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新大正（002968.SZ）

另辟蹊径的独立三方物企

核心观点：

新大正独立三方物企的代表，专攻于非住宅物业业态，

业务主要分为五大条线和三大业务板块，近期重点布局的航

空物业，发展迅速，多业态齐头并进，专业壁垒逐渐深化。

一、稀缺非住宅标的，航空业务再发展

新大正发家于重庆，目前已布局 19 个省市，33 个城市，

2020 年上半年新进广东、上海和山东三个省市级。新大正在

初步完成全国化布点的情况下，同时对组织架构进行调整，

按照重点中心城市发展策略的新模式进行重点区域拓展。五

大业态齐头并进，分别为公共物业、学校物业、办公物业、

商住物业与航空物业。

二、不走寻常路，增值服务不升反降

新大正从业务条线区分主要分为三大业务板块：综合物

业管理服务、专业管理服务以及增值服务。其中综合物业管

理服务的收入占比最大，上半年收入占比高达 76.5%，其余

分别为 17.2%和 6.3%。由于增值服务主要包括提供政务服务、

商务服务、招商租赁、企业推介等多项增值服务产品，由于

疫情的影响，人流量的大幅度减少，该板块业务收入无法得

到保障。
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引言

在目前所有上市物企行列中，新大正属于独一档的存在。首先，新大正作为 A 股阵营唯

三之一的物企；其次，它属于独立三方物企，没有关联的房企背景，最后，它的业务标的以

公建类为主，有别于其他物企以住宅物业为主。

正是因为新大正的独立三方物企的原因，2020 年上半年的业绩增速，无论是营收还是

规模层面，均落后于行业其他上市物企，2020 年 H1 营收达 5.7 亿元，同比增速 15.8%；净

利润约 0.54 亿元，同比增加 13.4%；在管项目由于未公布具体的数据，只能从管理项目来

看，2020 年 H1 较上年末近增加 18 个在管项目；净利率只有 9.6%，远少于目前已发布公告

的物企。

光从数据表面来看，新大正的发展拖了上市物企阵营大跃进的后腿，但如果从新大正的

标的项目来看，新大正正在走从“量”到“质”的变革之路，新增项目数量不多，但涉及多

个业态，包括广交会展馆、南京禄口国际机场、南昌昌北国际机场、青岛胶东机场、广西大

学等优质项目，所以它未来的发展空间上限是很多物企难以企及的。

新大正因为没有背靠的房企，缺乏稳定的住宅项目资源输送，所以它一开始的定位就不

是在住宅物业上，独辟蹊径选择专业壁垒更高的非住宅业态，而且新大正现在在规模发展上

在走一条和大多数物企跑马圈地相反的路，它近两年并没有在规模数量上做大文章，而是逐

渐在自身能力范围内精优管理项目，提高服务质量和扩大服务业态，将有限的能力服务更优

质的项目，夯实企业未来发展的基础。

下文梳理下新大正的五大业态条线以及三大服务板块，从中去深入了解新大正的经营策

略。

一、稀缺非住宅标的，航空业务再发展

新大正发家于重庆，目前已布局 19 个省市，33 个城市，2020 年上半年新进广东、上海

和山东三个省市级。新大正在初步完成全国化布点的情况下，同时对组织架构进行调整，按

照重点中心城市发展策略的新模式进行重点区域拓展。五大业态齐头并进，分别为公共物业、

学校物业、办公物业、商住物业与航空物业。

数据来源：企业半年报
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五大业态的收入占比比较均匀，基本都在 20%左右，其中，占比最大的为办公物业，2020

年 H1 来自于办公物业的收入占比为 23.7%，在管项目为 101 个。2020 年 H1，新签约办公项

目 8 个，新增入驻 7个。办公物业主要为党、政、军机关、企（事）业单位和商用写字楼等

的主体提供物业管理及服务，在政务会议服务，礼仪接待，安保应急服务，大型活动的策划

及实施方面制定特色服务、管理规范。

占比最低的航空物业，占总收入的 13.7%，较 2019 年末上升了近 3.6 个百分点，航空

物业作为新大正 2019 年孵化出的重点培育新业态，市场开拓形势良好。

上半年公司实现航空物业业务收入 0.78 亿元，占 2020H1 主营业务收入的 13.68%，较

2018 年占比提升 8.23 个百分点。截止 2020 年 6 月 30 日，公司航空业态已布局北京大兴国

际机场、广州白云国际机场、上海虹桥国际机场等国内 13 座机场。

公共物业作为新大正出圈城市服务的第一触角，在2020年H1收入占比为20.7%，与2019

年末基本持平，2020H1 除了新增广交会展馆等标杆项目之外，新大正确立了以公共交通为

主、工业园区为辅，市政道路清扫和保洁管养为新业态孵化重点的拓展战略。6月紧跟龙头

物管公司出圈城市服务的浪潮，与国资背景的青岛融源合资成立智慧城市运营服务公司，新

大正占股 65%，为青岛市李沧区提供智慧城市建设和运营保障服务。

商住物业作为新大正上半年受影响最大的板块，2020年 H1的收入占比为21.3%，较 2019

年末下降了约 4.1 个百分点，受初春新冠疫情的影响，商住物业成为收入下降比例最多的板

块。新大正的商住物业包含商业和住宅两大物业类型：

一是以购物中心、百货商场、商业街等以商业使用为主体的商业物业，提供商场管理、

资产经营、组织客户联谊互动活动、工程维修快捷服务等；

二是以大型社区类的公租房为主的住宅物业，服务的最大单体公租房近 200 万方。随着

国内疫情的逐渐缓解，国家相关政策的支撑以及促进消费的社会环境，下半年的商住物业板

块业绩表现将会出现回调。

最后一个板块受到疫情影响波及的还有学校物业，2020 年 H1 收入占比 20.7%，较 2019

年末下降了约 1.7 个百分点。主要原因因为上半年学校全面推迟开学，同时部分学校因疫情

原因暂停或延期进行物业招投标，对项目开拓造成较大的影响。

二、不走寻常路，增值服务不升反降

从业务条线区分，新大正主要分为三大业务板块：综合物业管理服务、专业管理服务以

及增值服务。其中综合物业管理服务的收入占比最大，上半年收入占比高达 76.5%，其余分

别为 17.2%和 6.3%。
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数据来源：企业半年报

简单介绍下新大正的三大业务具体内容，综合物业管理服务主要为客户提供后勤一体化

管理，由于主要涉及非住宅物业，所以不同业态之间提供的物业管理服务区别也很大。如学

校物业，涉及学校的师生生活服务、教学辅助管理、学生公寓管理等服务模式；在航空物业，

策划智能机械作业、空防安全、旅客宣导、手推车管理、飞行区及地面航空安全保障等运营

方案；在公共物业，结合建筑及客户特点，制定突发性事件处置、场馆的游客入场安检、节

假日大型活动保障等特性化服务等。

专业管理服务顾名思义就是根据物业不同属性提供专业化服务，包括四保一服等等，新

大正根据这类服务专门设立子公司去提供，目前新大正共成立了保洁、保安、设施、餐饮、

商管五大专业子公司，独立运营，提供环境绿化管理、秩序维护保障、设备设施维护及保养、

餐饮服务、商业运营管理专业服务。通过将细分业务条线公司化，在提高专业性的同时也能

提高收入。

新大正与其他物企不同的是，它将部分属于增值服务的内容也装入了专业管理服务板

块，所以专业管理服务的收入持续攀升。同时专业管理服务属于高成本型的业务，2020 年

H1 该板块毛利率最低，仅有 15.6%，但随着 2019 年以来的业务架构的调整，低盈利的保洁

保安等单一业务逐渐被合并或者调整后，该板块的毛利率得到了上调，2020 年 H1 同比上升

了 3.8%。增值服务作为新大正唯一一个收入同比下降的板块，与行业相反的是，在其他上

市物企纷纷发力增值服务，提升总收入的贡献值的时期，新大正上半年的增值板块收入不升

反降，同比减少约 10.5%。主要是由于增值服务主要包括提供政务服务、商务服务、招商租

赁、企业推介等多项增值服务产品，由于疫情的影响，人流量的大幅度减少，该板块业务收

入无法得到保障。

那为什么同样的社会环境下，其他物企增值服务能上升，而新大正却要下降呢？其实主

要原因还是因为新大正主要为非住宅物业，疫情期间人群主要居家隔离，给予了住宅物企更

多接触的机会，从而也创造了更多社区增值服务的赢利点，但新大正的业务范围比如机场、

政府大楼、学校以及其他场馆等等，人流量出现了断崖式的下跌，所以新大正的增值服务出

现了不升反降的情况。
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嘉和家业点评：

新大正作为专攻于非住宅物业的独立大型三方物企，在业内也属于较为罕见的典型，五

大业态的不断深入布局，逐渐深化专业壁垒，在目前各大物企纷纷进军非住宅物业领域的背

景下，拥有了更大的竞争力。未来不排除新大正会联手行业内巨头形成战略同盟，扩大非住

宅物业市场的可能性。
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【关于我们】

【嘉和家业物业服务研究院】是亿翰股份( 837350 )旗下聚焦物业领域的综合服务平台，

专注于提供及时的物业行业资讯、深度的上市物企解读以及行业高端圈层活动，其多项研究

成果已经成为资本界的重要参考依据，致力于塑造物业行业“第一”品牌影响力。
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