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  

 业务构成：多业态并行，华润及宝龙规模靠前。华润万象生活、宝龙商业、

合景悠活住宅物管与商管业务兼具，星盛商业仅从事购物中心运营管理，

卓越商企服务侧重于写字楼等商务综合体服务。2020 年华润万象生活商

业运营及物业管理服务收入占比 43%、宝龙商业的商业运营服务收入占比

81%、合景悠活非住宅物业管理及商业运营服务收入占比 30%、卓越商企

服务商务物管收入占比 62%。华润万象生活 2020 年总在管面积 1.2 亿平

米，远超其余商管企业。分业态看，华润万象生活及宝龙商业已开业购物

中心达 59 个和 68 个，相对较多；卓越商企在管商务物业 0.17 亿平米，

相对靠前。 

 经营差异：布局各有侧重，关联方支持力度不同。星盛商业、卓越商企服

务当前布局以大湾区为主，宝龙商业以长三角为主，华润万象生活基于规

模优势，布局更广、更均衡。各企业均建立完善零售物业产品体系，全方

位满足消费需求。品牌对比来看，宝龙商业品牌库已容纳 7100 个品牌，

规模靠前，华润万象生活已与国际及本土优质品牌建立合作，综合品质相

对更高。消费者对比来看，华润万象生活拥有更大会员规模（1340 万人），

有助于提升购物粘性。华润万象生活、星盛商业、合景悠活购物中心出租

率稳定 90%以上，宝龙商业逐年改善，2020 年升至 89.9%。2020 年华润

万象生活、卓越商企服务商务物管费收缴率分别为 97.6%、92%。各企业

关联方支持存在差异，宝龙商业零售物业、华润万象生活购物中心、写字

楼、星盛商业、卓越商企服务商务物业第三方面积占比分别为 5.3%、

12.3%、12.9%、58.1%、82.7%。 

 未来发展：短期业绩保障度普遍较高，中长期关注综合能力。2020 年末

五大主流商管企业总合约在管比均大于 1，短期业绩保障度普遍较高。

2020 年末华润万象生活在手现金 103 亿元，远超其余商企，关联房企土

储规模 6809 万平米，优势相对更大。考虑行业空间可观格局分散、优质

运营稀缺，且各商企普遍设定较高增长目标，轻资产输出或成为规模扩张

重要推手，中长期看品牌力、服务力与专业化运营能力重要性持续提升。 

 投资建议：当前商管行业空间广阔、格局分散，提价及物管费收缴难度低、

盈利能力强，属较优质赛道；随着主流商企逐步上市，借助资本市场加快

规模扩张及轻资产输出，行业竞争激烈程度亦在加剧，我们认为未来品牌

力、服务力及专业运营能力重要性将持续凸显，建议关注华润万象生活、

宝龙商业、星盛商业、合景悠活、卓越商企服务。 

 风险提示：1）若经济超预期下行，将对消费、办公需求产生负面影响；2）

疫情反复不利于商管行业持续稳定发展；3）若出现无节制收并购，或外

资优势扩大对本土企业发展形成压制，行业格局面临恶化风险。 
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前言  

在地产杂谈系列第三篇《商业物管与住宅物管差异之辨》中，我们围绕运营模式、行业格局、未来

发展三大角度，重点分析商业物管与住宅物管差异之处，商管在运营模式、行业格局及发展方向上

均不同于住宅物管。随着华润万象生活、星盛商业等商管企业的上市，越来越多商管企业借助资本

市场的力量扩大规模，同时加快品牌及运营等轻资产输出。本篇报告在此前研究基础上，以华润万

象生活、宝龙商业、合景悠活、星盛商业、卓越商企服务 5 家上市商管企业为对象，对各家企业收

入结构、区域布局、运营效率等多维度进行了对比分析。 

 

一、 业务构成：多业态并行，华润及宝龙规模相对靠前 

1.1 多业态并行，运营及业务布局各有侧重 

华润万象生活、宝龙商业、合景悠活住宅与商管业务兼具，星盛商业仅从事购物中心运营管理，卓

越商企服务主要为写字楼等商务综合体提供物管服务。从收入构成看，2020年华润万象生活住宅物

业管理服务收入占比 57%、商业运营及物业管理服务（含购物中心、写字楼）收入占比 43%；宝龙

商业的商业运营服务收入占比 81%、住宅物业管理服务收入占比 19%；合景悠活住宅物业管理服务

收入占比 70%、非住宅物业管理及商业运营服务收入占比 30%；星盛商业收入均来自购物中心运营

管理；卓越商企服务基础物管收入占比 84%，其中商务物管占总收入比例 62%。 

图表1 主流商管企业收入结构 

 2020 年收入结构 

华润万象

生活 

2020 年住宅物业管理服务收入 38.8亿元（占比 57%），商业运营及物业管理服务

收入 29 亿元（占比 43%），其中购物中心收入 18.1 亿元、写字楼收入 10.8 亿元 

宝龙商业 
2020 年商业运营服务收入 15.6亿元（占比 81%）、住宅物业管理服务收入 3.6亿元

（占比 19%） 

合景悠活 
2020 年住宅物业管理服务收入 10.6亿元（占比 70%）、非住宅物业管理及商业运

营服务收入 4.5 亿元（占比 30%） 

星盛商业 
收入均来自购物中心运营管理，2020 年委托管理服务收入 3.1亿元（占比 70%）、

品牌开发及管理收入 1.1 亿元（占比 26%）、租赁服务 0.2 亿元（占比 4%） 

卓越商企

服务 

物业组合包含商务物业（写字楼及商务综合体、企业大楼、办公与研发园区等）、公

共及工业物业、住宅物业 

2020 年基本物业管理服务收入 21.1亿元（占比 84%），其中商务物业收入 15.6亿

元、公共及工业物业收入 3.3 亿元、住宅物业收入 2.2 亿元；增值服务收入 3.6 亿

元（占比 14%）、其他业务收入0.55 亿元（占比 2%） 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：宝龙商业商业运营服务指为购物中心及购物街提供定位、招商、开业、运营及管理等全链条服务；合景悠活非住
宅物业管理及商业运营服务涉及购物中心、写字楼及其他非住宅业态 

 



 

 

 
 

 行业深度报告 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。   5 / 16 

 

1.2 宝龙购物中心数量靠前，华润万象收入利润领先 

华润万象总在管规模领先，宝龙开业购物中心数量靠前。管理规模方面，华润万象生活 2020 年总

在管面积 1.2亿平米，高于合景悠活（0.42亿平米）、宝龙商业（0.23亿平米）、卓越商企服务（0.32

亿平米）、星盛商业（0.02 亿平米）。 

其中，购物中心运营管理方面，华润万象生活已开业商业运营及分租购物中心 59个、宝龙商业已开

业零售商业物业 68 个，规模相对靠前。商务物业管理方面，卓越商企服务在管 0.17 亿平米，相对

靠前。 

图表2 主流商管企业运营管理规模 

 2020 年末运营管理规模 

华润万象

生活 

住宅在管面积 106.6 百万平；购物中心在管面积 6.3 百万平，已开业商业运营及分

租购物中心 59个；写字楼在管面积 5.7百万平 

宝龙商业 
住宅在管面积 14.4百万平；已开业零售商业物业 8.6百万平，已开业零售商业物业

68 个 

合景悠活 
住宅在管面积 29.1 百万平；非住宅在管面积 12.5 百万平，其中商业物业在管面积

5.4 百万平 

星盛商业 22 个已开业零售商业物业，已开业面积 1.6 百万平 

卓越商企

服务 

住宅在管面积 9.5百万平，商务物业在管面积 16.7百万平，公共及工业物业在管面

积 5.8 百万平 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：合景悠活商业物业以商场为主，分类为零售商业物业，下同 

收入及利润视角下，华润万象生活 2020年总收入 68亿元，高于卓越商企服务（25亿）、宝龙商业

（19亿）、合景悠活（15亿）、星盛商业（4亿）；华润万象生活 2020年归母净利润 8.2亿元，高于

卓越商企服务（3.2 亿）、合景悠活（3.2 亿）、宝龙商业（3.1 亿）、星盛商业（1.3 亿）。 

其中，购物中心运营管理板块收入方面，华润万象生活 2020年收入 18.1亿元、宝龙商业收入 15.6

亿元，规模靠前；商务物业管理收入方面，卓越商企服务 2020 年收入 15.6 亿元，相对靠前。 

图表3 主流商管企业总收入对比 

 

图表4 主流商管企业归母净利润对比 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表5 主流商管企业零售商业物业收入对比 

 

图表6 主流商管企业商务物业运营管理收入 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

注：此处合景悠活收入为商业运营服务收入；由于各家商企收入确认
模式可能存在差异，可能导致收入不一定完全可比 

 
资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

二、 经营差异：布局各有侧重，关联方支持力度不同 

考虑住宅物管同质化较高，下文重点对各企业商业运营情况进行对比分析。 

2.1 区域布局各有侧重，深耕仍为主旋律 

基于规模优势，相比其他商管企业，华润万象生活区域布局更为广泛、均衡，但从内部结构来看，

公司华南、华北购物中心、写字楼占比相对突出。星盛商业布局以粤港澳大湾区为主，2020年深圳

合约面积占比 25.6%、收入占比 76%，反映核心城市具备更强消费能力。宝龙商业项目主要分布于

长三角地区，2020年长三角项目数量、合约面积、收入占比分别为 71.1%、64.1%、67.8%。合景

悠活非住宅物管及商业运营服务收入贡献以大湾区、长三角、中西部为主。卓越商企服务 2020年大

湾区、长三角收入占比分别为 56.8%、20.9%。 

后续发展来看，各商管企业预计坚持区域深耕、巩固优势地位，同时挖掘其他潜在机遇。例如，宝

龙商业明确将继续在长三角投放优势资源，2020 年长三角商业项目布局占比由 63%提升至 71%；

卓越商企服务未来展望之一为深耕目标城市、做高浓度。 
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图表7 星盛商业 2020年购物中心区域分布 

 

图表8 宝龙商业 2020年购物中心区域分布 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

注：宝龙商业项目数量包含合约项目以及宝龙地产已获地待签约项目 

 

图表9 合景悠活 2020非住宅及商业运营服务收入分布 

 

图表10 华润万象生活 2020H1末购物中心区域分布 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表11 华润万象生活 2020H1末写字楼区域分布 

 

图表12 卓越商企服务 2020年区域分布 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

注：该项收入为基础物管服务收入 

 

2.2 各企业产品体系完善，华润万象会员量领先 

各商管企业均已建立起完整的零售商业物业产品体系，全方位满足购物消费需求。华润万象生活以

万象城、万象汇为主。宝龙商业建立高端品牌宝龙一城、宝龙城，亲民旗舰品牌宝龙广场，社区购

物品牌宝龙天地，商业街品牌宝龙星汇，现有经营项目以宝龙广场为主。合景悠活打造针对中产家

庭购物需求的悠方品牌，针对年轻一代时尚购物体验的摩方品牌。星盛商业主打“时尚、潮流、体

验”品牌理念，设立城市型购物中心 COCO Park、区域型购物中心 COCO City、iCO、社区型购物

中心 COCO Garden、高档家居购物中心第三空间。整体来看，各家企业均建立不同定位的产品线，

但又存在一定差异，如华润万象在重奢购物中心领域全国领先，2020年已开业重奢项目达 8个；宝

龙一城作为宝龙的高端品牌系列，以厦门宝龙一城为例，以购物中心为核心，融合星级酒店、写字楼、

高端公寓、精品 SOHO 与艺术中心的“六位一体”业态，定位以轻奢为主。 

图表13 主流商管企业产品体系 

公司 品牌 定位 代表项目 

华润万象

生活 

万象城 

定位为区域地标购物中心，目标客户为中高端客户，

一般位于一线及二线市中心或核心区域，具备多家

旗舰商店、提供包含国际重奢等多种类品牌 

深圳万象城、杭州

万象城、沈阳万象

城 

万象天地 
采用“街区+mall”的独特空间规划，定位介于万象

城与万象汇之间 
深圳万象天地 

万象汇 
定位优质生活服务商业中心，面向年轻人和家庭，

大多位于一二线区域中心或三线核心地段 

沈阳铁西万象汇、

杭州萧山万象汇、

淄博万象汇 

宝龙商业 宝龙一城 瞄准高端消费者，属公司产品系列高端品牌，通常

位于一二线市中心，设有多间旗舰店。设计成有关
厦门宝龙一城 
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公司 品牌 定位 代表项目 

地区地标式商场 

宝龙城 
宝龙广场高端版，瞄准中高端消费者，一般位于一

二线主要商业区，其提供众多品牌店铺 

上海七宝宝龙城、

杭州滨江宝龙城 

宝龙广场 

公司旗舰产品，面积为 3 万平米至 20 万平米，均设

计为社区、地区或城市内集购物、餐饮、娱乐于一

体的多用途场所 

上海嘉定宝龙广

场、四川江油宝龙

广场 

宝龙天地 
主打社区购物街，瞄准附近地区及社区住户，为其

提供悠闲购物体验及特定需求 

杭州下沙宝龙天

地、淮安宝龙天地 

宝龙星汇 
特色主题商业全程运营商，主打商业街产品，与宝

龙商业主打购物中心的产品线形成互补 

嘉善星悦城、宁波

星街坊 

合景悠活 

悠方 
针对中产家庭购物及休闲需要，覆盖所有年龄层，

聚焦于孕育时尚、健康及精致乐活生活方式 

成都悠方、苏州悠

方 

摩方 
针对年轻一代提供时尚购物体验，以年轻顾客为目

标，为年轻人及时尚一族提供潮流趋势及时尚生活 
北京摩方 

星盛商业 

COCO Park 

拥有“时尚、潮流、体验”的独特品牌理念，城市

型购物中心，以全城客户为目标，提供大量知名品

牌及旗舰店，旨在成为城中热点。主要于一线城市

及二三线省会推广 

深圳福田星河

COCO Park、 深圳

龙岗星河 COCO 

Park 

COCO City 区域型购物中心，以购物中心五公里范围内消费者

为目标，设置大量热门品牌，主要于二三线城市推

广 

中山 COCO City、

普宁星河 COCO 

City 、鄂尔多斯

COCO City 

iCO 深圳龙华星河 iCO 

COCO 

Garden 

社区型购物中心，以购物中心一至三公里范围内消

费者为目标，为其提供价格相宜选择。主要于邻近

住宅小区推广 

广州南沙金洲星河

COCO Garden、惠

州星河 COCO 

Garden 

第三空间 
高档家居布置购物中心，为高端客户提供一站式高

端全面家居装饰解决方案 
深圳星河第三空间 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

由于零售商业物业运营核心在于参与设计、招租、吸引客流，并提高出租率、实现良好运营，因此

与各大品牌合作情况、顾客消费忠诚度建立等显得较为重要。从数量角度看，宝龙商业品牌库涵盖

7100 个品牌，华润万象生活、星盛商业分别为 5000个、3600个。从质量角度看，华润万象生活品

牌库涵盖国际及本土品牌资源，横跨奢侈品、快时尚、餐饮、教育、娱乐等多领域，综合品质相对

更高。 

考虑会员复购比例较高，我们同样关注各商管公司会员情况。星盛商业招股书显示，2017、2018、

2019、2020 年 1-9月会员销售额分别占在管购物中心总销售额 30.9%、30.4%、31.3%、33%，2020
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年 1-9 月会员复购率为 53.2%，反映会员体系建立有助于增强购物粘性。从有数据披露的公司对比

来看，华润万象生活会员数量为 1340 万人，高于星盛商业 153.8 万人的水平。 

图表14 购物中心品牌库品牌数量对比 

 

图表15 购物中心会员数量 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

2.3 各商企出租率维持高位，毛利率持续改善  

各企业出租率多位于 90%以上，宝龙商业出租率逐年改善。从反映经营成果的出租率水平来看，华

润万象生活、合景悠活、星盛商业零售商业物业平均出租率稳定在 90%以上，宝龙商业出租率逐年

改善，2020 年升至 89.9%。从商务物业管理费收缴率来看，2020 年华润万象生活为 97.6%，略高

于卓越商企服务（92%）。 

图表16 购物中心平均出租率 

 

图表17 商务物业物业管理费收缴率 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

注：华润万象生活统计口径为所管理华润置地购物中心 

 
资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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进一步观察盈利能力，各商管企业综合毛利率呈改善状态。从购物中心运营管理来看，2020年合景

悠活、星盛商业、华润万象生活、宝龙商业毛利率分别为 56.9%、56.3%、48.8%、32.8%；从商务

物业管理来看，2020 年华润万象生活、卓越商企服务毛利率分别为 30%、27.9%。 

图表18 主流商管企业综合毛利率对比 

 

图表19 主流商管企业零售商业物业毛利率对比 

 

 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

注：各商管企业由于业务构成差异毛利率不一定可比 

 
资料来源:Wind，平安证券研究所 

注：华润万象生活为购物中心毛利率，宝龙商业为商业运营毛利率，
合景悠活为非住宅物业管理及商业运营服务毛利率；各商管企业由于
收入确认方式差异，毛利率不一定可比 

图表20 主流商管企业商务物业管理毛利率对比 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

注：华润万象生活为写字楼毛利率，卓越商企服务为商务物业基本物业管理服务毛利率 

 

2.4 卓越商企第三方占比最大，宝龙关联方占比最高 

关联房企支持程度存在差异，宝龙及华润关联方依赖度相对较高。从各商管企业管理面积构成来看，

卓越商企服务的商务物业第三方占比 82.7%、星盛商业第三方占比 58.1%。对比来看，宝龙商业零

售物业第三方占比、华润万象生活购物中心、写字楼第三方占比分别为 5.3%、12.3%、12.9%，以

上企业当前关联方依赖度相对较高。 
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图表21 主流商管企业来自第三方规模占比 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

注：星盛商业为合约面积，其余为在管面积，华润万象生活第三方包含华润集团及独立第三方 

 

三、 未来发展：业绩保障普遍较高，中长期关注综合能力 

从后续发展来看，合约规模奠定短期增长确定性基础，合约在管比一定程度体现增长弹性；中长期

维度下，优质商业资产运营可提供持续稳定内生增长，外延增量则有赖于关联方支持、收并购能力

及轻资产输出。 

3.1 合约在管比普遍较高，短期增长确定性较强 

整体看主流商管企业总合约在管面积比均大于 1，充足储备奠定短期增长基础。仅考虑零售商业物

业，华润万象生活、宝龙商业合约项目 99个、105个，规模更大，星盛商业合约在管项目比为 2.4

倍，覆盖倍数更高。 

图表22 主流商管企业总合约面积及覆盖倍数（2020） 

 

图表23 主流商管企业购物中心在管及合约数量（2020） 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

注：宝龙商业布局项目包含合约项目及宝龙地产获取土地待签约项目 
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3.2 华润万象在手现金充足，关联方相对优势更大 

以在手现金衡量收并购潜力、在手现金/总资产衡量收并购带来的资产弹性，华润万象生活 2020 年

末现金及现金等价物为 103 亿元，远超其余商管企业，宝龙商业、星盛商业现金及现金等价物占总

资产比重分别为 76.3%、75.9%，相对更高。 

关联方支持方面，土储规模为未来可贡献增量，但需注意土储中住宅、商业等结构占比。关联方支

持还体现在资源协同等方面，例如华润万象生活可利用集团资源（零售、保险等）提升增值服务质

与量，也可通过集团生态促进各业态间会员相互引流增收。 

图表24 主流商管企业在手现金及占总资产比重 

 

图表25 关联房企土储规模对比 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

注：星盛商业为 2020年末数据与上市募资净额汇总，其余为 2020
年末数据 

 
资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

3.3 轻资产输出日渐清晰，综合能力要求持续提升 

轻资产输出预计成为推动规模增长的重要手段之一。一方面考虑商管行业空间可观、格局分散，且

优质运营稀缺，主流商管企业具备品牌、管理输出基础。另一方面，当前各商管企业大多设定较快

发展目标，例如宝龙商业未来三年计划开业购物中心面积为当前 1.7 倍、星盛商业为当前 2.9 倍，

单项目内生增长、关联房企建设交付要求较长的时间周期及资金占用，已较难满足高增长要求，轻

资产输出逐渐成为各家规模扩张重要抓手。轻资产输出或更为关注项目品牌力、公司服务力与专业

化运营能力，整体看，对于各家商管企业综合实力要求预计进一步提升。 
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图表26 全国商管面积增长及预测 

 

图表27 2019 年商管业态收入集中度 

 

 

 

资料来源:佛若斯特沙利文报告，平安证券研究所 
 

资料来源:佛若斯特沙利文报告，平安证券研究所 

图表28 主流商管企业购物中心开业数量规划 

 

图表29 主流商管企业购物中心开业面积规划 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

估值层面，截至 2021 年 6 月 2 日，华润万象生活、宝龙商业、星盛商业、卓越商业服务、合景悠

活 PE（2021E）分别为 59.3、35.5 倍、26.4 倍、20.1 倍、19.6 倍，呈现明显分化及差异。 
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图表30 主流商管企业估值对比 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

注：数据截至 2021年 6月 2 日 

 

四、 投资建议 

当前商管行业空间广阔、格局分散，提价及物管费收缴难度低、盈利能力强，属较优质赛道；随着

主流商企逐步上市，借助资本市场加快规模扩张及轻资产输出，行业竞争激烈程度亦在加剧，我们

认为未来品牌力、服务力及专业运营能力重要性将持续凸显，建议关注华润万象生活、宝龙商业、

星盛商业、合景悠活、卓越商企服务。 

 

五、 风险提示 

1）经济下行风险：商业物管行业发展有赖于经济环境变化，若经济超预期下行，将对消费、办公需

求产生负面影响，进而影响商管行业发展； 

2）疫情反复风险：疫情反复将对购物中心运营、企业办公产生负面影响，不利于商业物管行业持续

稳定增长； 

3）竞争格局恶化风险：若参与者基于规模诉求无节制收并购，或外资商管企业竞争优势扩大对本土

企业发展形成压制，行业竞争格局面临恶化风险。 
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