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 地产 

物管政策基调未改，估值已具吸引力 

事项： 

近期受整体市场调整及八部委规范市场秩序政策影响，物管板块大幅调整。 

平安观点: 

 八部委发文旨在规范市场运行，加快发展基调并未动摇：7 月 23 日住建部等八

部委联合发布《规范房地产市场秩序的通知》，其中明确因城施策整治物业服务

乱象，包括未按约定提供服务、未按规定公示信息、违规收费、擅自利用业主共

有部分开展经营活动、拒不退出已解除或已终止项目等。以上规定并非一味打压，

而是重在规范市场秩序，营造优质运营环境。对比年初十部委发文，相关内容此

前已有所提及，通过梳理前后政策思路，我们认为物业管理作为基层治理重要抓

手，事关群众生活品质、城市安全与社会稳定，加快发展、推动其向高品质和多

样化升级的政策思路仍旧十分清晰。 

 行业高成长风采依旧，股份回购彰显信心：从已发布盈喜物企来看，2021H1 预

计利润增速大多位于 45%-140%区间，亮眼业绩持续印证高成长逻辑。考虑行

业空间广阔、格局分散，叠加多数企业制定较高中期增长目标，预计后续主流物

企规模及业绩仍有望维持良好表现。同时针对股价调整，各物企反映迅速，多家

发布公开市场回购意向，彰显各公司对未来发展信心，利于稳定市场预期。 

 投资建议：经历连续两天大幅调整，恐慌情绪缓和下板块有所反弹，但截至 7

月 28 日，主流 20 家物管企业 2021 年、2022 年预测 PE 均值分别为 25.2 倍、

17.4 倍，仍旧具备相当吸引力。物业管理作为基层治理重要抓手，推动其加快

发展、向高品质和多样化升级思路清晰，行业快速发展保障主流物企成长属性。

我们看好板块调整带来的入场机会，建议逢低积极配置具备规模及资金优势、在

增值服务各细分领域率先发力的物管龙头，如碧桂园服务、融创服务、金科服务、

新城悦服务等。 

 风险提示：1）投资情绪进一步恶化风险；2）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，存在市场化发展不及预期风险；3）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；4）社区增值服务发展仍处量变积累

过程中，细分领域盈利模式跑通尚需时日，存在推进进程不及预期风险。 
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图表1 八部委、十部委文件内容对比 

八部委文件整治重点 十部委文件提倡内容 

1、未按照物业服务合同约定内容和标准提供服务； 

2、未按规定公示物业服务收费项目标准、业主共

有部分的经营与收益情况、维修资金使用情况等相

关信息； 

3、超出合同约定或公示收费项目标准收取费用； 

4、擅自利用业主共有部分开展经营活动，侵占、

挪用业主共有部分经营收益； 

5、物业服务合同依法解除或者终止后，无正当理

由拒不退出物业服务项目。 

1、提升物业服务质量，全面落实物业服务企业服

务质量主体责任； 

2、建立服务信息公开公示制度。如实公示物业服

务内容和标准、收费项目和标准、物业费和业主共

有部分经营收益收支情况、电梯维护保养支出情况

等信息。物业服务企业不得收取公示收费项目以外

的费用。 

资料来源：住建部网站，平安证券研究所 

注：八部委文件为 2021年 7月 23日住建部等 8 部委联合发布的《关于持续整治规范房地产市场秩序的通知》；十部
委文件为 2021年 1月 5日住建部等 10部委联合发布的《关于加强和改进住宅物业管理工作的通知》 

 

图表2 主流物企 2021H1业绩预期增长 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表3 主流物企增持及股份回购计划 

 
碧桂园服

务  
金科服务 

旭辉永升

服务  

新城悦服

务  
融创服务 合景悠活 时代邻里 

意向回购股份上限

（万股） 
30,738 —— 16,704 8,721 —— 20,178 —— 

意向回购股份上限

占比 
10% —— 10% 10% —— 10% —— 

已购回股份（万股） —— 3.5 —— —— 281.7 —— 65 

已购回股份占比 —— 0.02% —— —— 0.09% —— —— 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表4 主流物企估值情况 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

注：估值采用 Wind一致预期，数据截至 2021年 7月 28日 
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