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Table_Summary 核心观点 

 上市物业公司利润率离散程度偏大，单独分拆上市后利润率会出现明显抬升。

15 家上市物业公司毛利率的平均值为 28%、净利率的平均值为 12%，但离

散程度却非常大，净利率最低的佳兆业物业仅 6%，最高的雅生活服务高达

24%是佳兆业物业的 4 倍。物业公司单独上市后利润率明显提升，中海物业

上市后毛利率由之前的 5.6%跳升至 12.0%，主要是由于与母公司间的关联

交易会对其收入端造成影响，因此物业公司在分拆上市前的利润率水平并不

能真实反映其资产质量和经营能力。 

 物业公司利润率边际变化取决于新交付项目情况。物管公司在收入端增长受

限，成本端却刚性上升，因此存量项目利润率逐年下降，而利润率水平较高

的新交付项目会在边际上影响物管公司整体的利润率。根据我们的模型测算，

未来三年毛利率持续上升的公司为新城悦和永升生活服务；毛利率先升后降

最终维持稳定的公司为绿城服务、雅生活服务。 

 中长期维度下，物业公司利润率能否维持稳定的关键在于增值服务发展情况

及自身经营能力的提升。由于增值服务的利润率远高于基础物业服务，因此

增值服务营收占比高的公司普遍利润率较高。目前上市物业公司增值服务营

收占比最高的为雅生活服务（52%），其余公司占比区间为 6%~38%。其中，

更具备可持续发展的社区增值服务营收占比普遍不超过 10%，占比最高的为

永升生活服务（18%），增值服务发展空间广阔。经营能力上的提升能够在

成本端对冲人力成本的上升，需要的是物业公司在管理制度、管控总部、科

技化替代和规模化效应等方面协同发展。 

 收费模式、税率和管理业态上的差异也会对物业公司的利润率构成显著的影

响。酬金制与包干制在营业收入和成本上的核算模式不同，会显著影响物业

公司的利润率；部分物业公司由于高新科技企业称号，或是公司注册地的政

策，享受优惠税率亦会影响净利率。但收费模式和税率差异均不能反映物业

公司真实的盈利和管理能力。另外，由于商业、办公等业态的利润率高于住

宅项目，这类业态管理面积占比也会对物业公司利润率造成影响。 

投资建议与投资标的 

 未来主导行业及公司利润率的因素主要为新交付项目、增值服务占比以及经

营能力上的差异。其中，新交付项目的情况将在短期起主导作用，而中长期

看增值服务和经营能力将成为物管公司维持稳定利润率的重要因素。综合来

看，我们看好：1）能通过新项目交付实现利润率提升的物业公司，建议关注

永升生活服务(1995，未评级)。2）积极发展增值服务的物业公司，建议关注

绿城服务(2869，未评级)。 

风险提示 

 新项目交付不及预期。 

 增值服务盈利能力不及预期。 

 社保政策可能会对物业公司盈利能力造成影响。 
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1 物管公司利润率差异大，分拆上市后明显抬升 

物业管理行业虽然目前被视为房地产行业的细分领域，但其本质却是服务性行业。作为典型的服务

行业的基础物业管理业务，其收入端即收缴的物业管理费，其成本端则是人力成本、办公场地租赁

费、材料成本等，因此利润率的弹性空间理应并不大。但通过观察已上市的物管公司的财报后却发

现实际情况与常识感知有较大的差异，作为财务数据透明且可信的上市公司，利润率出现了较大的

方差，我们尝试对这一现象进行解释。 

1.1 上市物管公司利润率离散程度大 

上市物业公司平均净利润率 12%，但离散程度偏大。截止至报告日，在上海交易所、深圳交易所

和香港交易所三处挂牌上市的物业公司共计 15 家，15 家上市物业公司毛利率的平均值为 28%、

净利率的平均值为 12%，但利润率的离散程度却非常大，净利率最低的佳兆业物业仅 6%，最高的

雅生活服务高达 24%是佳兆业物业的 4 倍。净利率超过 20%的有 2 家，超过 10%的还有 5 家。而

根据行业的平均水平来看，采用包干制的基础物业服务的净利率合理区间约为 8~10%，目前来看

超过一半的上市物业企业的利润率高于这一区间。 

表 1：上市物管公司利润率情况 

公司名称 公司代码 上市地 营业收入（亿元） 净利润（亿元） 毛利率 净利率 

绿城服务 2869.HK 香港 67.1 4.8 18% 7% 

碧桂园服务 6098.HK 香港 46.8  9.2 38% 20% 

中海物业 2669.HK 香港 41.5 4.0 20% 10% 

彩生活 1778.HK 香港 36.1  4.9 35% 13% 

雅生活服务 3319.HK 香港 33.8 8.0 38% 24% 

新城悦 1755.HK 香港 11.5  1.5 29% 13% 

永升生活服务 1995.HK 香港 10.8 1.0 29% 9% 

南都物业 603506.SH 上海 10.6  0.9 22% 9% 

中奥到家 1538.HK 香港 10.2 1.0 28% 9% 

佳兆业物业 2168.HK 香港 9.0  0.5 31% 6% 

奥园健康 3662.HK 香港 6.2 0.8 34% 13% 

滨江服务 3316.HK 香港 5.1  0.7 26% 14% 

浦江中国 1417.HK 香港 3.9 0.3 17% 6% 

祈福生活服务 3686.HK 香港 3.4  0.7 49% 21% 

中航善达 000043.SZ 深圳 37.2 1.6 10% 4% 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

注 1：营业收入、净利润数据来源均为 2018 年年报。 

2、中航善达的营业收入、净利润均为物业子业务的数据。 

 

1.2 物管公司分拆上市后利润率显著提升 
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物业公司的利润率还有第二个特点，即物业公司在作为开发商的子公司时，利润率波动的幅度较大，

且大多远低于上市物业公司的利润率水平。其原因在于物业公司作为房企子公司时，或多或少会受

到关联交易而影响到收入，甚至会充当一定的成本中心的职能，而物业公司的营收和利润较地产业

务而言量级太小，所以不可避免出现较大的波动。 

以万科物业和金地物业为例。我们计算了金地物业近 10 年的毛利率，毛利率的波动幅度非常大，

2013 年之前甚至始终处于亏损的状态，2014 年后的毛利率也基本维持在 5%以下，远低于上市物

业公司 29%的平均毛利率。再看行业绝对龙头万科物业，万科物业已在万科内部独立运营多年，

早已摆脱成本中心的职能，但或多或少会受到关联交易的影响，毛利率出现多次剧烈的波动，2015

年的毛利率较 2014 年的 15.7%上升了 7.4 个百分点至 23.1%。 

图 1：万科物业近 10 年毛利率情况 

 

资料来源：公司年报、东方证券研究所 

 

图 2：金地物业近 10 年毛利率情况 

 

资料来源：公司年报、东方证券研究所 

 

正是由于与地产母公司间的种种羁绊，给物业公司的利润率带来了较大影响，所以当物业公司单独

分拆上市后，利润率会出现明显的抬升，迅速恢复至行业平均水平并稳定在这一水平上。我们以上

市时间较长的中海物业为例，选取其 2012 年至 2018 年的利润率情况，可以发现在其上市前（2015

年 10 月 23 日上市）的 2012~2015 年，毛利率稳定在 5.0%~5.6%，净利率稳定在 4.3%~4.6%。

但上市后的 2016 财年数据却发生了明显的突变，毛利率跳升至 12.0%，净利率跳升至 8.8%，之

后几年也能大致稳定在这一水平。 

总之，由于母子公司间的关联交易对物业公司的影响，其在分拆上市前的利润率水平并不能真实反

映物业公司的资产质量和经营能力，因此招商物业 2018 年的 5.1%的净利率目前来看也没有太大

的参考意义，物业公司上市后的利润率才具有真正的研究和分析价值。 
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图 3：中海物业 2012 年至 2018 年利润率情况 

 

资料来源：公司年报、东方证券研究所 

 

图 4：中海物业 2013 年起营业收入及成本同比增速变化 

 

资料来源：公司年报、东方证券研究所 

 

2 边际看新交付项目，长期看增值服务及经营能力 

影响物业公司利润率的因素很多，我们认为未来主导行业及公司利润率的因素主要为新交付项目、

增值服务占比以及经营能力上的差异。其中，新交付项目的情况将在短期起主导作用，而中长期看

增值服务和经营能力将成为物管公司维持稳定利润率的重要因素。 

2.1 静态影响因素：收费模式、增值服务、税率、管理业态 

2.1.1 收费模式：酬金制/包干制 

酬金制与包干制由于在营业收入和成本上的核算模式不同，会显著影响物业管理业务的毛利率。采

用包干制的项目，物业费收入全部计入营业收入，项目产生的成本则计入营业成本，因此对应的毛

利率水平相对较低。而采用酬金制的项目，则只将与业委会约定比例的酬金计入营业收入，理论上

没有营业成本，因此对应的毛利率非常高。但两种收费模式带来的毛利率的差异仅仅体现在记账上，

并不反映项目真实的盈利能力和物业公司管理能力上的差异。 

表 2：酬金制&包干制模式比较 

 包干制 酬金制 

定义 
由业主向物业公司支付固定费用，物业公司自负盈

亏。 

在预收的物业费中按约定比例或数额提取酬金支付

给物业公司，其余全部用于物业服务合同约定的支

出，业主委员会自负盈亏。 

特点 

1）易于操作； 

2）强化成本意识，利于企业集约经营，但也可能降

低服务质量； 

3）物业费使用不透明。 

1）体现业主主体地位，利于对物业公司的监管； 

2）财务透明； 

3）需要专业化的业委会，增加监管成本； 

4）物业公司缺乏提高服务质量的激励。 

物业公司 
“包干统筹，自负盈亏”：有效激励：可通过加强内

部管理，获得更高的利润率。 

“代收代缴，收入固定”：保障收益，其余支出均需

在服务合同中列支。“酬金”对应物业公司的营业收
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入，因此仅对此部分缴纳税收。 

数据来源：东方证券研究所 

 

彩生活历年的物业管理业务毛利率波动幅度较大，主要的原因就在于其管理项目中同时存在酬金制

和包干制两种模式，当其中一种收费模式对应的收入出现大幅变动时，就会影响其当年的毛利率。

彩生活物管业务毛利率的首次突变发生于 2014 年，当年酬金制计的物业管理费收入同比增长 88%，

造成当年毛利率上升了 22 个百分点至 80.4%。2015 年由于前期收购的开元国际物业项目开始并

表，按包干制计的管理面积由 2014 年的约 30 万方大幅增加至 2120 万方，按包干制计的物业服

务费收入也由 2014 年的 0.3 亿元大幅增长 855%至 2015 年的 2.9 亿元，造成同年物业管理业务

的毛利率也随之大幅滑落至 46.8%，较 2014 年下降了 34 个百分点。同样的情况再次发生于 2018

年，由于收购的万象美项目开始并表，按包干制计的物业服务费收入同比增长 186%，当年的毛利

率再次下降 9 个百分点至 26.1%。由此可以发现，不同的收费模式会给物业公司的毛利率造成较

大的影响。 

图 5：彩生活历年毛利率变化与收费模式间的关联 

 

资料来源：公司年报、东方证券研究所 

 

2.1.2 增值服务营收占比 

物业公司的增值服务主要包含两大类：非业主方增值服务和社区增值服务。非业主方增值服务主要

的服务对象是开发商，内容包含项目前期营销、售楼处的物业服务、配合交房工作等。社区增值服

务的服务对象是在管项目的业主，内容包括二手楼的中介服务、车位销售、线上商品销售、楼宇广

告等等，百花齐放，此处篇幅有限不一一展开。 
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图 6：增值服务垂直细分百花齐放 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

增值服务利润率远高于基础物业服务。增值服务不同于普通物管服务，在一定程度上可以摆脱人力

的桎梏，因此无论是对业主还是非业主方的增值服务，其利润率会普遍高于基础物管服务。我们选

取了 4 家典型的上市物业公司（碧桂园服务、雅生活服务、永升生活服务和南都物业），增值服

务的毛利率范围为 42%-67%，而其基础物管毛利率范围仅为 19%-32%。 
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图 7：碧桂园服务增值业务与物管业务毛利率情况 

 

资料来源：公司年报、东方证券研究所 

 

图 8：雅生活服务增值业务与物管业务毛利率情况 

 

资料来源：公司年报、东方证券研究所 

图 9：永升生活服务增值业务与物管业务毛利率情况 

 

资料来源：公司年报、东方证券研究所 

 

图 10：南都物业增值业务与物管业务毛利率情况 

 

资料来源：公司年报、东方证券研究所 

 

增值服务中，社区增值服务的毛利率又高于非业主增值服务。以碧桂园服务、雅生活服务和永升生

活服务为例可以发现，其社区增值服务的毛利率分别为 66%/51%/63%，高于非业主方增值服务

48%/48%/22%的毛利率。原因在于社区增值服务对于人力的依赖程度更低，因此往往拥有更高的

毛利率水平。 
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图 11：社区增值服务毛利率高于非业主增值服务 

 

资料来源：公司年报、东方证券研究所 

 

增值服务营收占比与公司利润率水平具有高度相关性。我们选取了 8 家披露了详细信息的物业公

司，将其增值服务业务在总营收中的占比进行了排序，可以发现两个结论：1）大多数物业公司的

增值服务营收占比并不高，但呈现逐年提升的趋势；2）典型物业公司的增值服务营收占比与其净

利率排名的关联度非常高，雅生活居首；永升生活服务、新城悦和碧桂园服务组成第二梯队；绿城

服务、南都物业和中海物业形成第三梯队。由于还有其他因素影响净利率，因此我们认为两类排名

相差 2 位之内的可以视作基本匹配。 

表 3：典型物业公司增值服务营收占比情况 

公司 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

雅生活服务 26% 21% 32% 52% 

永升生活服务 37% 38% 35% 38% 

新城悦 27% 30% 35% 36% 

碧桂园服务 14% 17% 18% 26% 

彩生活 13% 12% 17% 11% 

中海物业 7% 9% 8% 10% 

绿城服务 9% 13% 18% 9% 

南都物业 4% 6% 6% 6% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

碧桂园服务 雅生活服务 永升生活服务

物业管理服务 非业主增值服务 社区增值服务



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 房地产深度报告 ——  探究物管公司利润率之真相 

 

11 

图 12：增值服务营收占比对利润率的影响 

 

资料来源：公司年报、东方证券研究所 

 

2.1.3 税率的影响 

所得税是物业公司的主要税负，因此所得税率也会对物业公司的利润率造成一定影响。一般来说，

物业公司的所得税率为 25%，但部分公司的下属子公司通过获得高新科技企业称号，或是公司注

册地的政策，可以享受到优惠税率。例如碧桂园服务下属的全资子公司广东碧桂园物业服务股份有

限公司于 2017 年获评高新科技企业，可于 2017 年 1 月 1 日~2019 年 12 月 31 日享受 15%的优

惠税率；又如新城悦和雅生活服务，注册地分别为西藏和珠海横琴，也由于当地政策享受 15%的

优惠税率。 

我们以碧桂园服务 2017 财年数据为例，来量化所得税对净利率的影响。根据碧桂园服务 2018 年

年报财务附注披露的信息，由于公司在 2017 年年报中并未考虑所得税的减免，在 2018 年进行了

拨回，2017 年的税收优惠金额为 5830.9 万元。在未考虑所得税减免时，公司 2017 年内的所得税

率为 27.6%，净利率为 14.1%；而考虑了所得税的减免后，公司所得税率下降至 18.0%，净利率

提升至 16.0%，提升的幅度明显，说明所得税率对于物业公司的利润率水平也有较大的影响。 

表 4：碧桂园服务 2017 年所得税率对净利率影响测算 

2017 年 不考虑税收减免 考虑税收减免 

营业收入（亿元） 31.2  31.2  

税前利润（亿元） 6.1  6.1  

税收减免额（亿元） - 0.6  

所得税（亿元） 1.7  1.1  

雅生活服务

永升生活服务

新城悦

增值服务营收
占比排名

碧桂园服务
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中海物业

南都物业

雅生活服务

永升生活服务

新城悦
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南都物业
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毛利润率
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所得税率 27.6% 18.0% 

净利润（亿元） 4.4  4.4  

净利率 14.1% 16.0% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

2.1.4 管理业态差异带来的影响 

管理项目业态的差异也会对物管公司的利润率造成影响。根据中国指数研究院的《物业百强报告》

数据，2017 年百强物业费均值为 4.26 元/平/月，分业态看住宅物业最低仅 2.30 元/平/月，办公物

业最高 7.88 元/平/月，商业物业其次 7.02 元/平/月，医院物业 6.88 元/平/月。虽然商业、办公、医

院等业态的物业管理较住宅项目的专业化程度更高，成本较住宅业态也会略高，但总体而言这类业

态的物业利润率会明显高于住宅项目。因此物管公司在管面积中，商业、办公等业态的管理面积越

大，其利润率水平也会相应越高。 

图 13：2017 年各业态物业的物业费情况（单位：元/平/月） 

 

资料来源：中指院、东方证券研究所 

 

2.2 动态影响因素：新交付项目&经营管理能力 

2.2.1 新交付项目显著影响物管公司的利润率 

存量项目随管理年限增加利润率逐年下滑，新交付项目能提升平均利润率。由于当前物管费用仍较

难浮动，物管公司在收入端增长受限，但随着人力成本的影响在成本端却是刚性上升的，因此存量

项目均面临利润率逐年下降的局面。根据行业的平均情况，采用包干制收费模式的项目，管理年限

10 年以上的项目毛利率约 10%~15%；管理年限 5~10 年的项目毛利率约 20%~25%；管理年限小

于 5 年的项目毛利率约 30%~35%，因此利润率水平较高的新交付项目会在边际上影响物管公司整

体的利润率。 
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我们选取了 7 家典型的物管公司，对其未来 3 年的毛利率进行预测。我们作出如下假设： 

1）存量项目的毛利率每年递减 2 个百分点； 

2）不考虑大型收并购，且假设储备面积会在未来 3 年内逐步转换成在管面积； 

3）由于当年新增项目并表时间不等，近似按 6 个月考虑； 

4）退出面积为前一年在管面积的 1%； 

5）平均物管费、新交付物管费、新交付项目毛利率按照行业均值或调研数据估算，实际以公司公

告数据为准。 

表 5：典型物管公司在管面积预测 

公司名称 
合约面积 

（亿平） 

在管面积 

（亿平） 

储备面积 

（亿平） 

预计年新增合约

面积（亿平） 

在管面积（亿平） 

2019E 

在管面积（亿平） 

2020E 

在管面积（亿平） 

2021E 

绿城服务 3.63 1.70 1.92 0.20 2.33 3.02 3.77 

碧桂园服务 5.05 1.82 3.24 0.30 2.88 4.04 5.30 

彩生活 5.54 3.63 1.91 0.20 4.23 4.90 5.63 

雅生活服务 2.30 1.38 0.92 0.20 1.67 2.03 2.46 

新城悦 1.12 0.43 0.69 0.30 0.66 0.98 1.41 

永升生活服务 0.66 0.40 0.25 0.30 0.48 0.66 0.94 

南都物业 0.55 0.45 0.10 0.10 0.48 0.54 0.64 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

注：合约面积、在管面积数据来源均为 2018 年年报。 

 

我们的预测框架如下图所示，以2019年为例，利润和营收都包含存量项目及新交付项目两大部分。

收入的核心计算公式=管理面积*物管费，其中新增面积既考虑了当前储备面积的转化也考虑了

2019 年新签约面积的转化。利润的核心计算公式=管理面积*物管费*毛利率，其中存量项目额外考

虑了退出面积和毛利率的逐年递减。 
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图 14：物管公司毛利率预测模型框架 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

根据我们的模型，预测了 7 家典型物业公司未来 3 年的物管业务毛利率情况，发现新交付项目与

毛利率有较强的相关性，且可以根据毛利率的变化将物管公司分为几大类型。 

1）毛利率持续上升：代表公司为新城悦、永升生活服务，这类公司通常需要满足两个条件，首先

当前在管面积体量不大，第二拥有丰富的储备面积，且储备面积大于在管面积，持续的新交付项目

拉升毛利率。 

2）毛利率先升后降最终维持稳定：代表公司为绿城服务、雅生活服务，这类公司的特征是当前已

拥有相当规模的在管面积，储备面积也接近在管面积的规模，由于在管面积的体量较大，新交付项

目带来的利润率提升效应边际递减，最终出现向下的拐点。 

3）毛利率逐年下降但降幅收敛或最终维持稳定：代表公司为碧桂园服务、彩生活和南都物业，其

中碧桂园服务和彩生活均由于当前在管面积体量非常大，新交付项目对利润率的边际影响已过拐点，

因此毛利率会缓慢下降但降幅收窄。而南都物业则是由于新交付项目的体量较小，对利润率的边际

影响不足。 

总的来说，中等体量公司（在管面积不到 1 亿平）的利润率对于新交付情况最为敏感，随着管理

体量的上升，对新交付项目的敏感程度逐步递减。 

表 6：典型物管公司物业管理业务的毛利率预测 

公司名

称 

平均物

管费（元

/平/月） 

新项目物

管费（元/

平/月） 

新交付

项目毛

利率 

营业收入

（亿元） 

2018A 

营业收入

（亿元） 

2019E 

营业收入

（亿元） 

2020E 

营业收入

（亿元） 

2021E 

毛利率 

2018A 

毛利率 

2019E 

毛利率 

2019E 

毛利率 

2019E 

绿城服

务 
3.20 3.50 30.0% 51.8 65.2 80.1 96.3 11.4% 13.6% 13.2% 12.9% 

碧桂园 2.05 2.40 35.0% 34.5 50.0 67.0 85.4 31.8% 31.4% 31.2% 31.0% 

2019年毛利率 = 2019年毛利润 / 2019年营业收入

存量项目毛利润+ 新交付项目毛利润

（2018年在管面积
-2019年退出面积）

× 平均物管费

× （2018年毛利率-2%）

×
新交付项目
平均物管费

× 新交付项目毛利率

2019年新增面积

存量项目营业收入 + 新交付项目营业收入

（2018年在管面积
-2019年退出面积）

× 平均物管费 ×
新交付项目
平均物管费

2019年新增面积
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服务 

彩生活 1.80 2.00 30.0% 30.6 38.3 46.7 55.9 26.1% 25.3% 25.2% 25.1% 

雅生活

服务 
3.00 3.30 35.0% 16.2 22.3 29.7 38.4 27.4% 28.0% 27.8% 27.5% 

新城悦 1.80 2.20 35.0% 7.3 10.4 14.7 20.4 27.8% 28.5% 28.5% 28.4% 

永升生

活服务 
2.60 2.80 35.0% 6.7 8.1 11.2 16.0 20.7% 21.6% 23.2% 23.6% 

南都物

业 
2.20 2.40 35.0% 9.7 10.2 10.7 11.4 19.2% 18.1% 18.0% 18.4% 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

2.2.2 经营管理能力的提升对冲管理成本的上升 

正如上文中所述，基础物业服务中收入端增长受限，成本端由于人力成本刚性上升从而造成利润率

逐年下降。根据中国指数研究院的《物业百强报告》数据，人力成本（包含外包的保安、保洁服务

等）在营业成本中的占比始终维持在 70%以上，2017 年为 71.3%。同时，百强物管公司的营业成

本均值逐年提升，2017 年达到 5.7 亿元，2015~2017 年的同比增速分别为 17%/14%/14%。 

图 15：物业百强营业成本均值逐年上升 

 

资料来源：中指院、东方证券研究所 

 

图 16：物业百强人力成本占比维持在 70%以上 

 

资料来源：中指院、东方证券研究所 

 

经营能力上的差异会影响成本端，进而影响物管公司的利润率，龙头物管公司经营能力优于行业百

强平均。物管行业目前仍为人力密集型的行业，因此经营能力很大程度上指的就是员工的管理效率，

可以落实到人均管理面积这一指标来量化。我们选取了 5 家典型公司的数据，2017 年行业百强的

人均管理面积为 5913 平/人，同期绿城服务的人均管理面积为 6677 平/人、雅生活服务为 6425 平

/人均高于百强平均。2018 年我们选取的 5 家典型公司人均管理面积最小值为 6634 平/人（永升生

活服务），最高值为 8492 平/人（新城悦）。可以发现，龙头物管公司在人均管理面积上拥有较大

的优势，经营能力上的优势是完备的管理制度、强大的管控总部、对于科技化智能化研发上的不断
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投入和项目布局密度产生的规模化效应等因素综合作用而形成的，其对利润率的影响也是“润物细

无声”的。 

图 17：典型公司与百强平均人均管理面积对比 

 

资料来源：中指院、公司年报、东方证券研究所 

 

3 投资建议：看好利润率能持续提升且未来能维持稳定
的公司 

前文新交付项目对物业公司利润率影响的分析中，归纳的三大类型其实就是对应了物业公司及行业

发展的三大阶段：1）在管面积规模小，大量新项目项目陆续交付，利润率持续提升；2）已拥有

相当规模的在管面积，新交付项目带来的利润率提升效应边际递减，最终出现拐点；3）新交付项

目的边际影响无法抵消存量项目利润率的下降，整体利润率会缓慢下降。总的来说，未来行业及公

司的利润率特征将表现为持续上升经历拐点后下降，之后降幅收窄并维持稳定。 

利润率进入下降周期后，就需要增值服务和经营能力的提升来对冲，因此最终物业公司的利润率能

否维持稳定，就要看其在增值服务及管理经营的内功修炼上火候如何了。 

综合来看，我们看好：1）能通过新项目交付实现利润率提升的物业公司，建议关注永升生活服务。

2）积极发展增值服务的物业公司，建议关注绿城服务。 

表 7：上市物业公司估值表 

公司名称 公司代码 
2019/7/2 EPS PE 2019-21 年

业绩 CAGR 
PEG 

市值（亿元） 股价（港元） 2018A 2019E 2020E 2021E （2019E） 

绿城服务 2869.HK 154 5.64 0.17 0.22 0.28 0.37 25 29% 0.9 

碧桂园服务 6098.HK 424 16.03 0.37 0.45 0.59 0.78 35 28% 1.2 

中海物业 2669.HK 118 3.47 0.12 0.16 0.20 0.24 23 26% 0.9 

彩生活 1778.HK 61 4.71 0.38 0.46 0.56 0.65 10 20% 0.5 
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雅生活服务 3319.HK 155 13.46 0.62 0.74 0.96 1.45 18 33% 0.5 

新城悦 1755.HK 61 8.60 0.24 0.29 0.42 0.65 29 40% 0.7 

永升生活服

务 
1995.HK 46 3.44 0.09 0.13 0.21 0.31 26 51% 0.5 

南都物业 
603506.S

H 
27 17.39 0.89 0.82 1.02 1.27 22 13% 1.7 

中奥到家 1538.HK 5 0.66 0.12 - - - - - - 

佳兆业物业 2168.HK 16 12.90 0.50 1.01 1.26 0.00 13 - - 

奥园健康 3662.HK 29 4.57 - 0.18 0.29 0.40 25 - - 

滨江服务 3316.HK 18 7.29 0.35 - - - - - - 

浦江中国 1417.HK 10 2.34 0.06 - - - - - - 

祈福生活服

务 
3686.HK 5 0.62 0.07 - - - - - - 

中航善达 
000043.S

Z 
84 12.38 1.28 - - - - - - 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

注 1：南都物业和中航善达的股价单位为人民币元。 

 

 

风险提示 

新项目交付不及预期。受开发商竣工周期延长影响，储备项目的交付进度可能会低于预期。 

增值服务盈利能力不及预期。当前增值服务大多仍处于孵化和探索盈利模式阶段，未来存在盈利能

力不及预期的可能。 

社保政策可能会对物业公司盈利能力造成影响。物业公司作为人员密集型行业，员工薪酬开支占营

业成本的比重较高，社保缴纳费率的变动可能会对物业公司的盈利情况造成影响。 
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