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海外—物业管理 

政策推动定价市场化，物业板块再迎良机 
事件：1 月 5 日，住建部、发改委、银保监会等十部委发布《关于加强和改
进住宅物业管理工作的通知》，通知内容涵盖完善物业服务价格形成机制、
推动发展生活服务等，其中鼓励有条件的企业向各类生活服务领域延伸。 

鼓励物业服务定价机制市场化，打开物业费市场化调节政策通道。通知提出
完善物业服务价格形成机制，根据服务标准和物价指数等因素市场化定价；
对物业服务实行政府指导价的，由政府价格部门建立动态调整机制；并倡导
酬金制计费方式。过去一段时间，压制板块估值的重要因素之一是市场担心
人力成本持续上涨而物业费单价难以提升对物业公司利润率的侵蚀，本次通
知从政策导向上看打开物业费根据成本进行市场化调整的政策通道，有利于
逐步消解市场相关担忧，我们认为这对板块形成重要利好。 

推动线上线下融合发展，鼓励物业企业开展多种生活服务。通知鼓励有条件
的物业企业向养老、托幼、家政、文化、健康、房屋经纪、快递收发等领域
延伸，探索“物业服务+生活服务”模式；引导物业企业通过智慧物业管理
服务平台，提供定制化产品和个性化服务，其中开展养老、家政等生活性服
务业务，可依规申请相应优惠扶持政策。物业服务作为距离业主最近的服务
企业，是居家生活的流量入口，当前物业公司在社区增值服务布局仍处于初
期阶段，居民多样化多层次的生活需求价值仍存在较大挖掘空间。 

鼓励搭建智慧物业管理服务平台，加强智慧物业管理服务能力建设。通知鼓
励物业企业运用物联网、云计算、AI等技术，建设智慧物业管理服务平台，
提升物业智慧管理服务水平；以智慧物业管理服务平台为支撑，提升设施设
备智能化管理水平。当前行业龙头企业均在科技化、智能化发力投入，搭建
完善的智慧物业中台系统，进一步提升物业企业的管理效率。 

板块供给高峰已过，当前估值具备吸引力。去年年中以来板块出现较大调整，
主要原因包括年中大批物管公司配股及 Q4 以来新股 IPO 供给大幅增加、地
产行业调整政策对板块估值有所压制。短期来看，物业企业 IPO 新股供给高
峰已过，经过前期调整板块估值已具备较强吸引力。当前板块将迎来年末年
初的估值切换节点，短期亦有望受到高增长企业潜在的年报预增刺激，预计
3 月初港股通也有望纳入前期上市的多数大型物管标的，因此物业板块将迎
来再投资的窗口期。 

投资建议：随着上市物业公司数量增加，我们认为未来行业机会将聚焦于板
块龙头及具备良好成长性的公司。我们从两条主线选股：1）住宅物管推荐
碧桂园服务、永升生活服务、金科服务、保利物业、绿城服务、新城悦服务
及中海物业；2）商业运营标的建议关注华润万象生活及宝龙商业。 

风险提示：关联地产交付及相关风险，第三方市场外拓竞争加剧风险，基础
物管毛利率中长期下行风险，增值服务开拓不及预期风险等。 
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重点标的  

股票  股票  投资   EPS （元）   P E  

代码  名称  评级  2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

06098 碧桂园服务 买入 0.61 0.94 1.34 1.90 70.0 48.6 34.2 24.1 

01209 华润万象生活 - - 0.31 0.60 0.80 - 101.7 52.1 39.5 

06049 保利物业 买入 0.89 1.37 1.99 3.07 55.9 40.1 30.9 23.7 

01995 永升生活服务 买入 0.13 0.23 0.35 0.53 98.4 63.1 40.9 27.2 

09666 金科服务 买入 0.58 0.97 1.51 2.19 65.9 54.6 34.8 24.0 

02869 绿城服务 买入 0.15 0.22 0.27 0.33 46.9 36.6 29.4 24.0 

01755 新城悦服务 买入 0.34 0.53 0.80 1.15 41.2 26.3 17.5 12.2  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所，注：华润万象生活 EPS为 Wind一致预期，港元兑人民币取 1:0.8436 
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