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八月光大 AH 核心物业指数下跌 6.8%，金茂物业拟拆分单独上市 

——光大地产 A+H 物业板块月度跟踪（2021 年 8 月） 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

房地产（物业服务） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

市场行情：本月光大地产 AH 核心物业指数-6.81% 

指数：本月光大地产 AH 核心物业指数单月涨幅-6.81%，跑输沪深 300 指数

6.70pct.，跑输恒生指数 6.50pct.，跑输恒生港股通指数 8.51pct.。2021 年

1-8 月：光大地产 AH 核心物业指数上涨 6.50%，跑赢沪深 300 指数 14.29pct.，

跑赢恒生指数 11.47pct.，跑赢恒生港股通指数 8.50pct.。 

个股：本月涨幅：样本股平均涨跌幅为-3.5%；涨跌幅前列为：保利物业

（+8.4%）、特发服务（+8.1%）、彩生活（+6.8%）、恒大物业（+5.8%）、

荣万家（+4.8%）。2021 年 1-8 月涨幅：样本股平均涨跌幅为-0.2%；涨跌幅

前列为：中海物业（+65.2%）、滨江服务（+59.6%）、世茂服务（+52.5%）、

建发物业（+37.1%）、佳兆业美好（+31.2%）。

港股通：本月持股比例变化：金科服务（+3.51pct.）、恒大物业（+1.45pct.）、

保利物业（+1.10pct.）、中海物业（+0.92pct.）、旭辉永升服务（+0.80pct.）。

2021 年 1-8 月持股比例变化：金科服务（+20.46pct.）、新城悦服务

（+5.55pct.）、旭辉永升服务（+4.84pct.）、融创服务（+3.43pct.）、恒大

物业（+3.42pct.）。 

行业动态跟踪：国务院提出社区 15 分钟健身圈全覆盖目标 

中央：国务院印发全民健身计划，提出社区 15 分钟健身圈全覆盖目标；商务

部公开征求城市商圈建设指南意见。 

地方：北京要求完善物业服务行业标准；上海住房发展“十四五”规划推进物

业企业融入社区综合治理格局，支持智慧物业平台建设。 

企业动态跟踪：金茂物业向联交所递表；瑞安拟拆分商业地产及物管上市 

企业经营动态：城市服务：碧桂园服务中标雷州市城区绿化养护外包项目。旭

辉永升服务中标邯郸市邯山区老旧小区物业管理外聘服务团队项目。项目拓

展：保利物业中标南通市海门区通东革命老区红色记忆馆运营管理服务项目。 

资本市场动态：上市进展：瑞安房地产考虑分拆商业投资地产及物业管理及资

产管理业务至联交所上市。证监会国际部披露珠海万达商业管理境外上市审批

材料。金茂物业向联交所递表。收并购：碧桂园服务附属公司收购碧桂园控股

附属公司 100%股权。雅生活服务全资子公司收购济南宏泰 100%股份。世茂

服务附属公司收购无锡市金沙田科技有限公司 60%股权。佳兆业美好收购河

北昌润达环境工程有限公司 70%股权。 

投资建议：关注四大主线 

物管企业上市持续，后续板块有望形成“百舸争流”竞争格局。投资建议关注

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，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，关注建业新生活、旭辉永升服务、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，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，

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 

 
资料来源：Wind 

 

相关研报 

七月光大 AH 核心物业指数有所回调，住建

部规范整治房地产市场秩序——光大地产

A+H 物业板块月度跟踪（2021-08-02） 

六月光大 AH 核心物业指数上涨 7.5%，多地

审议通过物业管理条例——光大地产 A+H 物

业板块月度跟踪（2021-07-01） 

顺应居民消费升级，物业服务空间广阔——

对 3 月 16 日光大地产 A+H 物业服务板块涨

幅较大的点评（2021-03-16） 

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 8 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 1587.1  59.3 59.9 45.7 -6.0% 13.3% 

1209.HK 华润万象生活 773.9  40.9 96.0 60.4 -13.2% 14.0% 

1516.HK 融创服务 521.1  20.3 87.9 53.9 -3.6% 18.3% 

6666.HK 恒大物业 524.0  5.8 20.1 15.3 5.8% -34.7% 

0873.HK 世茂服务 355.9  18.1 52.1 34.8 0.8% 52.5% 

3319.HK 雅生活服务 363.0  30.8 21.0 17.0 3.7% -9.0% 

9666.HK 金科服务 270.9  50.0 44.5 31.8 -3.7% -19.2% 

2869.HK 绿城服务 224.1  8.3 32.0 25.4 -1.5% -11.6% 

1995.HK 旭辉永升服务 222.7  16.1 57.8 44.5 3.6% -5.3% 

6049.HK 保利物业 218.4  47.6 32.9 28.6 8.4% -21.5% 

2669.HK 中海物业 181.1  6.6 31.2 26.8 -8.7% 65.2% 

001914.SZ 招商积余 130.4  12.3 30.0 25.8 -8.3% -42.5% 

1755.HK 新城悦服务 124.9  17.3 28.0 22.8 -2.4% -1.4% 

3913.HK 合景悠活 108.9  6.5 34.2 33.8 -12.5% 4.0% 

9909.HK 宝龙商业 114.9  21.5 38.2 31.7 -5.3% -12.7% 

9983.HK 建业新生活 59.0  5.6 14.0 11.8 -12.4% -10.5% 

002968.SZ 新大正 60.5  37.2 46.1 39.8 -11.8% 13.3% 

6989.HK 卓越商企服务 63.4  6.3 19.8 19.6 -2.5% -37.8% 

3316.HK 滨江服务 51.3  22.4 23.7 19.6 -17.2% 59.6% 

6626.HK 越秀服务 47.9  3.8 24.4 24.1 -6.4% -22.3% 

6677.HK 远洋服务 49.1  5.0 19.3 13.4 -2.0% -8.8% 

2156.HK 建发物业 41.5  4.3 39.7 31.6 -7.6% 37.1% 

6958.HK 正荣服务 43.0  5.0 25.4 20.2 0.8% 27.2% 

9928.HK 时代邻里 39.9  4.9 17.4 13.3 -6.2% -31.7% 

6668.HK 星盛商业 35.0  4.1 28.0 27.7 -8.8% 4.3% 

2168.HK 佳兆业美好 31.3  24.5 14.3 10.1 -3.9% 31.2% 

1778.HK 彩生活 33.1  2.7 6.7 6.4 6.8% -20.6% 

300917.SZ 特发服务 32.3  24.9 32.6 29.0 8.1% -19.4% 

3662.HK 奥园健康 26.5  4.4 10.7 8.4 -4.8% -9.5% 

2146.HK 荣万家 27.5  8.8 10.6 6.8 4.8% -27.6% 

平均  212.1  33.3 26.0 -3.5% -0.2% 

资料来源：Wind、光大证券研究所整理；截止日期：2021.08.31 

市值单位：亿元人民币；H 股股价：港元/股，A 股股价：元/股； 

换算汇率：1 港元=0.83 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 1-8 月，光大地产 AH 核心物业指数上涨 6.50%，跑赢沪深 300 指数

14.29pct.，跑赢恒生指数 11.47pct.，跑赢恒生港股通指数 8.50pct.。 

图 1：2021 年光大地产 AH 核心物业指数走势（01.01-08.31） 图 2：2021 年光大地产 AH 核心物业指数涨幅（01.01-08.31） 

资料来源：Wind、光大证券研究所；截至 2021 年 8 月 31 日 资料来源：Wind、光大证券研究所；截至 2021 年 8 月 31 日 

 

2021 年 8 月，光大地产 AH 核心物业指数单月涨幅-6.81%，跑输沪深 300 指数

6.70pct.，跑输恒生指数 6.50pct.，跑输恒生港股通指数 8.51pct.。 

 

图 3：2021 年 8 月光大地产 AH 核心物业指数走势（08.01-08.31） 图 4：2021 年 8 月光大地产 AH 核心物业指数涨幅（08.01-08.31） 

资料来源：Wind、光大证券研究所；截至 2021 年 8 月 31 日 资料来源：Wind、光大证券研究所；截至 2021 年 8 月 31 日 
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2021 年 8 月，光大地产 AH 核心物业指数单月涨幅-6.81%，在 A 股行业板块中

位列第 27/29，在 H 股行业板块中位列第 14/15;

图 5：2021 年 8 月 A 股板块表现 图 6：2021 年 8 月 H 股板块表现 

资料来源：Wind、光大证券研究所；截至 2021 年 8 月 31 日 资料来源：Wind、光大证券研究所；截至 2021 年 8 月 31 日 

 

1.3、个股年度表现及月度表现  

2021 年 8 月，AH 核心物业指数样本股（下简称“样本股”）平均涨跌幅为-3.5%；

涨跌幅前列为：保利物业（+8.4%）、特发服务（+8.1%）、彩生活（+6.8%）、

恒大物业（+5.8%）、荣万家（+4.8%）。 

2021 年 1-8 月，样本股平均涨跌幅为-0.2%；涨跌幅前列为：中海物业（+65.2%）、

滨江服务（+59.6%）、世茂服务（+52.5%）、建发物业（+37.1%）、佳兆业

美好（+31.2%）。 

图 7：2021 年 8 月样本股涨跌幅（08.01-08.31） 图 8：2021 年样本股涨跌幅（01.01-08.31） 

资料来源：Wind、光大证券研究所；截至 2021 年 8 月 31 日 资料来源：：Wind、光大证券研究所；截至 2021 年 8 月 31 日 
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2021 年 8 月，港股通持股比例变化：金科服务（+3.51pct.）、恒大物业

（+1.45pct.）、保利物业（+1.10pct.）、中海物业（+0.92pct.）、旭辉永升服

务（+0.80pct.）。 

2021 年 1-8 月，港股通持股比例变化：金科服务（+20.46pct.）、新城悦服务

（+5.55pct.）、旭辉永升服务（+4.84pct.）、融创服务（+3.43pct.）、恒大物

业（+3.42pct.）。

图 9：2021 年 8 月港股通持股变化（08.01-08.31） 图 10：2021 年港股通持股变化（01.01-08.31） 

资料来源：Wind、光大证券研究所；截至 2021 年 8 月 31 日 资料来源：Wind、光大证券研究所；截至 2021 年 8 月 31 日 

 

2021 年 8 月，光大 AH 核心样本股 2021 年的 WIND 一致预测 PE 估值范围从 7

到 51，均值约为 22；光大 AH 核心样本股 2022 年的 WIND 一致预测 PE 估值范

围从 5 到 37，均值约为 15。 

图 11：AH 核心物业样本股 2021 预测 PE 估值 图 12：2021 年 8 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 8 月 31 日 资料来源：Wind、光大证券研究所；截至 2021 年 8 月 31 日 
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房地产 

2、物业行业最新动态跟踪 

2.1、中央：国务院印发全民健身计划，提出社区 15 分钟

健身圈全覆盖目标，商务部公开征求城市商圈建设指南意

见  

表 2：中央部门及国家级协会动态 

时间 部门 政策 

8 月 4 日 国务院 
国务院印发《全民健身计划（2021-2025 年）》，提出盘活城市空闲土地，规划建设贴近社区、方便可达的场地设施，到 2025

年县（市、区）、乡镇（街道）、行政村（社区）三级公共健身设施和社区 15 分钟健身圈实现全覆盖。 

8 月 16 日 商务部 
8 月 11 日，商务部网站发布商务部流通发展司关于公开征求《城市商圈建设指南（征求意见稿）》意见的通知，为适应城市

高质量发展和消费升级需要，更好指导城市商圈建设，构建多层级城市商业体系，提升居民消费品质，向社会公开征求意见。 

8 月 26 日 民政部 
民政部公布《中华人民共和国城市社区居民 委员会组织法(修订草案征求意见稿)》，为居民委员会的组成与选举、居民代表

会议召开等事项制定细则。 

资料来源：政府部门官网、中国物业协会 

2.2、地方：北京要求完善物业服务行业标准，上海推进

物业企业融入社区综合治理格局，支持智慧物业平台建设  

表 3：地方政府以及地方级协会动态 

时间 区域 政策 

8 月 1 日 深圳 
《深圳市电动自行车管理规定（试行）》施行，试行期限为 3 年。明确规定机动车道、安全出口、消防通道、疏散通道内、地下车库、住房和

办公室内，法律、法规规定禁止停放的其他有关地点不得停放电动自行车；物业服务企业等要加强电动自行车的安全管理 

8 月 5 日 北京 

北京市住建委发布《关于加强城镇国有土地上依法建造住宅维修工作的指导意见（试行）》，主要包含四部分内容：1、明确各方维修责任 2、

落实合理使用和检查维护责任 3、加强维修工作监督管理 4、工作要求。房屋在质量保修期内，由建设单位承担，在质量保修期外，区分不

同产权性质、不同管理方式，明确所有权人、物业服务人、原产权单位的维修责任 

8 月 10 日 北京 
北京市住房城乡建设委发布《北京住房和城乡建设发展白皮书(2021)》，要求持续抓好物业管理这个“关键小事”，形成相对完善的物业管理

政策法规体系，完善物业服务行业标准，持续提升物业行业服务水平。 

8 月 12 日 上海 
上海市住建委、房管局等 5 部门近日印发《关于进一步做好本市既有多层住宅加装电梯工作的若干意见》，要求开设加装电梯管理经费账户，

按门号立账实施日常管理。当账户余额不足时，加装电梯所有权人代表要及时组织加装电梯所有权人按照约定比例续筹 

8 月 13 日 上海 

上海市人民政府办公厅印发《上海市住房发展“十四五”规划》，“十四五”时期，推进物业服务企业融入居民区党组织领导下的社区治理格

局。加快推动住宅小区智能感知设备、智能配送设施等新型基础设施建设，推动物业服务线上线下融合发展；充分发挥物业服务企业对房屋

安全的监管作用，支持物业服务企业建设智慧物业管理服务平台，同时建立“质价相符”的物业服务市场调节机制，促进物业企业专业化、

连锁化、品牌化经营。 

8 月 13 日 吉林 

近日吉林省高级人民法院下发《全省法院化解物业服务合同纠纷专项整治方案》，自今年 8 月至 10 月在全省法院开展化解物业服务合同纠纷

专项整治活动。全省法院将与住建等相关部门召开联席会议，通报辖区前期物业服务合同纠纷的调研情况和拟开展的化解物业服务纠纷专项

整治行动内容、时间安排，明确相关职能部门配合事项，探讨无物业小区管理、物业服务合同规范文本、资质界定、收费标准等问题解决途

径。 

8 月 23 日 河南 
河南省人大常委会会议决定修改《河南省物业管理条例》，增加抢险救灾、疫情防控等公共突发事件应对期间，政府要落实应急措施，指导物

业服务企业开展相应级别工作等内容，进一步完善地方物业管理条例。 

8 月 27 日 北京 
《北京市“十四五”时期老旧小区改造规划》出炉，《规划》提出要鼓励实施统一的区域化物业管理，提升综合效益，确保改造后小区可持续

运转；要通过建立规范化、市场化的物业管理机制，分类实施物业管理等方式健全物业管理机制，注重老旧小区长效治理 

资料来源：各地政府部门官网、中国物业协会 

3、企业最新动态跟踪 

3.1、企业的经营动态 
城市服务： 碧桂园服务中标雷州市城区绿化养护外包项目。旭辉永升服务中标

邯郸市邯山区老旧小区物业管理外聘服务团队项目。保利物业中标嘉兴市南湖街

道辖区内社会治理辅助服务项目，嘉兴市南湖街道辖区内社会治理辅助服务项

目。 

项目拓展： 招商积余中标中国邮政储蓄银行股份有限公司东莞市分行
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2021-2023 年度城区支行午餐及奶制品配送服务采购项目。保利物业中标南通市

海门区通东革命老区红色记忆馆运营管理服务项目。新大正中标长沙市岳麓区文

化旅游体育局图书馆、文化馆物业服务采购项目，湖南省烟草公司长沙市公司

2021 年-2022 年办公区域设施设备维修建库项目。 

表 4：主要物业服务企业市场拓展动态  

企业 动态 

碧桂园服务 

苏宁广场南侧地块.天玺花园前期物业服务项目 

雷州市城区绿化养护外包项目 

宁波市春起江南花苑前期物业管理项目 

江西工业工程职业技术学院 2021 年-2023 年物业服务采购项目 

简村村旧村改造启动区复建安置房管理物业服务项目 

中国进出口银行北京分行物业管理服务项目 

巢湖市中庙街道安置点小区前期物业管理服务项目 

旭辉永升服务 

界首市养城中学（一期）物业管理服务项目 

邯郸市邯山区老旧小区物业管理外聘服务团队项目 

成都天府机场东航机务区、航食区物业服务项目 

招商积余 
中国邮政储蓄银行股份有限公司东莞市分行 2021-2023 年度城区支行午餐及奶制品配送服务采购项目 

甘井子区体育中心配套开发一期宗地 D、E、F 区（招商公园 1872）F 区物业服务项目 

保利物业 

珠海中山大学附属小学物业管理服务项目 

长丰县庐鸣花园前期物业 

嘉兴市南湖街道辖区内社会治理辅助服务项目 

广州市海珠区机关办公楼物业采购项目 

南通市海门区通东革命老区红色记忆馆运营管理服务项目 

江海颐和田园康养小镇一期前期物业管理项目 

珠海市横琴新区第一中学物业管理服务项目 

国能珠海码头 2021-2023 年物业管理服务项目 

新大正 

彭水县第一中学校物业服务项目 

重庆市第五中级人民法院物业管理服务项目 

唐山市公安边防支队机关物业管理服务项目 

重庆幼儿师范高等专科学校（梨园校区）劳务派遣管理服务项目 

经济日报社物业服务采购项目 

重庆市黔江区人民法院物业管理服务项目 

重庆市江北区中医院所需物业管理服务项目 

驻渝某单位院区物业管理服务项目 

江汉大学北校区校园物业管理服务项目 

中共天津市委党校物业管理项目 

陕西省档案馆太阳能路灯安装项目 

陕西省档案馆物业及保安服务项目 

长沙市岳麓区文化旅游体育局图书馆、文化馆物业服务采购项目 

湖南省烟草公司长沙市公司 2021 年-2022 年办公区域设施设备维修建库项目 

潮州卫生健康职业学院筹建中心物业管理服务定点采购项目 

重庆红岩联线文化发展管理中心红岩干部学院服务管理团队采购项目 

长江师范学院校园物业管理服务采购项目 

绿城服务 

合肥市房屋交易管理中心要素大市场物业管理服务 

杭州市沐春明月公寓 

重庆市南开两江中学校物业服务项目 

西湖大学云栖校区物业服务 

苏州星华产业园物业管理服务项目 

安徽合肥公共资源交易中心 2021 年物业管理服务 

浙江丽水栖溪晓庐案场物业服务项目 

悦都天华府前期物业服务项目 

中共江西省委党校南校区物业管理服务项目 

金科智慧服务 

浏阳市市民之家 2021-2024 年物业管理服务 

无锡惠山高新技术创业服务中心生命园 CD 区物业服务项目 

湖南师范大学南院校区物业服务项目 

资料来源：各公司公告、各公司官方微信公众号、中国物业协会 
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3.2、企业的资本市场动态 

上市进展：瑞安房地产有限公司于 8 月 4 日考虑分拆商业投资地产及物业管理

及资产管理业务至联交所上市。8 月 23 日，证监会国际部披露珠海万达商业管

理境外上市审批材料。金茂物业于 8 月 31 日向联交所递表。 

收并购： 8 月 5 日，碧桂园服务非全资附属公司收购碧桂园控股全资附属公司

100%股权，代价为人民币 1680 万元。8 月 9 日，雅生活服务披露其全资子公

司天津雅潮收购济南宏泰（持有山东宏泰 65%股权）100%股份，雅生活服务间

接持有山东宏泰 100%的股权。8 月 12 日，碧桂园服务对蓝光嘉宝要约收购截

止。8 月 20 日，世茂服务全资附属公司世茂天成物业服务集团收购无锡市金沙

田科技有限公司 60%股权。8 月 27 日，佳兆业美好收购河北昌润达环境工程有

限公司 70%股权。 

表 5：物业企业资本市场动态 

时间 动态 

上市进展 

2021 年 8 月 4 日 
8 月 4 日，瑞安房地产有限公司正考虑分拆公司的商业投资地产及物业管理及资产管理业务，并于香港联合交易所有限公司主板独立上市。

于公告日期，瑞安房地产董事会尚未决定是否进行可能分拆项目。 

2021 年 8 月 23 日 
8 月 23 日，据港媒报道，证监会国际部披露了珠海万达商业管理集团股份有限公司(简称"珠海万达商业管理”)提交的《境外首次公开发行

股份(包括普通股、优先股等各类股票及股票派生的形式)审批》材料。 

2021 年 8 月 31 日 
8 月 31 日，中国金茂控股集团有限公司发布公告，建议分拆金茂物业发展股份有限公司于香港联合交易所有限公司主板独立上市；于 2021

年 8 月 31 日，分拆公司向联交所提交上市申请表格，申请分拆公司股份于联交所主板上市及批准买卖。 

收并购 

2021 年 8 月 5 日 

8 月 5 日（交易时段后），买方（碧桂园服务的间接非全资附属公司）与卖方（碧桂园控股的间接全资附属公司）订立股权转让协议，据此，

买方同意收购而卖方同意出售目标公司的 100%股权，代价为人民币 16.8 百万元。收购事项完成后，目标公司将成为碧桂园服务的非全资

附属公司，其业绩、资产及负债将会于集团账目内综合入账。 

2021 年 8 月 9 日 

7 月 2 日，雅生活服务的一家间接全资子公司天津雅潮企业管理咨询有限公司(作为买方) (「天津雅潮」) 已与济南宏泰投资管理合伙企业

（有限合伙）(「济南宏泰」)合伙人 (作为卖方)签订协议，据此，天津雅潮有条件同意收购济南宏泰合共 100%份额，总对价为人民币

282,000,000 元；截至收购事项日期，济南宏泰持有山东宏泰物业发展有限公司(「山东宏泰」)65%的股权，雅生活服务非全资子公司中民

未来物业服务有限公司持有山东宏泰 35%的股权。于收购事项完成后，雅生活服务将间接持有山东宏泰 100%的股权。 

2021 年 8 月 12 日 碧桂园服务对蓝光嘉宝要约收购于 2021 年 8 月 12 日（星期四）下午四时正截止已截止， 后者于 8 月 19 日撤销上市。 

2021 年 8 月 20 日 

8 月 20 日，买方（世茂天成物业服务集团有限公司，世茂服务间接全资附属公司）与（其中包括）卖方（湖州嘉博企业管理合伙企业（有

限合伙）等）订立股权转让协议，据此，卖方有条件同意出售而买方有条件同意购买目标公司（无锡市金沙田科技有限公司）的 60%股权。

目标公司为一家总部位于中国江苏省无锡市的智慧环保整体解决方案公司。 

2021 年 8 月 27 日 

8 月 27 日，佳兆业美好收购河北昌润达环境工程有限公司 70%股权，目标公司为一家于 2014 年 8 月在河北省保定市成立的公司，主要专

业从事城市综合服务业务，布局集中于河北省核心城市群。其业务覆盖城市卫生综合服务运营及管理、智能垃圾分类及运营、污水处理、

园林绿化等领域。目标公司拥有市政环境清洁维护服务一级资质，立足于城市综合服务行业前沿，具有智慧化、精细化、网络化管理，并

其以科学的管理模式、规范化的服务标准、严格的监管制度，引领行业发展。 

关联交易 

2021 年 8 月 6 日 8 月 6 日，特发服务董事会审议通过 2021 年预计关联交易金额上限，预计金额 10.63 亿；截至报告日已实现 4148.76 万元。。 

2021 年 8 月 27 日 

2021 年 8 月 27 日至 2021 年 12 月 31 日，合景悠活将为合景泰富集团及其联系人开发的住宅物业提供宣传策划服务，如推广设计、广告

推广及公众号营销，年度上限金额为 3600 万元；为合景泰富集团及其联系人所开发物业的全民营销计划提供营销渠道管理服务，年度上

限金额为 1500 万元。 

股权激励 

2021 年 8 月 23 日 

新城悦服务修改股份奖励计划上限：累计不得超过于本董事会会议日期（2021 年 8 月 23 日）本公司已发行股本总数的 5.0%。于 2021 年

8 月 23 日，受托人就股份奖励计划于市场购买合共 200,000 股股份，每股股份平均代价约 17.10 港元，总代价约 3.42 百万港元，受托人

所持股份数目结余占购买前公司已发行股份的 1.5222%。 

2021 年 8 月 24 日 
8 月 24 日，新城悦服务受托人就股份奖励计划于市场购买合共 300,000 股股份，每股股份平均代价约 18.23 港元，总代价约 5.47 百万港

元（不包括所有相关开支、交易征费、经纪费用、税费、关税及征费），受托人所持股份数目结余占于购买股份前已发行股份总数约 1.5452%。 

2021 年 8 月 26 日 
8 月 26 日，新城悦服务受托人就股份奖励计划于市场购买合共 300,000 股股份，每股股份平均代价约 17.79 港元，受托人所持股份数目结

余 13,775,000 股股份，占购买股份前约已发行股份 1.5796%。 

2021 年 8 月 27 日 
8 月 27 日，新城悦服务受托人就股份奖励计划于市场购买合共 300,000 股股份，每股股份平均代价约 17.60 港元，受托人所持股份数目结

余 14,075,000 股股份，占购买股份前约已发行股份 1.6140%. 

2021 年 8 月 30 日 
8 月 30 日，新城悦服务受托人就股份奖励计划于市场购买合共 300,000 股股份，每股股份平均代价约 17.50 港元，受托人所持股份数目结

余 14,375,000 股股份，占购买股份前约已发行股份 1.6484%。 

资料来源：Wind、光大证券研究所整理 
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4、投资建议：关注四大主线 

物管企业上市持续，后续板块有望形成“百舸争流”竞争格局。投资建议关注四

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，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，关注建业新生活、旭辉永升服务、

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，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，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。 
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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。 

分析、估值方法的局限性说明 
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