉带来另一方面是出租率的压力，宝龙商业2020年平均出租率为89.9%，显著低于华
润万象的94.7%。从单位商业管理服务收入来看，华润万象最高，达到2.96元/平米；宝龙商业次之，
为1.82元/平米；合景悠活仅为1.48元/平米。 
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3. 24家重点物业企业估值分析 
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 高增长消化估值，打开行业长期空间 

 成交活跃度下降，进通后表现差异显著 

职途圈—专业的职场人报告咨询平台（zhituquan.com)



资料来源：各家公司2020年年报、WIND 

备注：业绩预测取自WIND一致预期 

3.1 高增长消化估值，打开行业长期空间 

23 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

截至2021年5月31日，2020年重点跟踪的24家上市物业企业的业绩预测对应2020、2021、2022、
2023年的PE估值分别为41.38倍、30.30倍、21.36倍、15.75倍，对应2021年PEG均值为0.79倍。 我
们认为，物业企业潜在的高成长性有望逐步消化高估值，打开行业的长期空间。 

我们以市值/合同面积、市值/在管面积两个指标观察市值与管理规模的匹配程度，剔除锦和商业之外
的其余23家物业企业两个指标的均值分别为1.70、2.64。其中市值/在管面积比值最高前五分别为华润
万象生活、宝龙商业、碧桂园服务、融创服务、恒大物业；市值/合同面积比值最高的前五分别为华润
万象生活、宝龙商业、合景悠活、碧桂园服务、融创服务。 

从物企总市值/关联公司总市值的比值来看，绿城服务最高，为1.81；其次为金科智慧服务1.16，雅生
活服务1.15，碧桂园服务1.12，其余均低于1。我们认为，关联公司的规模对物业企业有一定促进作用，

也有一定限制作用。市场期待物业企业长期扩张更多依靠自身的发展而非主要依赖关联公司支持。我
们认为，这也是为何绿城服务市值已经超过关联企业的核心原因。 
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表：重点跟踪物业企业估值表 

资料来源：各家公司2020年年报、WIND、海通证券研究所 

备注：业绩预测为WIND一致预期，收盘日期为2021年5月31日，汇率1港元=0.821元人民币 
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证券代码 股价 股价 EPS（元） PE（倍） PEG 

倍    （港元每股） （人民币元每股） 2020 2021E 2022E 2023E 2020 2021E 2022E 2023E 
碧桂园服务 6098.HK 80.55 66.13 0.96 1.31 1.93 3.08 68.66 50.38 34.32 21.45 0.95 
恒大物业 6666.HK 11.56 9.49 0.26 0.42 0.63 0.91 36.50 22.66 15.14 10.47 0.48 
绿城服务 2869.HK 12.34 10.13 0.23 0.29 0.40 0.57 44.05 35.01 25.26 17.67 0.86 
雅生活服务 3319.HK 37.45 30.75 1.32 1.73 2.28 3.04 23.29 17.80 13.51 10.11 0.54 
招商积余 001914.SZ   21.16 0.41 0.64 0.86 1.10 51.56 32.84 24.55 19.16 1.06 
保利物业 6049.HK 62.50 51.31 1.22 1.59 2.06 2.60 42.06 32.23 24.94 19.73 1.16 

华润万象服务 1209.HK 46.70 38.34 0.49 0.63 0.87 1.17 79.05 60.59 44.02 32.68 1.68 
中海物业 2669.HK 8.32 6.83 0.18 0.23 0.30 0.40 38.10 29.78 22.61 17.11 0.93 
世茂服务 0873.HK 21.50 17.65 0.34 0.55 0.90 1.37 51.92 32.17 19.70 12.93 0.56 

融创服务控股 1516.HK 24.30 19.95 0.25 0.40 0.65 0.91 79.80 49.49 30.93 22.01 0.99 
金科智慧服务 9666.HK 69.55 57.10 1.24 1.63 2.53 4.00 46.05 35.13 22.54 14.28 0.62 
永升生活服务 1995.HK 21.70 17.82 0.24 0.37 0.55 0.78 73.44 48.12 32.45 22.88 1.07 
新城悦服务 1755.HK 24.85 20.40 0.55 0.76 1.10 1.54 37.09 26.80 18.50 13.24 0.63 
卓越商企服务 6989.HK 9.87 8.10 0.34 0.41 0.58   24.12 19.60 13.92     
远洋服务 6677.HK 6.17 5.07 0.29 0.34 0.50 0.69 17.47 14.72 10.14 7.31 0.35 
宝龙商业 9909.HK 30.10 24.71 0.49 0.68 0.95 1.34 50.32 36.12 25.88 18.46 0.91 
荣万家 2146.HK 9.33 7.66 0.97       7.90         
时代邻里 9928.HK 6.34 5.21 0.25 0.42 0.63 0.87 20.82 12.48 8.29 6.01 0.28 
合景悠活 3913.HK 8.10 6.65 0.19 0.33 0.55 1.04 35.00 19.90 12.13 6.38 0.26 
南都物业 603506.SH   20.39 1.03 1.26 1.49     16.18 13.65     
新大正 002968.SZ   48.30 1.22 1.12 1.58 2.09 39.59 43.27 30.65 23.06 1.17 
特发服务 300917.SZ   39.01 1.32 1.37 1.72     28.58 22.68     
正荣服务 6958.HK 5.55 4.56 0.19 0.27 0.39 0.53 23.98 16.75 11.83 8.59 0.42 
锦和商业 603682.SH   6.85 0.35 0.42 0.50 0.60 19.57 16.27 13.61 11.42 0.84 

平均               41.38 30.30 21.36 15.75 0.79 

3.1 高增长消化估值，打开行业长期空间 
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表：重点跟踪物业企业市值与管理规模匹配度 

资料来源：各家公司2020年年报、WIND、海通证券研究所 

备注：收盘日期为2021年5月31日 
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证券代码 总市值 总市值 
市值/合同面积 市值/在管面积 

  （亿港元） （亿元人民币） 
碧桂园服务 6098.HK 2438 2000 2.44 5.30 
恒大物业 6666.HK 1250 1025 1.81 3.42 
绿城服务 2869.HK 400 328 0.61 1.31 
雅生活服务 3319.HK 499 410 0.78 1.09 
招商积余 001914.SZ 273 224   1.18 
保利物业 6049.HK 346 284 0.50 0.75 

华润万象服务 1209.HK 1066 875 5.39 7.30 
中海物业 2669.HK 273 224   1.23 
世茂服务 0873.HK 508 417 2.07 2.85 

融创服务控股 1516.HK 754 619 2.35 4.58 
金科智慧服务 9666.HK 454 373 1.34 2.38 
永升生活服务 1995.HK 362 297 1.64 2.93 
新城悦服务 1755.HK 217 178 0.88 1.75 
卓越商企服务 6989.HK 121 99 2.21 3.09 
远洋服务 6677.HK 73 60 0.84 1.32 
宝龙商业 9909.HK 194 159 4.60 6.92 
荣万家 2146.HK 35 29 0.32 0.48 
时代邻里 9928.HK 62 51 0.46 0.52 
合景悠活 3913.HK 163 134 2.51 3.23 
南都物业 603506.SH 33 27     
新大正 002968.SZ 96 79 0.98   
特发服务 300917.SZ 48 39     
正荣服务 6958.HK 58 47 0.54 1.14 
锦和商业 603682.SH 39 32   36.78 

平均     

3.1 高增长消化估值，打开行业长期空间 

职途圈—专业的职场人报告咨询平台（zhituquan.com)



表：重点跟踪物业企业与其关联公司市值比较 

资料来源：WIND、海通证券研究所 

备注：收盘日期为2021年5月31日 
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证券代码 总市值 总市值 关联公司 关联公司总市值 总市值/关联公司总
市值   （亿港元） （亿元人民币）   （亿元人民币） 

碧桂园服务 6098.HK 2438 2000 碧桂园 1778 1.12 
恒大物业 6666.HK 1250 1025 中国恒大 1265 0.81 
绿城服务 2869.HK 400 328 绿城中国 182 1.81 
雅生活服务 3319.HK 499 410 雅居乐 355 1.15 
招商积余 001914.SZ 273 224 招商蛇口 919 0.24 
保利物业 6049.HK 346 284 保利地产 1618 0.18 

华润万象生活 1209.HK 1066 875 华润臵地 2127 0.41 
中海物业 2669.HK 273 224 中国海外发展 1667 0.13 
世茂服务 0873.HK 508 417 世茂集团 639 0.65 

融创服务控股 1516.HK 754 619 融创中国 1096 0.56 
金科智慧服务 9666.HK 454 373 金科股份 322 1.16 
永升生活服务 1995.HK 362 297 旭辉控股集团 459 0.65 
新城悦服务 1755.HK 217 178 新城控股 1097 0.16 
卓越商企服务 6989.HK 121 99       
远洋服务 6677.HK 73 60 远洋控股 102 0.59 
宝龙商业 9909.HK 194 159 宝龙地产 258 0.62 
荣万家 2146.HK 35 29 荣盛发展 273 0.11 
时代邻里 9928.HK 62 51 时代中国 170 0.30 
合景悠活 3913.HK 163 134 合景集团 312 0.43 
南都物业 603506.SH 33 27       
新大正 002968.SZ 96 79       
特发服务 300917.SZ 48 39       
正荣服务 6958.HK 58 47 正荣地产 177 0.27 
锦和商业 603682.SH 39 32       

3.1 高增长消化估值，打开行业长期空间 
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资料来源：各家公司2020年年报、WIND、海通证券研究所 

 

3.2 成交活跃度下降，进通后表现差异显著 

27 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

关于成交活跃度，我们统计了24家重点跟踪的物业企业的近30日日均成交和近90日日均成交额，其中
15家物企的成交额出现了下滑，成交活跃度出现了下降。 

从年内涨幅来看，共有18家物业企业年内实现正增长。其中，中海物业以105.94%领涨行业，其次为
世茂服务80.72%，第三为碧桂园服务53.57%，第四为新大正47.36%，第五为融创服务41.61%。年
内股价下滑幅度较大的为荣万家，下滑24.51%；锦和商业下滑15.35%，时代邻里下滑11.29%，特发
服务下滑3.68%，卓越商企服务和招商积余微幅下滑。 

2021年3月15日共有8家物业企业纳入港股通，进通后的表现不一。其中，恒大物业进通后累计下跌
23.65%。进通后涨幅最大的为世茂服务，上涨51.36%。 
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表：重点跟踪物业企业成交额与涨跌幅情况 

资料来源：WIND、海通证券研究所 

备注：收盘日期为2021年5月31日，标黄色为3月15日进入港股通的股票 
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证券代码 纳入港股通时间 日均成交额（百万元） 年内涨幅 区间涨幅 

    90日，mHKD 30日，mHkD 变动值 （%）  （%） 

      2021/3/2 2021/5/1   2021/1/1起 2021/3/15起 
碧桂园服务 6098.HK 2018.09.10 699 671 -28 53.57 31.94 
恒大物业 6666.HK 2021.03.15 135 122 -13 29.31 -23.65 
绿城服务 2869.HK 2017.03.07 125 115 -10 28.94 50.30 

雅生活服务 3319.HK 2020.03.09 163 156 -7 10.68 29.51 
招商积余 001914.SZ - 129 109 -20 -1.72 29.42 
保利物业 6049.HK 2020.03.09 135 142 7 2.29 31.30 

华润万象生活 1209.HK 2021.03.15 171 199 28 29.90 14.46 
中海物业 2669.HK 2018.03.05 94 58 -37 105.94 60.93 
世茂服务 0873.HK 2021.03.15 128 134 5 80.72 51.36 

融创服务控股 1516.HK 2021.03.15 185 230 45 41.61 5.65 
金科智慧服务 9666.HK 2021.03.15 80 69 -11 11.46 6.75 
永升生活服务 1995.HK 2020.09.07 108 91 -17 27.50 18.58 
新城悦服务 1755.HK 2021.03.15 99 52 -47 39.92 8.52 
卓越商企服务 6989.HK 2021.03.15 24 26 2 -2.85 5.11 

远洋服务 6677.HK   9 13 4 12.48 52.63 
宝龙商业 9909.HK 2020.09.07 44 28 -15 21.37 28.63 
荣万家 2146.HK   1 1 0 -24.51 18.25 
时代邻里 9928.HK 2020.09.07 33 38 5 -11.29 4.38 
合景悠活 3913.HK 2021.03.15 58 53 -5 28.57 7.43 
南都物业 603506.SH - 10 9 -2 2.93 5.10 
新大正 002968.SZ - 35 26 -9 47.36 15.70 
特发服务 300917.SZ - 75 37 -39 -3.68 7.55 
正荣服务 6958.HK - 21 34 13 39.10 21.98 
锦和商业 603682.SH - 23 19 -4 -15.35 -6.75 

3.2 成交活跃度下降，进通后表现差异显著 
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4. 投资建议及风险提示  

29 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

投资建议：维持物业板块“优于大市”的评级。 

我们认为，伴随着竣工面积数据的持续修复，物业板块作为房地产行业后周期会持续受益。当前物业
板块处于管理面积、收入、利润规模均高速扩张的阶段，政策层面持续利好，上下游整合持续，增值
服务新方向层出不穷。 

我们建议关注的物业公司包括：A 股招商积余、新大正，H 股碧桂园服务、华润万象生活、融创服务、
绿城服务、中海物业、保利物业、永升生活服务、宝龙商业、卓越商企服务。 

 

风险提示： 

在管面积扩张不及预期，人工成本上升，收并购不及预期，增值服务扩张不及预期，政策风险。 
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涂力磊   
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用
的数据和信息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确
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信息披露和法律声明 

 投资评级说明 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

法律声明 

 
 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意
见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发
出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户
应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还
可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，
或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通
证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后 6 个月内的公

司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；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。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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