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核心观点 

整体收入增速放缓，国企增速高于民企。50 家上市物企 2022 年收入合计 2448 亿元，同比增速为 19.4%，相较 2022

年 44.6%的高增速明显放缓。这主要因为：①与地产关联度较高的非业主增值服务受到地产下行影响。②受疫情影响，

社区增值服务展开的场景受限收入增速放缓。③并购放缓，多数物企基础物管回归正常增速。从各个类型物业公司的

2022 年收入同比增速中位数来看，国企为 34.4%，而民企且展期物企为 6.8%，民企且未展期物企和无关联房企的物企

则分别为 21.1%和 20.2%。物业板块国企民企呈现明显分化，主要是受到地产行业国企和民企分化的影响。 

国企利润增速放缓，多数民企利润下滑。50 家上市物企 2022 年归母净利润合计 138 亿元，同比增速为-44.1%。这主

要因为：①受宏观环境和地产下行的影响，多数物企综合毛利率下滑；②应收账款减值。③商誉减值。样本国企、关

联房企未展期的民营物企、关联房企已展期的民营物企、无关联房企的物企 2022 年归母净利润增速中位数分别为

+29.4%、-19.9%、-94.5%、+0.5%。国企和民企之间的利润分化程度相较收入更为显著，主要因为在毛利率下滑和应

收账款&商誉减值方面，民营物企下滑程度均大于国企。 

贸易应收账款周转天数拉长成行业共性问题。50 家上市物企 2022 年贸易应收账款周转天数中位数为 105 天，同比增

加 24 天，这主要因为：①宏观环境的影响，封控期间物业费收缴情况不如往年；②地方政府财政紧张支付账期拉长；

③民营开发商陷入困境支付能力下降。样本国企、关联房企未展期的民营物企、关联房企已展期的民营物企、无关联

房企的物企 2022 年贸易应收账款周转天数中位数分别为 70 天、98 天、134 天和 87天。 

商誉增速放缓，主因并购趋向谨慎。50 家上市物企 2022 年商誉合计 421 亿元，同比增速 9.8%，增速大幅放缓。主要

因为上市物企对并购态度趋向谨慎。根据中指院的数据，上市物企 2022 年并购交易对价合计 106 亿元（其中六成买

家是国企，单笔交易额最大的是华润万象生活以 22.6 亿元对价收购了中南服务 100%股权），同比下滑 71%。 

经营性现金流净额下滑，覆盖净利润倍数走低。50 家上市物企 2022 年经营性现金流净额合计 149 亿元，同比-41.4%，

主要受民营物企现金流恶化拖累。从 2022 年经营性现金流净额覆盖净利润的倍数来看，不同类型物业公司的分化也

十分明显，且与其关联房企的生存状态相关。国企、民企且关联房企已展期的物业公司、民企且关联房企未展期的物

业公司、无关联房企的物企的 2022 年经营性现金流净额/净利润的中位数分别为 1.3 倍、1.0 倍、0.3 倍和 0.7倍。 

基础物管抗周期性强，国企在管规模增速超民企。基础物管因为“存量+增量”的商业模式，抗周期性强，2022年仍

保持了较高增速，19 家样本物企基础物管业务在总收入中的占比提升了 5.5 个百分点至 62.3%；非业主增值服务因为

受到地产下行影响较大，该板块业务收入同比下滑 11.4%，占总收入的比例下滑了 4.6 个百分点至 11.5%。2020年和

2021 年，因为民营物企在并购和外拓方面更为激进，增速均高于国企。2022 年这一趋势发生逆转，国企在管面积增

速高于民企。2022 年在管面积同比增速中位数来看，国企、民企且未展期、民企且已展期分别为+36.4%、+27.7%、+9.9%。

这主要因为：①国企的关联方交付规模更稳定；②国企 2022 年并购规模大于民企；③多家民企经营导向从注重增速

转向注重质量，大量退出了低效盘，规模增速放缓。 

投资建议 

关联房企的发展状况在当下是影响物业公司业绩的核心因素，国企开发商销售、拿地、融资表现均好于民企，推荐业

绩增速较高的国企物企建发物业、保利物业、中海物业、华润万象生活。同时我们也看好滨江服务，其未来业绩有望

持续保持高增长，因为其关联房企虽是民企，但发展稳健且 2023 年销售有望持续增长。 

风险提示 

地产销售复苏程度低于预期；外拓市场恶性竞争；应收账款坏账超预期；商誉减值风险   
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样本说明 

由于 2022 年地产销售持续下行，房企的生存状态也影响到了关联上市物业公司的业绩表现，因此本文在分析整
个物业板块的业绩表现之外，还将上市物企根据关联房企的情况，分成了国企物企、民企且关联房企未展期的物企、
民企且关联房企已展期的物企、无关联房企的物企四类进行进一步分析。各类型所选取的样本物业公司情况如下表所
述。 

图表1：本文各类表述所对应的物业公司情况 

类型  物业公司 

50 家上市物企 

 

华润万象生活、万物云、碧桂园服务、中海物业、保利物业、绿城服务、雅生活服

务、金科服务、融创服务、滨江服务、建发物业、越秀服务、旭辉永升服务、世茂

服务、新城悦服务、建业新生活、金茂服务、中骏商管、卓越商企服务、宝龙商业、

德信服务集团、融信服务、远洋服务、合景悠活、和泓服务、星盛商业、新希望服

务、华发物业服务、金融街物业、朗诗绿色生活、弘阳服务、苏新服务、德商产投

服务、荣万家、时代邻里、银城生活服务、祈福生活服务、京城佳业、佳兆业美好、

第一服务控股、正荣服务、润华服务、中奥到家、鲁商服务、兴业物联、宋都服务、

特发服务、招商积余、新大正、南都物业。 

19 家样本物企 

 

华润万象生活、保利物业、中海物业、金茂服务、建发物业、越秀服务、万物云、

碧桂园服务、雅生活服务、滨江服务、新城悦服务、绿城服务、新希望服务、旭辉

永升服务、世茂服务、金科服务、融创服务、德信服务集团、朗诗绿色生活 

国企样本物企 

（简称“国企”） 
华润万象生活、保利物业、中海物业、金茂服务、建发物业、越秀服务、万物云 

民企且关联房企未展期的样本物企 

（简称“民企且未展期物企”） 
碧桂园服务、雅生活服务、滨江服务、新城悦服务、绿城服务、新希望服务 

民企且关联房企已展期的样本物企 

（简称“民企且已展期物企”） 
旭辉永升服务、世茂服务、金科服务、融创服务、德信服务集团、朗诗绿色生活 

无关联房企的物企 新大正、南都物业 
 

来源：wind，国金证券研究所 

利润表：收入利润增速放缓，国企民企分化明显 

整体收入增速放缓，国企增速高于民企 

我们统计的 50 家上市物企 2022 年收入合计 2448 亿元，同比增速为 19.4%，相较 2022 年 44.6%的高增速明显放
缓。这主要因为：①2022 年地产销售持续下行，与地产关联度较高的非业主增值服务受到较大影响，19 家样本物企
2022 年非业主增值服务收入同比增速中位值为-0.4%，相较 2021年 35%的增速大幅放缓。其中部分民营物企的该块业
务收入同比下滑幅度超 50%。②受疫情影响，社区增值服务展开的场景受限收入增速放缓。19 家样本物企 2022 年社
区增值服务收入同比增速中位值为 20%，相较 2021 年 77%的高增速大幅放缓。 

50 家上市物企中收入最高的三家分别是碧桂园服务、万物云、雅生活服务，2022 年收入分别为 414 亿元、301
亿元、154 亿元，同比增速分别为 85%、43%和 9%。 

从各个类型物业公司的 2022 年收入同比增速中位数来看，国企为 34.4%，而民企且展期物企为 6.8%，民企且未
展期物企和无关联房企的物企则分别为 21.1%和 20.2%。物业板块国企民企呈现明显分化，主要是受到地产行业国企
和民企分化的影响。关联房企对物业公司在当前新增交付面积规模和非业主增值服务业务体量两方面有直接影响，当
前宏观环境下，国企开发商在销售、拿地、融资等多方面的表现均优于多数民营开发商。 
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图表2：50 家物企 2022 收入合计同比+19.4%  图表3：各类物企历年收入同比增速中位值走势 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表4：上市物企 2022 年收入前 20 名 

 

来源：wind，国金证券研究所 

国企利润增速放缓，多数民企利润下滑 

50 家上市物企 2022 年归母净利润合计 138 亿元，同比增速为-44.1%。这主要因为：①受宏观环境和地产下行的
影响，多数物企综合毛利率下滑；②考虑到关联房企的处境，部分民营物企对应收账款进行了大额减值，导致 2022
年大幅亏损。其中减值计提最大的是金科服务，其 2022 年贸易应收款、应收票据、其他应收款合计减值 21.5 亿元（2021
年为 6873 万元），导致 2022 年归母净亏损达 18.19 亿元（2021 年实现了 10.57 亿元归母净利润）。③商誉减值。 

50 家上市物企中归母净利润最高的三家分别是华润万象生活、碧桂园服务、雅生活服务，2022 年归母净利润分
别为 22 亿元、19 亿元、18 亿元，同比增速分别为+28%、-52%和-20%。 

2022 年国企物业公司归母净利润同比增速的中位数为+29.4%，民企且关联房企未展期的物业公司归母净利润同比
增速的中位数为-19.9%，民企且关联房企已展期的物业公司归母净利润同比增速的中位数为-94.5%，无关联房企的物
业公司归母净利润同比增速的中位数为+0.5%。国企和民企之间的利润分化程度相较收入更为显著，主要因为在毛利
率下滑和应收账款&商誉减值方面，民营物企下滑程度远大于国企。 
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图表5：50 家物企 2022 年归母净利润合计同比-44.1%  图表6：各类物企历年归母净利润增速中位值走势 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表7：上市物企 2022 年归母净利润前 20 名 

 

来源：wind，国金证券研究所 

整体毛利率小幅下滑，国企下滑幅度小于民企 

50 家上市物企 2022 年毛利率的中位数为 23.2%，同比下降 5.3 个百分点。主要因为三大主营业务毛利率普遍下
滑：基础物管毛利率下滑主要因为防疫开支增加、无形资产摊销增加、外拓占比提升（外拓项目毛利率略低于关联房
企交付项目）；社区增值服务毛利率下滑主要因为收入结构变化；非业主增值服务毛利率下滑主要因为地产下行房企
对成本管控更为严苛，民营物企的该块业务毛利率下滑尤为明显。 

2022 年国企物业公司毛利率的中位数为 23.4%，同比下降 1.6 个百分点；民企且关联房企未展期的物业公司毛利
率的中位数为 25.3%，同比下降 5.5 个百分点；民企且关联房企已展期的物业公司毛利率的中位数为 22.4%，同比下
降 7.4 个百分点；无关联房企的物业公司毛利率的中位数为 17.4%，同比下降 2.9 个百分点。 

图表8：50 家物企 2022 年毛利率中位数下滑 5.3 个百分点  图表9：各类物企历年毛利率中位值走势 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表10：上市物企 2022 年毛利率前 20 名 

 

来源：wind，国金证券研究所 

销售&管理费用管控得当，费用率小幅下滑 

50 家上市物企 2022 年销售费用率的中位数为 0.6%，同比下降 0.1 个百分点。2022 年国企物业公司销售费用率的
中位数为 0.3%，同比增加 0.1 个百分点；民企且关联房企未展期的物业公司销售费用率的中位数为 0.8%，同比下降
0.1 个百分点；民企且关联房企已展期的物业公司销售费用率的中位数为 1.6%，同比下降 0.1 个百分点；无关联房企
的物业公司销售费用率的中位数为 1.5%，同比下降 0.3 个百分点。 

图表11：50 家物企 2022 年销售费用率中位数小幅下降  图表12：各类物企历年销售费用率中位值走势 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表13：上市物企 2022 年销售费用率前 20 名 

 

来源：wind，国金证券研究所 

50 家上市物企 2022 年管理费用率的中位数为 9.1%，同比下降 0.1 个百分点。2022 年国企物业公司管理费用率的
中位数为 8.8%，同比下降 0.5 个百分点；民企且关联房企未展期的物业公司管理费用率的中位数为 8.5%，同比下降
0.5 个百分点；民企且关联房企已展期的物业公司管理费用率的中位数为 11.3%，同比上升 2.4 个百分点；无关联房
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企的物业公司管理费用率的中位数为 7.1%，同比下降 0.5 个百分点。50 家上市物企中管理费用率最低的三家分别是
滨江服务、招商积余、卓越商企服务，2022 年管理费用率分别为 3.1%、3.6%和 4.9%。 

图表14：50 家物企 2022 年管理费用率中位数持续下降  图表15：各类物企历年管理费用率中位值走势 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表16：上市物企 2022 年管理费用率前 20 名 

 

来源：wind，国金证券研究所 

资产负债表：应收账款周转天数拉长，商誉增幅放缓 

贸易应收账款周转天数拉长成行业共性问题 
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图表17：50 家物企 2022 年贸易应收账款周转天数持续走高   图表18：各类物企历年贸易应收账款周转天数走势 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表19：上市物企 2022 年贸易应收账款周转天数前 20 名 

 
来源：wind，国金证券研究所 

商誉增速放缓，并购趋向谨慎 

50 家上市物企 2022 年商誉合计 421 亿元，同比增速 9.8%，相较 2021 年 172.0%的高增速大幅放缓。主要因为上
市物企对并购态度趋向谨慎。根据中指院的数据，上市物企 2022 年并购交易对价合计 106 亿元（其中六成买家是国
企，单笔交易额最大的是华润万象生活以 22.6 亿元对价收购了中南服务 100%股权），同比下滑 71%。2021 年是上市物
企的并购大年，合计交易对价 362 亿元。物业并购市场上买家、卖家的变化，与地产行业的走势相关。2021 年下半年，
随着部分民营开发商现金流趋紧希望通过出售旗下物业公司回笼现金，并购市场上卖家数量增多，彼时头部民营物企
因效率高斩获颇丰。到了 2022 年，地产销售持续下滑，并购市场上卖家依然以民企为主，而买家开始转为以国企为
主。这是因为，一方面国企账面现金一直充裕；另一方面，2022 年头部民营物企将更多精力放在此前并购的投后整合
上暂缓新增并购，随着买家的减少并购市场上估值略有下调，部分标的符合国企偏谨慎的投资标准。 

50 家上市物企中商誉最高的三家分别是碧桂园服务、万物云、雅生活，截至 2022 年底商誉分别为 179 亿元、37
亿元和 33 亿元。 

2022 年国企物业公司商誉合计 61.4 亿元，同比+62%；民企且关联房企未展期的物业公司商誉合计 224 亿元，同
比-2%（因为减值）；民企且关联房企已展期的物业公司商誉合计 52.4 亿元，同比-6%（因为减值）；无关联房企的物
业公司商誉合计 3.1 亿元，同比+94%（因为基数小）。 
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图表20：50 家物企 2022 年商誉合计 421 亿元  图表21：各类物企历年商誉合计走势 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表22：上市物企 2022 年商誉前 20 名 

 

来源：wind，国金证券研究所 

图表23：2022 年上市物企并购放缓 

 

来源：中指院，国金证券研究所 
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-2.4%和 39.4%。 

2022 年国企物业公司净现金的中位数为 44 亿元，同比增长 14.7%；民企且关联房企未展期的物业公司净现金的
中位数为 28 亿元，同比下降 14.6%；民企且关联房企已展期的物业公司净现金的中位数为 10 亿元，同比下降 78.3%；
无关联房企的物业公司净现金的中位数为 5 亿元，同比下降 24.5%。 

图表24：50 家物企 2022 年净现金合计同比-4.3%  图表25：各类物企净现金中位值走势 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表26：上市物企 2022 年净现金前 20 名 

 

来源：wind，国金证券研究所 

现金流量表：现金流状况与关联房企状况显著相关 

经营性现金流净额下滑，覆盖净利润倍数走低 

50 家上市物企 2022 年经营性现金流净额合计 149 亿元，同比-41.4%，主要受民营物企现金流恶化拖累。2022 年
国企物业公司经营性现金流的中位数为 10.8 亿元，同比+8.4%；民企且关联房企未展期的物业公司经营性现金流的中
位数为 4.4 亿元，同比-50.7%；民企且关联房企已展期的物业公司经营性现金流的中位数为-1.1 亿元，由净流入 2.2
亿元转为净流出；无关联房企的物业公司经营性现金流的中位数为 1.2 亿元，同比-6.5%。50 家上市物企中经营性现
金流最高的三家分别是碧桂园服务、万物云、华润万象生活，2022 年经营性现金流分别为 33 亿元、28 亿元、19 亿元，
同比增速分别为-2.5%、-2.7%和-17.4%。 

从 2022 年经营性现金流净额覆盖净利润的倍数来看，不同类型物业公司的分化也十分明显，且与其关联房企的
生存状态相关。国企、民企且关联房企已展期的物业公司、民企且关联房企未展期的物业公司、无关联房企的物业公
司的 2022 年经营性现金流净额/净利润的中位数分别为 1.3 倍、1.0 倍、0.3 倍和 0.7倍。 
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图表27：50 家物企 2022 年经营性现金流净额同比-41.4%  图表28：各类物企经营性现金流净额中位值走势 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表29：上市物企 2022 年经营性现金流净额前 20 名 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表30：50 家物企 2022 年经营性现金流净额/净利润走低  图表31：各类物企经营性现金流净额/净利润的走势 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表32：上市物企 2022 年经营性现金流净额/净利润的前 20 名 

 

来源：wind，国金证券研究所 

投资性支出减少 

50 家上市物企 2022 年投资性现金流出合计 97 亿元，同比减少 76.8%。2022 年国企物业公司投资性现金流的中位
数为-1.0 亿元，由净流入转为净流出；民企且关联房企未展期的物业公司投资性现金流的中位数为-0.5 亿元，同比
减少 87.8%；民企且关联房企已展期的物业公司投资性现金流的中位数为-7.5 亿元，同比-30.2%；无关联房企的物业
公司投资性现金流的中位数为-2.0 亿元，由净流入转为净流出。50 家上市物企中投资性现金流出最多的三家分别是
世茂服务（因为定期存款增加）、中骏商管（因为定期存款增加）、金科服务（因为向关联方贷款），2022 年投资性现
金流分别为-29 亿元、-26 亿元、-18 亿元。 

图表33：50 家物企 2022 年投资性现金流同比减少  图表34：各类物企投资性现金流中位值走势 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表35：上市物企 2022 年投资性现金流出前 20 名 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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业务结构分析：基础物管抗周期性强，国企面积增速超民企 

基础物管抗周期性强，非业主增值同比下滑 

我们统计的 19 家样本房企收入结构发生明显变化。基础物管因为“存量+增量”的商业模式，抗周期性强，2022
年仍保持了较高的增速，在总收入中的占比提升了 5.5 个百分点至 62.3%；非业主增值服务因为受到地产下行影响较
大，该板块业务收入同比下滑 11.4%，占总收入的比例下滑了 4.6 个百分点至 11.5%。 

图表36：19 家样本物企各业务收入同比增速变化  图表37：19 家样本物企各业务收入占比变动走势 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所 

进一步来看不同类型物企的收入表现可以发现，跟地产关联度高的非业主增值服务收入表现差异是导致国企和民
企收入分化的主要原因。从 2022 年基础物管收入同比增速来看，国企、民企且未展期、民企且已展期三类物企分别
为+36%、+40%、+26%，相差不大。从 2022 年社区增值服务收入同比增速来看，国企、民企且未展期、民企且已展期
三类物企分别为+34%、+18%、-30%。从 2022 年非业主增值服务收入同比增速来看，国企、民企且未展期、民企且已
展期三类物企分别为+13%、-14%和-44%。 

图表38：不同类型物企 2022 年各业务收入同比增速对比 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

国企 2022年在管面积同比增速超过民企 

从在管面积增速来看，国企也更胜一筹。2020 年和 2021 年，因为民营物企在并购和外拓方面更为激进，增速均
高于国企。2022 年这一趋势发生逆转，国企在管面积增速高于民企。2022 年在管面积同比增速中位数来看，国企、
民企且未展期、民企且已展期分别为+36.4%、+27.7%、+9.9%。这主要因为：①国企的关联方交付规模更稳定；②国
企 2022 年并购规模大于民企；③多家民企经营导向从注重增速转向注重质量，大量退出了低效盘，规模增速放缓。 
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图表39：2022 年国企在管面积同比增速高于民企 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

图表40：2022 年上市物企在管面积前 20 名 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所  注：万物云未披露 2022 年在管面积，其 2021 年在管面积为 7.85 亿方。 

投资建议 

关联房企的发展状况在当下是影响物业公司业绩的核心因素，国企开发商销售、拿地、融资表现均好于民企，推
荐业绩增速较高的国企物企建发物业、保利物业、中海物业、华润万象生活。 

同时我们也看好滨江服务，其关联房企虽然是民企，但发展稳健且 2023 年销售有望持续增长。 

对于关联房企当前处境较为困难的民营物企，关联方后续对其产生的影响程度较难判断。我们认为 2022 年的贸
易应收账款减值比例或可作为关联方风险释放程度的一个参考。从这个角度看，建议关注金科服务。上市民营物企中，
2022年贸易应收账款减值比例最高的是金科服务，2022年贸易应收账款减值/贸易应收账款的比例达到 41%，相较2021
年的 3.8%大幅提升。 
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图表41：民营物企 2021 和 2022 贸易应收账款减值/贸易应收账款对比 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

图表42：覆盖的物业公司估值表 

股票代码 公司  评级  市值（亿元） 
PE 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

9666.HK 金科服务 买入       73   N.A.    14.4    12.1    -18.2     5.1     6.1  -272.0% 127.9% 19.2% 

9983.HK 建业新生活 买入       32      5.6     4.7     4.1      5.6     6.8     7.8  -9.2% 20.5% 14.4% 

6098.HK 碧桂园服务 买入      359     18.5    16.1    13.3     19.4    22.3    26.9  -51.8% 15.0% 20.5% 

1209.HK 华润万象生活 买入      824     37.4    29.5    24.6     22.1    28.0    33.6  27.9% 26.7% 20.1% 

3316.HK 滨江服务 买入       58     14.2    11.1     8.7      4.1     5.3     6.7  28.0% 28.1% 27.6% 

6626.HK 越秀服务 买入       49     11.7    10.1     8.7      4.2     4.8     5.6  15.7% 15.9% 15.9% 

2156.HK 建发物业 买入       50     20.0    14.4    10.6      2.5     3.4     4.7  55.1% 39.2% 36.2% 

 
平均值 

 
   206    17.9   14.3   11.7     5.7   10.8   13.0  -29.5% 39.0% 22.0% 

 

中位值 

 
    58    16.3   14.4   10.6     4.2    5.3    6.7  15.7% 26.7% 20.1% 

 

来源：wind，国金证券研究所   注：盈利预测均为国金预测；时间截至 2023 年 5 月 5 日 

风险提示 

 地产销售复苏程度低于预期。当前地产销售相较 2 月热度有所回落，若热度持续回落甚至转冷，全年销售复苏程
度或不及预期。 

外拓市场竞争过于激烈。外拓愈发成为物企规模增长主要来源，若外拓市场出现恶性竞争，则物业公司外拓项目
利润率将显著下滑，这将影响物业公司的业绩增长和盈利能力。 

 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。 

 应收账款坏账超预期。当前多数民营房企现金压力仍大，地方政府财政压力也不轻，若回收不利，物业公司或要
加大坏账拨备，这会影响业绩增长。 

 商誉减值风险。若并购标的经营情况恶化，或有商誉减值风险。  
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资
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