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万科公告点评：万科物业改
造升级，推进平台化发展 
公告: 

2015 年 6 月 26 日，万科(000002.CH/人民币 13.43; 2202.HK/港币 18.34, 买入)公告
董事会通过关于物业服务市场化发展及建立事业合伙人机制的议案，具体决
议如下：1）同意万科物业业务通过市场化道路，追求快速增长的总体策略。
未来几年新承接项目将大部分来自非万科开发的楼盘，鼓励通过并购与合作
实现快速增长，鼓励开展更多物业服务的创新，做深社区服务，提升物业服
务竞争力；2）同意万科物业业务引入事业合伙人机制。面向万科物业员工
参与设立的持股主体增发 10%股份，其中 3.3%在 2015 年内分配给物业员工，
剩余 6.7%待未来在满足设定的考核指标后，再转让给物业员工。 

 

点评： 
万科物业进行改造升级，有望更高速、更高质增长。根据万科周刊数据，万
科物业成立 24 年后，目前已布局全国 59 个城市，管理面积超 1.1 亿平米，覆
盖 65 万户家庭，还管理超 1.2 万亿元客户资产，累计物业费收缴率达到
96.11%，并且根据被中国物业管理协会报告，万科物业的综合实力排名全国
首位，并在管理规模、总资产、年经营收入、年纳税总额等分项均为行业第
一，但在利润率表现以及规模增速方面表现一般。而本次万科物业的市场化
改造之后，公司将由原先内生增长向外延扩张转变、由原先简单物业服务向
更创新社区服务延生，并将引入事业合伙人机制，绑定员工利益，激发公司
活力，这将推动万科物业实现更高速、更高质的增长。 

物管市场空间广阔，万科物业市占率提升空间巨大。根据中国物业管理协会
公布数据，截至 2012 年全国管理物业总面积为 145.3 亿平米，同期 TOP200

的物业管理企业占比仅为 13.6%，并且同期物业管理公司总数高达 7.1 万家，，
在此基础上我们估算截至 2014 年总面积已经达到 161.3 亿平米（作为物业存
量市场，未来市场规模仍将持续增长），同期行业龙头如万科物业和彩生活
的管理面积分别为 1.1 亿平米和 2.1 亿平米，分别占比仅为 0.7%和 1.3%，可
见物业管理行业小而分散的特点尤其明显，未来集中度提升空间巨大，万科
物业作为龙头的规模增长空间也值得期待。 

推进“互联网+”平台化发展，对比彩生活估值可达 150 亿。根据万科周刊
信息，万科物业将采用移动互联网技术的应用进行“互联网+”改造，通过
构建“睿服务”FIT 模型，将物业管理中的人、设备和事件数据化之后用互
联网技术连接起来，由此实现减少基层成本人员、减少职能部门、提升基层
创收人员、提升物业透明度、提升物管服务质量；同时也由此构建了“睿平
台”，并以此为线上中心，而线下服务将外包出去，或由不同的主体来参与，
类似于微信构建自己的 O2O 生态圈，这将利于公司获得更高速、更高质的增
长。另一方面，参考彩生活 2014 年市盈率为 53 倍，按照万科物业 2014 年净
利润 2.99 亿元及估算同期市盈率为 50 倍，因而我们估算万科物业估值可达
150 亿元。 
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积极尝试行业内转型升级，重申万科 A 股、H 股买入评级。作为行业龙头，万
科销售持续领先行业，市占率不断提升，凸现行业集中度提升背景下龙头房
企的优势，预计在后续行业整合并购过程中公司将继续受益于集中度的提升；
另外，我们看好公司构建以住宅地产、消费地产和产业地产等三大主业组成
的新战略蓝图，并积极进行行业内的转型升级，其中近期产业地产中物流地
产也正式大力拓展，同时此次物业业务市场化运营也将获得更优质增长；此
外，在公司层面以及业务层面的全面事业合伙人制度的配合下，公司在未来
地产白银十年中将有更广阔的发展空间。我们维持公司 2015-16 年每股收益预
期分别为 1.78 元和 2.15 元，重申 A 股、H 股买入评级。 

 

图表 1.截至 2012 年我国物业管理行业综合实力 TOP10 及分项 TOP10 
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公司 

深圳市彩生活服
务集团有限公司 
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绿城物业服
务集团有限
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广东中奥物
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公司 
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服务有限公司 
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管理有限公司 

5 

北京首开鸿
城实业有限

公司 

绿城物业服
务集团有限
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保利物业管
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中海物业管理
有限公司 

河北卓达物业
服务有限公司 

中海物业管理
有限公司 

福建永安物业
管理有限公司 

广州广电物业管
理有限公司 

保利物业管理
有限公司 

6 
中海物业管
理有限公司 

深圳市彩生
活服务集团
有限公司 

四川嘉宝资
产管理集团
有限公司 

北京首开鸿城
实业有限公司 

四川嘉宝资产
管理集团有限

公司 

招商局物业管
理有限公司 

深圳市恒基物
业管理有限公

司 

宁波银亿物业管
理有限公司 

佳兆业物业管
理（深圳）有限

公司 

7 

招商局物业
管理有限公

司 

广东碧桂园
物业服务有

限公司 
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宏物业投资
集团有限公

司 

中航物业管理
有限公司 

深圳市彩生活
服务集团有限

公司 

中航物业管理
有限公司 

上海中企物业
管理有限公司 

鑫苑物业服务有
限公司 

深圳市明喆物
业管理有限公

司 
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北京首开鸿
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公司 

长城物业集
团股份有限

公司 

招商局物业管
理有限公司 

深圳市金地物
业管理有限公

司 

广东公诚物业
管理有限公司

大连新型物业
管理有限公司 

北京金融街物业
管理有限责任公

司 

广州粤华物业
有限公司 

9 

深圳市金地
物业管理有

限公司 

中海物业管
理有限公司 

中海物业管
理有限公司 

广东公诚物业
管理有限公司 

广州珠江物业
酒店管理有限

公司 

北京首开鸿城
实业有限公司

深圳市常安物
业服务有限公

司 

广东中奥物业管
理有限公司 

长城物业集团
股份有限公司 

10 

广东中奥物
业管理有限

公司 

深圳市金地
物业管理有

限公司 

招商局物业
管理有限公

司 

深圳市金地物
业管理有限公

司 

佳兆业物业管
理（深圳）有

限公司 

河北卓达物业
服务有限公司

永旺永乐苏房
（苏州）物业服

务有限公司 

深圳市明喆物业
管理有限公司 

新疆广汇物业
管理有限公司 

资料来源：中国物业管理协会，中银国际研究 
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图表 2.我国全国物业管理面积以及万科物业、彩生活管理占比情况 
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资料来源：中国物业管理协会，万科周刊，彩生活公告，中银国际研究 

 

图表 3.万科物业睿服务体系的 FIT 模型 

 
资料来源：万科周刊，中银国际研究 

 

图表 4.万科物业的估值估算 

  彩生活 万科物业 备注 
财务年度 2014 年 2014 年  

营业收入(亿元) 3.89  41.25  
彩生活采用酬金制计收入，该模式毛

利率较高，但应收账款也较大 
净利润(亿元) 1.46  2.99   
净利率(%) 37 7  
市盈率(倍) 53  50  按照 14 年 50 倍市盈率估值估算 
估值(亿元) 77  150   

资料来源：万科周刊，彩生活公告，中银国际研究 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入
可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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