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2021 年 05 月 07 日 行业研究●证券研究报告 

房地产服务 行业动态分析 

物业管理：2020 年报总结 

 

投资要点 

 

◆ 无碍宏观环境，重点物管企业经营业绩实现超预期增长：新冠疫情导致 2020 年

中国宏观经济增长有所放缓，但从港股上市的重点物业管理企业的经营情况来

看，行业整体显现出了极强的经营韧性，绝大部分重点企业于 2020 年兑现了业

绩高速增长的预期。2020 年，18 家港股通物业管理企业合计实现营业收入

1005.7 亿元，同比增长 42.1%，实现归属公司股东净利润 148.9 亿元，同比增

长 72.4%。 

◆ 在管面积延续高增长，经营结构趋于合理：在管面积方面，18 家港股通物业管

理企业于 2020 年末的合计在管面积为 32.5 亿㎡，较 2019 年末的 23.3 亿㎡同

比增幅为 39.5%。于期末，17 家物管企业的储备在管比整体为 0.71，继续处于

健康水平，奠定未来 2 年高速增长基调。同期，14 家港股通物管企业（剔除 4

家聚焦商业、商务业态的企业）基础物业管理服务、社区增值服务、非业主增值

服务的营收占比分别为60.7%/14.8%/19.2%，较2019年分别-0.6/+1.4/-2.8pcts，

毛利占比分别为 52.3%/23.1%/22.6%，较 2019 年分别+5.2/+0.2/-5.1pcts。 

◆ 规模效应展现，盈利能力提升：2020 年，18 家港股通物管企业合计实现毛利润

289.4 亿元，同比增长 57.9%，整体毛利率为 28.8%，同比增长 2.9pcts。其中，

受益于规模效应及社保减免，基础物业管理服务毛利率较 2019 年同比提升

3+pcts，而社区增值服务、非业主增值服务的毛利率保持平稳。得益于规模效应

的进一步显现、期内 18 家物管企业 SG&A 费用率为 9.9%，同比减少 0.4pct。

毛利率提升叠加费用率优化，2020 年 18 家物管企业的归母净利润率提升

2.6pcts 至 14.8%。 

◆ 投资建议：我们认为，物业管理板块呈现出 “订阅+消费+成长”的复合属性是

其持续获得市场资金青睐进而维持高估值的重要基础，且恒生指数公司已于 4

月 19 日正式推出恒生物业服务及管理指数（HSPSM.HI），预计将进一步强化

板块效应。尽管是次业绩期多家公司给出了令投资者振奋的 3-5 年战略目标，但

考虑到市场竞争的加剧，我们认为未来企业间经营水准与股价表现的分化将在所

难免。我们更偏好中大型物管上市企业（市值＞100 亿港元），并建议投资者优

先关注业绩增长确定性高（较少依赖于并购）、市场化拓展能力强悍、社区增值

服务扎实、经营差异化明显、人员激励完善的领先物管企业。重点关注的标的包

括：碧桂园服务、永升生活服务、新城悦服务、华润万象生活、卓越商企服务。 

◆ 风险提示：并购市场拥挤导致部分公司并购进展低于预期、政策监管或宏观风险

导致商品房销售低于预期进而影响物管市场增量、市场竞争激励或导致市场化拓

展利润率低于预期、人力成本上涨导致盈利能力下滑、社区增值服务推进不及预

期、城市服务等新业务开展不及预期 
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一、2020 年领先物管企业再现营收高增长 

（一）港股通企业营收同比增长超 4 成，4 家企业营收破百亿 

2020 年，18 家港股通物业管理企业合计实现营业收入 1005.7 亿元，同比增长 42.1%，增

速较 2019 年小幅回落 3.8pcts。板块共有 4 家企业 2020 年实现营业收入破百亿元，分别为碧桂

园服务（156 亿元，同比 62.2%）、绿城服务（101.1 亿元，同比 17.8%）、雅生活服务（100.3

亿元，同比 95.5%）、恒大物业（105.1 亿元，同比 43.2%）。 

图 1：18 家港股通企业 2020 年营业收入整体增长超 4 成  图 2：头部物管企业 2017-2020 年营业收入趋势 

 

 

 

资料来源：公司资料，华金证券研究所  资料来源：公司资料，华金证券研究所 

（二）多种经营收入占比持续提升 

1、基础物业管理服务继续占据收入大头 

除了华润万象生活、宝龙商业、合景悠活、卓越商企服务等 4 家以商业或商务业态为发展核

心的企业之外，其余 14 家港股通物业管理企业于 2020 年合计实现基础物业管理服务营业收入

533.2亿元，同比增长44.1%，增速较 2019年提升 7.6pcts，基础物业管理服务营收占比为 60.7%，

比 2019 年下降 0.6pct。基础物业管理服务仍然是物管企业的立足之本。 

在管面积方面，18家港股通物业管理企业于 2020年末的合计在管面积为 32.5亿㎡，较 2019

年末的 23.3 亿㎡同比增幅为 39.5%。其中，雅生活服务于期内完成了对中民物业的并购，全年

净增在管面积 1.98 亿㎡，碧桂园服务、保利物业、融创服务的年内净增在管面积分列 2-4 位，

分别为 1.01 亿/0.93 亿/0.82 亿㎡。 

储备面积方面，17家港股通物业管理企业于 2020年末的合计在管面积为 21.9亿㎡，较 2019

年末的 19.7 亿㎡同比增幅为 11.1%。储备在管比方面，2020 年末，17 家物管企业的储备在管

比（期末储备面积除以期末在管面积）整体为 0.71，对比 2019 年末的 0.91。其中，碧桂园服务、

绿城服务、新城悦服务的储备在管比大于 1，分别为 1.18/1.13/1.00。（注：剔除不披露合约面积

的中海物业） 
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计算口径的物业管理费单价（分子为当期基础物业管理服务营业收入，分母为期间平均在管

面积）方面，2020 年为 1.71 元/㎡/月，对比 2019 年的 1.63 元/㎡/月。（注：剔除商业、商务业

态 4 家公司） 

图 3：14 家港股通企业基础物业管理服务营业收入变化趋势  图 4：18 家港股通企业期末在管面积变化趋势 

 

 

 

资料来源：公司资料，华金证券研究所  资料来源：公司资料，华金证券研究所 

 

图 5：17 家港股通企业储备面积  图 6：17 家港股通企业期末储备在管比 

 

 

 

资料来源：公司资料，华金证券研究所  资料来源：公司资料，华金证券研究所 

2、社区增值服务营收占比进一步提升 

2020 年，除商业、商务业态的 14 家港股通企业社区增值服务营业收入合计为 130.1 亿元，

同比增长 60.7%，营收占比为 14.8%，较 2019 年进一步提升 1.4pcts。 

公司层面，世茂服务、永升生活服务、建业新生活的社区增值服务营业收入占比最高，分别

为 31.8%/25.3%/23.5%。 
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图 7：14 家港股通企业社区增值服务营业收入变化趋势  图 8：14 家港股通企业社区增值服务营业收入占比 

 

 

 

资料来源：公司资料，华金证券研究所  资料来源：公司资料，华金证券研究所 

3、非业主增值服务营收占比减少 

2020 年，上述 14 家企业非业主增值服务合计实现营业收入 173.9 亿元，同比增长 27.4%，

增速低于 2019 年的 40.0%，主要反映了房地产开发行业增速下降及新冠疫情之于地产开发行业

的负面影响。期内，非业主增值服务营收占比为 19.2%，较 2019 年减少 2.8pcts。 

重点公司方面，融创服务、恒大物业、建业新生活的非业主增值服务营收占比分别为

36.2%/27.8%/26.9%，反映出其现阶段对于关联地产企业的依赖度较高。 

图 9：14 家港股通企业非业主增值服务营业收入变化趋势  图 10：14 家港股通企业非业主增值服务营业收入占比 

 

 

 

资料来源：公司资料，华金证券研究所  资料来源：公司资料，华金证券研究所 

二、2020 年领先物管企业经营业绩持续高增长 

（一）毛利率整体稳中有升 

2020 年，18 家港股通物业管理企业合计实现毛利润 289.4 亿元，同比增长 57.9%，整体毛

利率为 28.8%，同比增长 2.9pcts。 
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其中，剔除商业及商务业态后的 14 家物管企业基础物业管理服务合计实现毛利润 131.9 亿

元，同比大幅增长 73.6%，期内毛利率增长至 24.3%，较 2019 年提升 3.7pcts，本期毛利率的

跳增一定程度上归因于社保减免政策。 

期内，上述 14 家企业社区增值服务合计实现毛利润 58.3 亿元，同比增长 57.2%，期内毛利

率为 44.8%，较 2019 年下降 1.0pct。分公司看，世茂服务、永升生活服务、保利物业的社区增

值服务毛利占比最高，分别为 40.7%/40.0%/35.3%。 

期内，上述 14 家企业非业主增值服务合计实现毛利润 56.9 亿元，同比增长 27.4%，增速较

2019 年下滑 24.6pcts。期内，非业主增值服务毛利率为 33.6%，较 2019 年基本持平。 

总的来看，上述 14 家企业 2020 年基础物业服务毛利占比 52.3%，较 2019 年增加 5.2pcts，

社区增值服务毛利占比 23.1%，较 2019 年增加 0.2pcts，非业主增值服务毛利占比 22.6%，较

2019 年减少了 5.1pcts。 

图 11：18 家港股通企业毛利额变化趋势  图 12：14 家港股通企业基础物业服务毛利额变化趋势 

 

 

 

资料来源：公司资料，华金证券研究所  资料来源：公司资料，华金证券研究所 

 

图 13：14 家港股通企业社区增值服务毛利额变化趋势  图 14：14 家港股通企业非业主增值服务毛利额变化趋势 

 

 

 

资料来源：公司资料，华金证券研究所  资料来源：公司资料，华金证券研究所 
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图 15：14 家物管企业毛利结构拆分  图 16：14 家物管企业分业务毛利占比 

 

 

 

资料来源：公司资料，华金证券研究所  资料来源：公司资料，华金证券研究所 

（二）SG&A 稳中有降 

2020 年，18 家港股通物业管理企业合计产生销售、一般及行政费用（SG&A）99.4 亿元，

同比增长 36.7%，SG&A 费用率为 9.9%，同比减少 0.4pct，规模效应进一步展现。 

图 17：18 家港股通企业 SG&A 费用变化趋势 

 

资料来源：公司资料，华金证券研究所 

（三）盈利能力进一步提升 

得益于毛利率的增长和 SG&A 费用率的下降，2020 年 18 家港股通物业管理企业的盈利能

力进一步增长。期内，18 家企业合计实现归属公司股东净利润 148.9 亿元，同比增长 72.4%，

净利润率为 14.8%，净利润率较 2019 年扩张了 2.6pcts。 
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公司方面，恒大物业、合景悠活、金科服务归母净利润率分别为 25.2%/23.1%/19.5%，位

居港股通物管企业的前三位。除绿城服务（7.1%）、保利物业（8.4%）之外，其余公司净利润率

均超过 10%。 

图 18：18 家港股通企业归母净利润变化趋势  图 19：18 家港股通企业净利润率变化趋势 

 

 

 

资料来源：公司资料，华金证券研究所  资料来源：公司资料，华金证券研究所 

（四）重点物管企业社区增值服务数据分析 

住宅物业管理在疫情期间为城市安全运行和社会稳定起到了重要作用，推动事关物业管理行

业的利好政策不断落地。其中，今年 1 月住建部等十部委发布的《关于加强和改进住宅物业管理

工作的通知》明确指出要加快发展物业服务业、推动物业服务向高品质和多样化升级，鼓励有条

件的物业企业向养老、托幼、家政、健康、房屋经纪、快递收发等领域延伸。 

我们认为，社区增值服务建立在夯实的基础物业管理服务的根基之上，是领先物业管理企业

改善单盘盈利模型的关键因素。我们对于重点公司的社区增值服务经营数据做了进一步分析： 

1）2020 年世茂服务、永升生活服务的社区增值服务毛利占比分别为 40.7%、40.0%； 

2）建业新生活的社区增值服务毛利额已是基础物业服务毛利额的 1.4 倍，而世茂服务、永

升生活服务的社区增值服务毛利额分别是基础物业服务毛利额的 0.87/0.82 倍； 

图 20：重点企业社区增值服务营收、毛利占比  图 21：重点企业社区增值服务毛利与基础物业服务毛利之比 

 

 

 

资料来源：公司资料，华金证券研究所  资料来源：公司资料，华金证券研究所 
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3）单位在管面积产生的社区增值服务毛利额（当年社区增值服务毛利额除以期间平均在管

面积）方面，2020 年世茂服务、永升生活服务、碧桂园服务分别为 6.0/4.7/3.5 元/㎡，领先行业。 

图 22：重点物管企业单位在管面积产生的社区增值服务毛利额（元/㎡） 

 

资料来源：公司资料，华金证券研究所 

注：不同物管企业对于社区增值服务的边界定义存在差异。以世茂服务为例，除了社区资产

管理服务、美居服务、新零售服务等，其社区增值服务还包括了智慧社区解决方案、车位资产运

营服务、校园增值服务。 

三、投资建议 

（一）多家企业更新未来三至五年经营目标 

多家物管企业于业绩发布会上正式提出了未来三至五年经营目标，其中绿城服务、世茂服务、

中海物业等企业股价在经营目标发布后持续上涨。 

我们认为，物业管理行业正处于跑马圈地的关键阶段，且行业边界仍在不断扩展，碧桂园服

务作为行业龙头市场占有率尚不足 2%，发展潜力巨大。 

从项目获取的供需视角出发，一方面，我们预计“三条红线”的融资新规、“双集中”的供

地新政或将进一步提升上游地产开发企业的市场集中度，流向招投标市场的住宅物业新盘项目

（通常对应较高毛利率水平）或趋于减少；另一方面，市场竞争日趋激烈，无论是存量住宅项目、

非住宅项目或是并购市场，项目获取的成本正在增加。 

表 1：多家公司发布未来 3-5 年经营目标（股价表现截取日期为 5 月 6 日） 

公司名称 股票代码 
股价表现（%，业

绩发布以来） 
3-5年计划 备注 

宝龙商业 9909.HK 11.0 归母净利润 5 年复合增速为 40%  自 2021 年起 

新城悦服务 1755.HK 18.3 归母净利润 3年 3 倍 较 2020 年 

世茂服务 0873.HK 38.7 营业收入 3 年 5倍 较 2020 年 
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公司名称 股票代码 
股价表现（%，业

绩发布以来） 
3-5年计划 备注 

碧桂园服务 6098.HK 18.6 

 

2025 年营业收入超过 1000 亿元 

基础物业~500亿，增值服务（含社

区团购）~300 亿，商写~150亿，城

市服务~200 亿 

绿城服务 2869.HK 44.5 
营业收入 5 年 5倍 较 2020 年；2021年市场外拓 1.5亿

㎡，对应饱和合同金额＞50亿元 

中海物业 2669.HK 46.7 归母净利润 5 年复合增速为 30%  自 2021 年起 

华润万象生活 1209.HK -6.6 归母净利润 5 年复合增速为 40%  自 2021 年起 

雅生活服务 3319.HK 23.4 营业收入未来 3年复合增速为 40% 自 2021 年起 

保利物业 6049.HK 22.9 归母净利润 5年复合增速为 20-30% 自 2021 年起 

融创服务 1516.HK 16.7 
归母净利润 3 年复合增速为 70% 21 年翻倍以上增长，22 年增速

60-70% 

合景悠活 3913.HK -8.9 
营业收入 3 年复合增速为 90% 自 2021 年起，在管面积 3年 10 倍

（2023 年＞4 亿㎡） 

金科服务 9666.HK -7.2 营业收入 5 年 10 倍 较 2020 年 

永升生活服务 1995.HK -0.8 
归母净利润 5年 10倍 维持 2023 年归母净利润较 2018 年

增长 10 倍（＞10亿元） 

建业新生活 9983.HK -11.3 营业收入未来 3年复合增速为 50% 自 2021 年起 

资料来源：公司资料，华金证券研究所 

（二）投资建议 

我们认为，物业管理板块呈现出 “订阅+消费+成长”的复合属性是其持续获得市场资金青

睐进而维持高估值的重要基础，且恒生指数公司已于 4 月 19 日正式推出恒生物业服务及管理指

数（HSPSM.HI），预计将进一步强化板块效应。 

考虑到市场竞争加剧，我们认为板块企业的经营表现与股价表现将在所难免。我们更偏好中

大型物管上市企业（市值＞100 亿港元），并建议投资者优先关注业绩增长确定性高（较少依赖

于并购）、市场化拓展能力强悍、社区增值服务扎实、经营差异化明显、人员激励完善的领先物

管企业。重点关注的标的包括：碧桂园服务、永升生活服务、新城悦服务、华润万象生活、卓越

商企服务。 

表 2：18 家港股通物管企业估值表（股价表现截取日期为 5 月 6 日） 

公司名称 股票代码 
股价 

港元 

市值 

港币亿元 

市盈率 PEG 

2021E 2022E 2023E PE21/G22 PE21/G23-21 

碧桂园服务 6098.HK 82.10 2,485 51.5 35.2 23.8 1.11 1.09 

绿城服务 2869.HK 12.40 402 35.9 26.8 19.3 1.05 0.99 

雅生活服务 3319.HK 35.90 479 17.1 13.2 9.7 0.57 0.52 

新城悦服务 1755.HK 24.25 211 26.2 18.0 13.0 0.57 0.63 

中海物业 2669.HK 8.17 269 25.0 19.3 14.7 0.84 0.82 

永升生活服务 1995.HK 18.70 312 41.8 27.9 20.2 0.84 0.95 

保利物业 6049.HK 61.40 340 32.3 24.9 20.7 1.10 1.29 

宝龙商业 9909.HK 29.70 191 36.1 26.0 18.7 0.94 0.93 

卓越商企服务 6989.HK 10.78 132 21.4 15.3 10.9 0.54 0.54 
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公司名称 股票代码 
股价 

港元 

市值 

港币亿元 

市盈率 PEG 

2021E 2022E 2023E PE21/G22 PE21/G23-21 

合景悠活 3913.HK 7.49 151 19.2 12.3 7.7 0.34 0.33 

世茂服务 0873.HK 19.80 468 30.7 19.0 12.2 0.50 0.52 

金科服务 9666.HK 62.00 405 31.2 20.3 13.0 0.58 0.57 

融创服务 1516.HK 24.50 760 51.1 31.4 22.4 0.81 1.00 

恒大物业 6666.HK 13.50 1,459 29.0 19.3 13.9 0.58 0.65 

华润万象生活 1209.HK 46.40 1,059 62.0 44.7 32.7 1.60 1.65 

建业新生活 9983.HK 6.30 79 11.3 8.3 4.9 0.32 0.22 

时代邻里 9928.HK 5.71 56 11.6 7.8 5.7 0.23 0.27 

彩生活 1778.HK 3.33 48 7.1 6.6 6.6 0.91 2.21 

资料来源：Wind 一致预期，彭博一致预期，华金证券研究所 

四、风险提示 

（一）并购市场拥挤或导致物管企业并购不顺利或并购估值超预期 

2020 年大量物管企业完成上市，14 家物管企业首次募资额超过 600 亿港元，且超过半数募

集资金预计将投向并购市场。在激烈的并购市场竞争之下，交易标的估值短期或难以下降，进而

对并购方资产负债表造成不利影响。同时，部分物管企业盈利指引包含一定并购预期，若并购未

能如期完成，那么或将影响盈利的达成。 

（二）政策监管或宏观风险导致房企商品房销售低于预期 

地产行业政策监管压力或宏观层面风险或导致商品房销售低于预期，进而影响新增物管面积

和物管行业的市场空间。 

（三）市场竞争日趋激烈，或压低第三方外拓项目盈利水平 

上市物管企业均在大力拓展第三方项目，在日趋激烈的市场竞争之下，招投标的过程或出现

非理性价格竞争，导致物管单价和毛利率不及预期。 

（四）人力成本上涨导致物管企业盈利能力下降 

物管企业仍然属于人力密集型行业，直接人工成本（含外包成本）占据营业成本的 80%以

上。低端劳动人口供给偏紧，未来工资水平或持续上涨，在提价相对困难的背景下或使得物管企

业盈利能力面临考验。 

（五）社区增值服务推进不及预期 
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零售、教育、家政等部分社区增值服务面临激烈的市场化竞争，若物管企业未能找到业务切

入口或供应链能力未跟上，那么或令业务推进不及预期。 

（六）城市服务等新业务开展不及预期 

城市服务等新业务对于物管企业是新业务，物管企业在面对城市环卫、老旧小区更新等业务

时或欠缺经验，从而影响新业务的表现。 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    高猷嘉声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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