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投资要点 

 物管行业发展迅速，新 /待上市企业规模庞大：2021 年至今已有荣万家、

宋都服务、星盛商业、新希望服务、越秀服务、中骏商管、朗诗绿色生

活陆续登陆港股市场，同时已通过聆讯企业 4 家、上市处理中 20 家，

整体规模较为庞大。 

 体量相对有限，盈利能力&增长潜力存在差异：新/待上市物企 2020 年

收入、归母净利润均值为 7.7 亿元、1 亿元，较 2021 年前已上市物企

（31.6 亿元、4.4 亿元）普遍偏小。其中长城物业集团、富力物业服务、

荣万家收入靠前，分别为 30.4、26、18.1 亿元，荣万家、富力物业服

务、长城物业集团归母净利润靠前，分别为 2.6、2.4、2.1 亿元。业务

结构、品牌定位等不同带来盈利能力差异，新/待上市物企中星盛商业、

德商产投、中骏商管 2020 年毛利率较高，分别为 56.3%、49%、44.3%。

新/待上市物企合约在管面积比普遍高于 1 倍，保障短期规模增长；其

中中梁百悦智佳服务、康桥悦生活、中骏商管覆盖比例靠前，更具保障。 

 业务趋向多元，关联方依赖度普遍较高：除传统综合型物企外，部分专

攻细分领域物企亦崭露头角，如已上市物企星盛商业专注商业物业运

营、待上市物企珠江管理倾向公建服务。业务线来看，基础物管、非业

主增值服务贡献收入绝对比重，相较而言社区增值服务有待进一步加

强。商业物管来看，服务业态涵盖购物中心、写字楼、服务式公寓等多

种类型。新 /待上市物企 2020 年来自关联方管理规模占比均值为

65.3%，关联方依赖程度偏高。考虑行业竞争加剧，集中度提升趋势明

确，在主流物企纷纷设立较快增长目标之下，新/待上市物企仅依靠关

联方支持或难以跟上脚步，预计后续各企业将进一步寻求市场化拓展。 

 估值呈现分化，扩张仍为主要发力方向：截至 2021 年 7 月 8 日，2021

年新上市物企中中骏商管、越秀服务、星盛商业市值分别为 82、75.3、

52.6 亿港元，排名靠前，PE（TTM）分别为 44.3 倍、31.8 倍、34.9

倍，估值亦相对更高。部分新 /待上市物企上市所得款项中，50%预计

用作规模扩张，主要计划通过收购、战略投资等多渠道提升市场份额；

此外，信息化投入、丰富及推广增值服务亦为重要投资方向。 

 投资建议：2021 年新上市及待上市物企整体呈现规模偏小、业务多元

等特征，后续降低关联方依赖度，通过市场化、战略收购等多渠道提升

市场份额，加大数字化、增值服务投入预计将为主要发展方向。当前物

管行业仍处快速发展阶段，具备规模及资金优势，综合实力突出企业更

易抓住机遇、脱颖而出，建议关注碧桂园服务、金科服务、融创服务、

新城悦服务、保利物业、星盛商业等。 

 风险提示：1）市场化不及预期风险；2）行业利润率下行风险；3）增

值服务发展不及预期风险。 
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一、 样本说明 

2021 年多家物管企业陆续上市，同时待上市公司数量亦具备一定规模。本文以 2021年新/待上市物

企为分析标的，梳理规模、盈利能力、业务构成、估值等信息，并总结与 2021年以前上市物企差异。

截至 2021年 7月 8日，分析样本共 31家物企，其中已上市 7家，分别为中骏商管、越秀服务、新

希望服务、星盛商业、宋都服务、荣万家、朗诗绿色生活，已通过港交所聆讯 4 家，分别为领悦服

务集团、德信服务集团、康桥悦生活、融信服务，上市处理中 20 家。 

图表1 新 /待上市物企一览 

物企 关联房企 物企 关联房企 物企 关联房企 

中骏商管 中骏集团控股 珠江管理 珠江实业集团 东原仁知城市运营服务 迪马股份 

越秀服务 越秀地产 融汇悦生活 融汇集团 中梁百悦智佳服务 中梁控股 

新希望服务 新希望房产 润华物业 无 明宇商服 明宇集团 

星盛商业 星河控股 俊发七彩 俊发集团 富力物业服务 富力集团 

宋都服务 宋都股份 众安智慧生活 众安集团 海悦生活 海伦堡中国 

荣万家 荣盛发展 禹佳生活 禹洲集团 中南服务 中南集团 

朗诗绿色生活 朗诗绿色地产 长城物业集团 无 天誉青创 天誉置业 

领悦服务集团 领地控股集团 阳光智博 阳光城 新力服务 新力集团 

德信服务集团 德信中国 力高健康 力高集团 东原仁知城市运营服务 迪马股份 

康桥悦生活 康桥集团 祥生活服务 祥生集团   

融信服务 融信中国 德商产投 德商集团   

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

二、 规模体量相对偏小，盈利能力&增长潜力分化 

新/待上市物企规模偏小，盈利能力呈现差异。当前新/待上市物企 2020年收入、归母净利润均值分

别为 7.7亿元、1亿元，较 2021年前已上市物企普遍偏小，后者 2020年收入、归母净利润均值分

别达 31.6亿元、4.4亿元。究其原因，一方面新/待上市标的关联房企实力偏弱，另一方面，新/待上

市物企区域深耕型居多，覆盖范围相对有限，例如润华物业精耕山东、众安智慧生活深植浙江省及

长三角地区、明宇商服四川省贡献绝大部分收益。 

2020 年长城物业集团、富力物业服务、荣万家收入靠前，分别为 30.4、26、18.1 亿元，荣万家、

富力物业服务、长城物业集团归母净利润靠前，分别为 2.6、2.4、2.1 亿元。 
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图表2 新 /待上市物企收入规模对比 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表3 新 /待上市物企归母净利润规模对比 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

新/待上市物企中，2020年星盛商业、德商产投、中骏商管毛利率较高，分别为 56.3%、49%、44.3%；

德商产投、明宇商服、星盛商业归母净利率较高，分别为 33.6%、29%、28.7%。 

盈利能力差异与业务结构、品牌定位等因素相关： 

 星盛商业为纯商管标的、中骏商管 2020年 46%收入来自商业管理及运营，商业物业管理由于

服务单一业主、参与运营等专业服务，享受更高利润率水平。 
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 德商产投住宅与非住宅业态并重，2020 年在管面积占比 42.7%与 57.3%，住宅服务定位中高

端，2020年物管费 2.7元/平米/月，非住宅包含写字楼、街区、产业园等，2020年物管费 4.9

元/平米/月；此外 2020年非业主增值服务毛利率为各业务最高，达 58.1%，贡献 51.7%毛利。 

 明宇商服偏向商用物业管理（主要包括写字楼、酒店、服务式公寓等），2020 年在管面积占比

71%、平均物管费 11.25元/平米/月，带动物业管理服务毛利率达 36.9%；此外 2020年专项委

聘业务（涉及商用物业招商咨询、开发商交付前服务等）、增值服务业务毛利率达 55.8%、75.6%，

毛利润贡献分别为 27.3%、13.7%。 

图表4 新 /待上市物企利润率对比 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

新/待上市物企合约在管面积比普遍高于 1 倍，短期增长具备支撑。2020 年末长城物业集团、富力

物业服务、荣万家合约面积较大，分别为 1.5、1、0.9 亿平米；中梁百悦智佳服务、康桥悦生活、

中骏商管合约在管面积比分别为 3、2.5、2.3 倍，高覆盖比例预计将对后续规模增长形成支撑。 
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图表5 新 /待上市物企管理面积及合约/在管比 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

注：润华物业未公布合约面积 

 

三、 业务趋向多元，关联方依赖度普遍较高 

新/待上市物企业务更趋多元，细分领域标的崭露头角。除传统综合型物企外，部分专攻细分领域物

企亦出现在 2021年新/待上市企业名单中。2021年新/待上市物企可根据业务侧重分为三类，具体有： 

1）传统综合型物企：此为已上市物企主流类型，该类企业同时为住宅与非住宅物业提供基础物管服

务，其中住宅占绝大比重，除物业管理服务外，还针对小区住户提供社区增值服务、针对开发商等

提供非业主增值服务； 

2）商管加持型物企：近年传统综合型物企开始注重商业物业运营能力培养，部分新/待上市物企已

覆盖商管业务，如 2020年中骏商管商业管理及运营服务收入占比 46%、越秀服务占比 31%，而星

盛商业则为专注商业物业运营的纯商管标的； 

3）公建侧重型物企：该类物企管理业态倾向公建等非住宅领域，专业性相对更强。 

基础物管&非业主增值业绩贡献度较高，社区增值有待加强。从 21 家传统综合型的新/待上市物企

2020 年收入构成来看，物业管理服务、非业主增值服务收入分别占比 56%、31%，贡献绝对比重；

社区增值服务收入占比 11%，有待进一步加强。 
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图表6 传统综合型物企 2020年收入构成 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

图表7 商管加持型物企 2020年收入构成 

 

图表8 公建侧重型物企 2020年收入构成 

 

 

 

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9 传统综合型物业 2020年在管面积以住宅为主 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

商业物管涵盖购物中心、写字楼、服务式公寓等多种类型，各企业管理规模&布局侧重存在差异。

新希望服务主要管理购物中心、写字楼、产业园，阳光智博、富力物业服务均主要管理购物中心、

写字楼、服务式公寓，类型相对丰富；星盛商业则专攻购物中心运营管理。 

管理规模方面，富力物业服务在管零售物业 126项、写字楼 47项、服务式公寓 82项，规模优势明

显。其余新/待上市物企中，禹佳生活在管购物中心/商业街 23 座、星盛商业在管购物中心 22 座，

越秀服务在管写字楼 12 座，在细分类别中规模相对靠前。 

图表10 新 /待上市物企商管项目类型 

 购物中心 写字楼 产业园 文旅物业 服务式公寓 

中骏商管 √ √    

越秀服务 √ √    

星盛商业 √     

新希望服务 √ √ √   

融汇悦生活 √   √  

禹佳生活 √ √    

阳光智博 √ √   √ 

富力物业服务 √ √   √ 

资料来源：平安证券研究所 
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图表11 新 /待上市物企 2020年末在管商业项目详情 

物管公司 在管项目 代表项目 

中骏商管 
购物中心 5 个、写字楼 5

个 

北京 CBD 中骏世界城（购物街）、泉州世界城（购物商场）、

上海中骏广场一/二期（写字楼） 

越秀服务 
写字楼 12 个、购物中心 3

个 

广州国际金融中心（写字楼+购物商场+酒店+服务式公寓）、

广州越秀金融大厦（写字楼）、广州 VT101 维多利广场（写

字楼+购物中心）、武汉越秀·财富中心（写字楼+购物中心） 

星盛商业 购物中心 22 个 
深圳福田星河 cocopark（购物中心）、深圳龙华星河 cococity

（购物中心） 

新希望服务 

写字楼 3 个、购物中心 6

个、专业市场 2 个、产业

园 1 个 

成都新希望国际（办公楼+购物街）、南宁国际家居博览中心

（专业市场）、成都中鼎国际（办公楼）、上海半岛科技园（上

海） 

融汇悦生活 
文旅小镇 5 个、购物中心

10 个 

重庆融汇溪西陀小镇（文旅小镇）、重庆融汇温泉城 G1 融汇

广场（购物中心）、重庆融汇半岛社区商店 

禹佳生活 
购物中心 23 个、写字楼 5

个 

厦门禹洲世贸城（购物中心）、上海金桥国际一/二/三期（商

业街）、厦门禹洲广场（写字楼） 

阳光智博 
购物中心 13 个、写字楼 5

个、服务式公寓 4 个 

福州乌山白金项目（社区商业）、上海外高桥阳光天地（购物

商场）、福州时代广场（办公楼）、西安高新睿湾公寓（服务

式公寓） 

富力物业服

务 

零售物业 126 项、写字楼

47 项、服务式公寓 82 项、

其他 2 项 

广州富力中心、广州盈泰广场、广州盈凯广场 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表12 部分新/待上市物企商业物业平均物管费 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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关联方依赖度普遍较高，市场化拓展为后续发展突破关键因素之一。当前新/待上市物企 2020 年来

自关联方管理规模占比均值为 65.3%、第三方管理规模占比均值为 34.7%。其中海悦生活在管项目

全部来自关联房企海伦堡，富力物业服务、中南服务来自关联方管理规模占比 99.9%、98.8%，相

对较高；对比而言，长城物业集团为完全独立物管企业，润华物业、德商产投来自关联方管理规模

占比 19.8%、26.4%，相对较低。考虑行业竞争加剧，集中度提升趋势明确，在主流物企纷纷设立

较快增长目标之下，新/待上市物企仅依靠关联方支持或难以跟上脚步，预计后续各企业将进一步寻

求市场化拓展。 

图表13 新 /待上市物企 2020年来自关联方、第三方管理规模占比 

 

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口径，润华物业为收入口径，其余为在管面积口径；珠江管理仅考虑住宅在管面积部分 

 

四、 估值呈现分化，规模扩张仍为主要发力方向 

上市所得款项预计主要用作规模扩张，其次投入数字化、增值服务等方向。从部分新/待上市物企所

得款项预计用途来看，50%以上将用作规模扩张，主要通过收购、战略投资等多渠道提升市场份额。

此外，信息化投入、丰富及推广增值服务亦为重点投资方向。 
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图表14 部分新/待上市物企上市所得款项预计用途 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

新上市物企市值、估值呈现分化。截至 2021年 7月 8日，2021年新上市物企中中骏商管、越秀服

务、星盛商业市值分别为 82、75.3、52.6亿港元，排名靠前。同时以上三家物管公司由于具备商业

运营能力、较强关联方背景等原因，估值亦相对较高，中骏商管、星盛商业、越秀服务 PE（TTM）

分别为 44.3 倍、34.9 倍与 31.8 倍。 

图表15 新上市物企估值呈现分化 

 上市首日涨跌幅（%） 市值（亿港元） PE（TTM） 

中骏商管 8.1 82.0 44.3 

越秀服务 0.0 75.3 31.8 

新希望服务 0.5 22.4 17.2 

星盛商业 3.6 52.6 34.9 

宋都服务 -36.0 3.3 8.5 

荣万家 -8.2 35.5 11.3 

朗诗绿色生活 41.5 18.0 23.1 

2021 年前上市物企均值 —— 227 33.8 

2021 年前上市物企中位数 —— 61 29.1 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

注：数据截至 2021年 7月 8 日 

 

五、 投资建议 

2021 年新上市及待上市物企整体呈现规模偏小、业务多元等特征，后续降低关联方依赖度，通过市

场化、战略收购等多渠道提升市场份额，加大数字化、增值服务投入预计将为主要发展方向。当前

物管行业仍处快速发展阶段，具备规模及资金优势，综合实力突出企业更易抓住机遇、脱颖而出，

建议关注碧桂园服务、金科服务、融创服务、新城悦服务、保利物业、星盛商业等。 
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六、 风险提示 

1）市场化发展不及预期风险：市场化发展一方面可减轻关联房企依赖度，另一方面可进一步挖掘增

长空间。 但当前收并购市场热度较高，若后续收购标的估值持续走高且整合难度加大，第三方外拓

难度提升，将对市场化发展产生不利影响。 

2）行业利润率下行风险：由于人工成本刚性上升，物业费动态提价机制形成缓慢，若科技赋能降本

增效不及预期，基础物管服务面临盈利能力下行风险。 

3）社区增值服务培育及发展不及预期风险：社区增值服务当前处于量变积累过程，细分领域盈利模

式跑通尚需时日，存在发展进程不及预期风险。 
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