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住建部强调“物管+养老”，“碧蓝”收购开启行业整合大戏 

——光大地产 A+H 物业板块月度跟踪（2021 年 2 月） 
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市场行情：本月光大地产 AH 核心物业指数+5.4%  

指数：本月：光大地产 A H 核心物业指数单月涨幅 5.4%，跑赢沪深 300 指数

5.68pct.，跑赢恒生指数 2.94pct.，跑赢恒生港股通指数 3.31pct.。2021 年 1-2

月：光大地产 A H 核心物业指数上涨 17.74%，跑赢沪深 300 指数 15.34pct.，

跑赢恒生指数 11.32pct.，跑赢恒生港股通指数 10.21pct.。 

个股：本月涨幅（%）：30 个样本股平均涨跌幅为+2%，结构分化明显。其中，

涨跌幅居前的为：新大正（+24.2%）、蓝光嘉宝服务（+22.2%）、华润万象生

活（+17.3%）、融创服务（+14.7%）、金科服务（+13.6%）。 

2021 年 1-2 月涨幅（%）：样本股平均涨跌幅为+9.8%。其中，涨跌幅居前的

为：恒大物业（+82.6%）、合景悠活（+47.1%）、融创服务（+45.7%）、华

润万象生活（+33.1%）、蓝光嘉宝服务（+32%）。 

港股通：本月持股比例变化：宝龙商业（+0.73pct.）、永升生活服务（+0.48pct.）、

中海物业（+0.31pct.）、碧桂园服务（+0.29pct.） 

2021 年 1-2 月持股比例变化：中海物业（+2.69pct.）、永升生活服务（+2.4pct.）、

建业新生活（+1.11pct.）、碧桂园服务（+0.37pct.）。 

行业动态跟踪：住房和城乡建设部强调推进高质量养老服务 

中央：住房和城乡建设部召开“物业服务+养老服务”试点工作推进会，强调进

一步深入探索“物业管理+养老服务”，推进物业服务与居家养老服务的深度融

合，形成可复制可推广的成熟经验。 

地方：兰州计划推动数字城管平台升级，拓展综合管理服务平台功能。湖南凝聚

社区力量助力扶贫。 

企业动态跟踪：碧桂园服务拟收购蓝光嘉宝 64.62%的股权 

经营动态：城市服务方面，碧桂园服务中标巢湖市黄麓镇幸福苑安置点和黄麓镇

书香苑安置点小区物业管理服务；永升生活服务中标重庆轨道交通环线四公里车

场综合物管服务项目。项目拓展方面，保利物业中标合肥市公安局包河分局物业

服务采购项目；绿城物业中标南昌小蓝经济开发区管理委员会及党群活动中心物

业管理服务采购项目。 

资本市场：2 月 25 日，碧桂园服务公告计划收购蓝光嘉宝 64.62%股权，对应交

易总代价暂估值人民币 48.46 亿元（最终以签署的正式协议为准）。 

投资建议：关注四大主线 

建议关注四条主线：1）规模第一梯队，有望输出管理和资源的平台类公司，建

议关注碧桂园服务、绿城服务、雅生活服务，恒大物业、融创服务、金科服务；

2）规模第二梯队且估值较低的成长型标的，建议关注建业新生活、永升生活服

务、新城悦、世茂服务、时代邻里；3）收费水平高利润弹性大的专业商办管理

标的，建议关注新大正、宝龙商业、远洋服务、卓越商企；4）资源禀赋突出的

央企物管标的，建议关注中海物业、保利物业，招商积余、华润万象生活。 

风险分析：人工成本风险；增值服务拓展风险；关联方依赖风险；外包风险。 
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行业与沪深 300 指数对比图 
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多部委发文支持物管发展，多公司 2020 年业绩

盈喜——光大地产 A+H 物业板块月度跟踪

（2021-02-08） 

2021：社会治理基层支柱，百舸争流使命担当

——房地产（物业服务）2021 年投资策略报告

（2021-01-05）  
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房地产 

1、2021 年 2 月光大地产 AH 核心物业指数 

1.1、光大地产核心物业指数成分 

我们根据公司基本面和市场表现，筛选出 30 家 AH 物业上市公司，组成光大地

产 AH 核心物业指数。对比 2020 年，本期样本库新增 15 个标的，成分股如下： 

表 1：光大地产 AH 核心物业指数成分（30 家） 

代码 简称 总市值 股价 PE(LYR) PE(TTM) 
本月 

涨跌幅 

年初至今 

涨跌幅 

6098.HK 碧桂园服务 1595.8 63.8 100.7 79.1 0.7% 21.6% 

6666.HK 恒大物业 1499.7 16.3 169.9 96.4 -5.0% 82.6% 

1209.HK 华润万象生活 928.3 47.9 268.1 195.1 17.3% 33.1% 

1516.HK 融创服务 659.5 25.0 257.5 156.0 14.7% 45.7% 

9666.HK 金科服务 448.4 80.8 128.9 96.8 13.6% 29.5% 

3319.HK 雅生活服务 368.3 32.5 31.5 27.3 -4.0% -5.5% 

1995.HK 永升生活服务 271.2 19.1 127.7 95.7 -14.5% 12.2% 

6049.HK 保利物业 240.1 51.1 51.6 44.8 -12.6% -16.4% 

0873.HK 世茂服务 299.0 14.9 81.9 61.7 9.1% 24.4% 

2869.HK 绿城服务 215.9 7.9 47.7 37.6 -9.9% -17.7% 

001914.SZ 招商积余 199.1 18.8 69.6 41.9 -3.0% -12.8% 

3913.HK 合景悠活 159.0 9.3 90.6 90.6 13.5% 47.1% 

1755.HK 新城悦服务 138.3 19.8 51.7 42.0 -1.4% 11.6% 

2669.HK 中海物业 142.8 5.1 31.2 29.6 6.5% 26.5% 

9909.HK 宝龙商业 135.8 24.8 80.1 61.7 7.1% 0.0% 

6989.HK 卓越商企服务 105.0 10.1 62.0 62.0 3.4% -0.6% 

9983.HK 建业新生活 74.8 7.0 33.7 25.9 -7.3% 6.1% 

9928.HK 时代邻里 56.1 6.7 61.3 43.6 -5.1% -7.9% 

2606.HK 蓝光嘉宝服务 70.3 46.5 17.3 15.6 22.2% 32.0% 

002968.SZ 新大正 68.2 63.5 65.3 58.4 24.2% 28.1% 

6677.HK 远洋服务控股 48.6 4.8 24.8 22.6 -1.2% -13.0% 

1778.HK 彩生活 47.0 3.8 9.9 9.7 12.4% 9.2% 

6958.HK 正荣服务 36.5 4.1 36.5 28.8 2.0% 3.8% 

3316.HK 滨江服务 36.4 15.5 33.4 23.2 5.4% 8.4% 

6668.HK 星盛商业 30.8 3.6 38.4 29.9 -8.0% -11.3% 

2146.HK 荣万家 27.5 8.6 25.6 17.9 -14.1% -30.3% 

3662.HK 奥园健康 31.4 5.1 20.3 18.4 1.0% 1.6% 

603506.SH 南都物业 27.4 20.5 24.1 20.7 1.6% 3.2% 

2156.HK 建发物业 26.5 2.7 41.0 28.8 -2.2% -14.5% 

2168.HK 佳兆业美好 24.4 18.6 15.7 13.6 -6.2% -2.6% 

平均  267.1  69.9 52.5 2.0% 9.8% 

资料来源：Wind、光大证券研究所整理；截止日期：2021.02.28 

市值单位：亿元人民币；H 股股价：港元/股，A 股股价：人民币元/股； 

换算汇率：1 港元=0.85 元人民币 
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房地产 

1.2、指数年度表现及月度表现 

2021 年 1-2 月，光大地产 A H 核心物业指数上涨 17.74%，跑赢沪深 300 指数

15.34pct.，跑赢恒生指数 11.32pct.，跑赢恒生港股通指数 10.21pct.。 

图 1：2021 年光大地产 AH 核心物业指数走势（01.01-02.28） 图 2：2021 年光大地产 AH 核心物业指数涨幅（01.01-02.28） 

资料来源：Wind、光大证券研究所；截至 2021 年 2 月 28 日 资料来源：Wind、光大证券研究所；截至 2021 年 2 月 28 日 

2021 年 2 月，光大地产 A H 核心物业指数单月涨幅 5.4%，跑赢沪深 300 指数

5.68pct.，跑赢恒生指数 2.94pct.，跑赢恒生港股通指数 3.31pct.。 

图 3：2021 年 2 月光大地产 AH 核心物业指数走势（02.01-02.28） 图 4：2021 年 2 月光大地产 AH 核心物业指数涨幅（02.01-02.28） 

资料来源：Wind、光大证券研究所；截至 2021 年 2 月 28 日 资料来源：Wind、光大证券研究所；截至 2021 年 2 月 28 日 

2021 年 2 月，光大地产 A H 核心物业指数单月涨幅 5.4%，在 A 股行业板块中

位列第 8/29，在 H 股行业板块中位列第 7/15； 

图 5：2021 年 2 月 A 股板块表现 图 6：2021 年 2 月 H 股板块表现 

资料来源：Wind、光大证券研究所；截至 2021 年 2 月 28 日 资料来源：Wind、光大证券研究所；截至 2021 年 2 月 28 日 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 
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1.3、个股年度表现及月度表现  

2021 年 2 月，AH 核心物业指数样本股（下简称“样本股”）平均涨跌幅为+2%；

涨跌幅前列为：新大正（+24.2%）、蓝光嘉宝服务（+22.2%）、华润万象生活

（+17.3%）、融创服务（+14.7%）、金科服务（+13.6%）。 

2021 年 1-2 月，样本股平均涨跌幅为+9.8%；涨跌幅前列为：恒大物业（+82.6%）、

合景悠活（+47.1%）、融创服务（+45.7%）、华润万象生活（+33.1%）、蓝

光嘉宝服务（+32%）。 

图 7：2021 年 2 月样本股涨跌幅（02.01-02.28） 图 8：2021 年 1-2 月年样本股涨跌幅（01.01-02.28） 

资料来源：Wind、光大证券研究所；截至 2021 年 2 月 28 日 资料来源：：Wind、光大证券研究所；截至 2021 年 2 月 28 日 

2021 年 2 月，港股通持股比例变化：宝龙商业（+0.73pct.）、永升生活服务

（+0.48pct.）、中海物业（+0.31pct.）、碧桂园服务（+0.29pct.）。 

2021 年 1-2 月，港股通持股比例变化：中海物业（+2.69pct.）、永升生活服务

（+2.4pct.）、建业新生活（+1.11pct.）、碧桂园服务（+0.37pct.）。 

图 9：2021 年 2 月港股通持股变化（02.01-02.28） 图 10：2021 年 1-2 月港股通持股变化（01.01-02.28） 

资料来源：Wind、光大证券研究所；截至 2021 年 2 月 28 日 资料来源：Wind、光大证券研究所；截至 2021 年 2 月 28 日 

2021 年 2 月，光大 AH 核心样本股 2021 年的 WIND 一致预测 PE 估值范围从 8

到 65，均值约为 25；光大 AH 核心样本股 2022 年的 WIND 一致预测 PE 估值范

围从 6 到 49，均值约为 18。 
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房地产 

图 11：25 家样本股 2021 和 2022 年 WIND 一致预测 PE 估值 图 12：2021 年 2 月底样本股 PE 估值分位 

资料来源：Wind、光大证券研究所；截至 2021 年 2 月 28 日 资料来源：Wind、光大证券研究所；截至 2021 年 2 月 28 日 

2、物业行业最新动态跟踪 

2.1、中央：住房和城市建设部强调高质量推进居家养老

试点工作   

表 2：中央部门及国家级协会动态 

时间 部门 政策 

2 月 5 日 住房和城乡建设部 

住房和城乡建设部党组成员、副部长倪虹同志主持召开“物业服务+养老服务”试点工作推进会。他强调，要进一步梳理相关政

策，高质量推进居家养老试点工作；进一步深入探索“物业管理+养老服务”的实现方式，推进物业服务与居家养老服务的深度

融合，形成可复制可推广的成熟经验。 

2 月 8 日 
国务院安委办、应

急管理部 
国务院安委办、应急管理部召开春节安全防范视频会议，深入分析当前面临的安全形势，安排部署春节前后安全防范工作 

资料来源：政府部门官网、中国物业协会 

2.2、地方：兰州推动数字城管平台升级，湖南凝聚社区

力量助力精准扶贫 

表 3：地方政府以及地方级协会动态 

时间 区域 政策 

2 月 7 日 山东 
《聊城市物业管理条例》（简称《条例》）将于 2021 年 3 月 1 日起正式施行。《条例》共九章七十二条，包括总则，新建物业与前期物业管理，

业主、业主组织与物业管理委员会，物业服务管理，物业的使用与维护，旧住宅区物业管理，监督管理，法律责任和附则等。 

2 月 18 日 陕西 
陕西省委组织部、省委平安陕西建设领导小组办公室、省民政厅、省住建厅联合印发《关于加强社区物业党建联建提升物业管理服务水平的

指导意见》，就建强联建主体、健全联建机制、增强联建效能等方面作出部署。 

2 月 19 日 兰州 

兰州市城市管理委员会，通报 2021 年全市城市管理工作主要任务。今年计划推动数字城管平台升级，拓展综合管理服务平台功能。同时，

完善城市管理数据库，将城市管理的基础数据、城市管理业务产生的业务数据纳入统一管理，逐步完善数字城管平台与市容环卫、餐余垃圾

管理等系统物联感知数据的联动与共享，形成城市管理综合性数据库，加快数字化城市管理向智慧化升级。 

2.25 成都 

成都市 7 部门联合出台《成都市物业行业党建示范建设实施方案》，方案提出将重点在组建物业行业党委、完善物业行业党委工作机制、开展

党的组织和工作覆盖攻坚等四个方面发力，着力健全物业行业党的组织体系。将重点从承接政务服务和公共服务、拓展老年人健康促进服务、

拓展餐食配套服务、扩大专业物业管理服务区域、参与常态化疫情防控等五大方向，进一步拓展物业行业参与城乡社区发展治理途径。 

2.25 山东 每年确定 10 家物业公司开展居家社区养老服务试点 

2.26 湖南 

由省级协会牵头，市、州协会引导，物业企业落实，层层联动，搭建了农产品产销对接的“桥梁”，对推进消费扶贫，帮助贫困地区脱贫增收

具有重要意义；越来越多的物业服务企业加入“社区的力量”扶贫助农活动，探索形式多样的贫困地区农产品产销对接；协会致力于在扶贫

助农、公益助学及社会突发事件应对上更好践行社会责任。 

2.26 深圳 
广大深圳物业服务企业动员千家万户的业主家庭参与，以买代帮、以购代捐，搭建贫困地区农副产品和社区家庭消费扶贫产销对接的平台，

深圳物企在管的全国超万个社区掀起一股“每天带一斤回家”的社区消费扶贫新热潮 

资料来源：政府部门官网、中国物业协会 
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房地产 

3、企业最新动态跟踪 

3.1、企业的经营动态 

城市服务：碧桂园服务中标巢湖市黄麓镇幸福苑及书香苑安置点小区物业管理服

务。永升生活服务中标重庆轨道交通环线四公里车场综合物管服务项目。保利物

业中标广州市南沙区万顷沙镇人民政府南片公共区域保洁服务采购项目。 

项目拓展：保利物业中标合肥市公安局包河分局物业服务采购项目。绿城物业中

标南昌小蓝经济开发区管理委员会及党群活动中心物业管理服务采购项目、金华

市退役军人事务局关于金华烈士纪念馆运营服务单位选定项目。 

表 4：主要物业服务企业市场拓展动态 

企业 市场拓展动态 

碧桂园服务 

凤栖台物业服务采购项目 

天长市碧桂园城南世家西苑小区前期物业管理服务项目 

碧桂园江山赋前期物业服务项目 

田阳“上海城·田州府”项目物业管理服务 

巢湖市黄麓镇幸福苑安置点和黄麓镇书香苑安置点小区物业管理服务 

永升生活服务 

小窑湾东部居住区 C 区地块（江山樾）物业管理项目 

武进区服务采购项目 

海湾旅游区文化活动中心物业管理服务项目 

重庆轨道交通环线四公里车场综合物管服务项目 

海湾旅游区行政服务中心物业管理服务项目 

大连市自然资源局沙河口区西南路 321 号办公楼物业服务采购项目 

海湾旅游区管委会办公大楼物业管理服务项目 

保利物业 

西塘现代服务业产业园物业管理服务项目 

合肥市公安局包河分局物业服务采购项目 

某单位和三个住宅区物业公司遴选项目 

广州市南沙区万顷沙镇人民政府南片公共区域保洁服务采购项目 

新大正 

重庆市沙坪坝区中医院采购物业管理服务 

洛阳市城市轨道交通 1 号线工程保安、安检、保洁、车辆基地、瀍东停车场物业服务及洛阳市轨道交通控制中心物业管理服务项目 

重庆市老干部休养所 2021 年-2023 年物业服务采购项目 

中国移动通信集团贵州有限公司黔东南、铜仁和黔西南分公司 2021 年（6 个月）乡镇网格物业服务项目 

杭州萧山机场东航贵宾室保洁服务项目 

巴南区文化中心 1 号楼物业管理服务项目 

渝中区人社局移交渝中区社会保障服务中心物业管理到区机关事务局 

深圳市公安局罗湖分局大物业管理服务采购项目 

疗养一区物业管理服务采购 

绿城物业 

南昌小蓝经济开发区管理委员会及党群活动中心物业管理服务采购项目 

金华市退役军人事务局关于金华烈士纪念馆运营服务单位选定项目 

国家税务总局浙江省税务局物业管理服务项目 

杭州湾信息港一二期物业服务政府采购项目 

浙江省杭州第七中学物业管理服务采购项目 

 杭州中国动漫博物馆物业管理服务项目 

金科智慧服务 浏阳市机关后勤服务中心浏阳市行政中心物业管理服务项目 
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房地产 

3.2、企业的资本市场动态 

收并购： 2 月 25 日，碧桂园服务公告计划收购蓝光嘉宝 64.62%股权，对应交

易总代价暂估值人民币 48.46 亿元（最终以签署的正式协议为准）。

表 5：物业企业资本市场动态 

  

收并购 

2021 年 2 月 25 日 
碧桂园服务全资子公司碧桂园物业香港拟以现金方式收购蓝光发展全资子公司蓝光和骏持有的蓝光嘉宝服务 64.62%的股份，对应交易总

代价暂估值人民币 48.465 亿元（最终以签署的正式协议为准）。 

 

2021 年 2 月 8 日 
新城悦服务全资子公司南京云柜网络科技有限公司（收购方）与新城集团子公司江苏云柜网络技术有限公司（出售方）订立资产收购协议。

据此，收购方同意收购资产，交易金额为人民币 32,931,300 元。 

2021 年 2 月 19 日 
中国奥园已与正星（中国奥园的另一直接全资附属公司）就转让明兴的全部已发行股本订立股份转让协议。于重组完成后，正星成为奥园

健康的控股股东，而中国奥园透过正星及明兴而间接拥有奥园健康已发行股本约 54.58%权益。 

 

4、投资建议：关注四大主线 

建议关注四条主线：1）规模第一梯队，有望输出管理和资源的平台类公司，建

议关注碧桂园服务、绿城服务、雅生活服务，恒大物业、融创服务、金科服务；

2）规模第二梯队且估值较低的成长型标的，建议关注建业新生活、永升生活服

务、新城悦、世茂服务、时代邻里；3）收费水平高利润弹性大的专业商办管理

标的，建议关注新大正、宝龙商业、远洋服务、卓越商企；4）资源禀赋突出的

央企物管标的，建议关注中海物业、保利物业，招商积余、华润万象生活。 

 

5、风险提示 

1）人工成本风险。人工成本占物业服务企业营业成本比重较大，如果最低工资

水平上涨过快，将导致行业毛利润率水平受到挤压； 

2）增值服务拓展风险。非增值服务方面，目前仍较大程度上与开发商业务相关

（如案场、协销）。对于业主增值服务，多类商业模式正在探索中，盈利水平和

竞争格局尚未清晰，未来存在一定的拓展风险； 

3）关联方依赖风险。部分具有开发商背景的物业服务企业中，多数在管面积来

自于关联方开发商。如开发商业务受阻或改变策略，将导致物业服务企业的合约

面积拓展增速面临下滑的风险； 

4）外包风险。外包成本占营业成本比重呈逐年上升趋势，如果在外包业务质量

方面无法有效控制，将对物业服务企业的品牌形象和业主满意度构成风险。 

万得资讯
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 
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