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物业管理行业 2021 年中报综述：增收更

增利 强者恒强 
——房地产/物业服务及管理 

 

投资摘要： 

A+H 物业管理上市公司已超 50 家。物业管理板块营收规模靠前的 A+H30 家物

管公司 2021H1 实现 828 亿元，碧桂园服务以 117 亿元位列首位，恒大物业和雅

生活服务分别以 79 亿和 62 亿位列二三名，平均收入为 57 亿元。 

 一线公司平均收入 57 亿元，二线公司平均收入 13 亿元。 

 碧桂园服务、恒大物业、雅生活、绿城服务和保利物业位列上市物管公司规模

前五名。营收超过 50 亿元，管理面积超过 2 亿平，合约面积超过 5 亿平。 

业绩超 60%高速增长，确定性高。21H1 主要上市物管公司整体营收同比增长

56%，较 20H1 提升 26pct（受 2020H1 低基数影响），归母净利润同比增长 65%，

较 20H1 提升 7pct。继续保持高增长。 

 增收更增利，强者恒强。疫情前后的收入增速对比，一线公司抗风险能力强，

收入确定性高，疫情得到控制后，能够迅速恢复增速。 

 在管面积快速增加，覆盖倍数高。从成长性来看，21H1 虽然疫情影响仍未消

退，但多数物管公司在管面积及合约面积同比均保持了较为平稳的增长。多数

物管公司在管面积增速在 30%-60%之间。世茂服务在管面积同比增速超

100%，恒大物业、新城悦服务、旭辉永升服务和融创服务均超过 60%。 

利润率延续提升趋势。21H1，主要上市物管公司整体毛利率为 29.1%，较 20H1

提升 0.3pct；净利率为 15.2%，较 20H1 提升 0.7pct。 

 毛利率和净利率均提升。核心因素为一是规模效应，二是高利润率增值业务占

比提升，三是板块高估值下公司有动力通过提升利润率来扩大利润规模。 

 期间费用率持续降低。21H1 物管公司期间费用率平均为 8.7%，同比下降 1pct，

效率进一步提升。期间费用率的持续降低有利于行业净利率的提升。 

收入结构优化，物业类型多样化。物业板块仍以物业管理收入为主，龙头公司占

比一般在 60%左右。 

 业主增值收入占比由 13%提升至 15%。业主增值服务收入主要来源于服务的

业主，收入质量较高，毛利率也较高，是未来业绩增长的重要来源。业主增值

服务做的较好的有世茂服务、旭辉永升服务、绿城服务、碧桂园服务、新城悦

等。 

 非业主增值服务占比由 26%降低至 19%。非业主增值服务属于关联交易，该

业务的质量相对较低。收入及毛利占比较高的有融创服务、雅生活、恒大物业、

中海物业等。 

 物业类型多样化。华润万象生活和宝龙商业非住宅物业以购物中心为主，因此

非住宅面积占比较低；保利物业非住宅物业包括公共物业，相关在管面积多，

因此非住宅面积占比较高。 

投资策略：中长期坚定看好物业管理板块，未来成长空间仍然巨大，业态的横向

拓展及增值服务的纵向延伸，确保快速成长；短期来看，受“房住不炒”和“双

减”调控政策影响，业绩期板块均录得不同程度跌幅，重点公司估值更加具有吸

引力，建议持有优质的龙头。优先推荐碧桂园服务、旭辉永升服务、世茂服务，

商业管理板块华润万象生活、宝龙商业，园区物业板块特发服务等。 

风险提示：业务扩展不及预期风险、物业管理费率降低风险、疫情反复风险。 
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行业基本资料  

股票家数 57 

行业平均市盈率 18.6 

市场平均市盈率 4.6 
 
 
行业表现走势图 

  
资料来源：wind，申港证券研究所 
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行业重点公司跟踪  
证券  EPS(元)   PE  PB 投资 

简称 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E  评级 

华润万象生活 0.48 0.75 0.89 69.91 45.37 37.92 7 买入 

特发服务 0.99 0.99 1.12 26.21 26.28 23.25 3.6 买入  
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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1. 物管上市公司已超 50 家 收入破 1200 亿 

A+H 物业管理上市公司已达 57 家。2019年和 2020年是物业管理公司上市密集期，

截至 2021 年 9 月，港股上市物管公司 53 家，A 股 4 家。我们选取物业管理板块营

收规模靠前的 A+H30 家物管公司作为研究对象，其中，定义 2021 年中报收入超过

30 亿的 10 家公司为一线公司，包括碧桂园服务、恒大物业、雅生活服务等；定义

其余 20 家为二线公司包括金科服务、宝龙商业、特发服务等。 

行业一线公司收入均突破 30 亿。30 家物管公司 2020 年实现收入 1245 亿，2021H1

实现 828 亿元，碧桂园服务以 117 亿元位列首位，恒大物业和雅生活服务分别以

79 亿和 62 亿位列二三名，平均收入为 57 亿元。一线公司平均收入 57 亿元，二线

公司平均收入 13 亿元。 

图1：2021H1 物业板块营业收入排名 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

碧桂园服务、恒大物业、雅生活、绿城服务和保利物业位列上市物管公司规模前五

名。2021H1 五家公司营收都超过 50 亿元，在管面积规模都超过 2 亿平，合约面

积规模都超过 5 亿平。 

图2：2021H1 主要物管公司合约面积（百万平）  图3：2021H1 主要物管公司在管面积（百万平） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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2. 业绩超 60%高速增长 确定性高 

2.1 增收更增利 强者恒强 

物业板块营业收入增速达 60%。2018 年和 2019 年收入增速均超过 40%。2020 年

受疫情影响，2020H1 收入增速放缓至 30%，全年为 41%。随着疫情得到控制，由

于低基数的因素，2021H1 营收增速达到 60%，较 2020H1 提升 30pct。 

一线公司增速更快，强者恒强趋势凸显。自 2019 年，一线公司的收入增速大幅领

先二线公司。2021H1，一线公司收入增速为 59%，领先于二线公司的 50%。2020H1，

一线公司收入增速为 42%，大幅领先于二线公司的 28%。疫情前后的收入增速对

比，表明一是一线公司抗风险能力强，收入确定性高，二是强者恒强，疫情得到控

制后，能够迅速恢复增速。 

各大物管公司收入增速分化明显。世茂服务以同比增速 172%位列第一位，碧桂园

服务、融创服务、金科服务等均超过 80%。相对比，南都物业、招商积余等收入增

速不及 30%。 

 

图4：2017-2021H1 物管板块营业收入增速（%）  图5：2021H1 主要物管公司营业收入增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

净利润增速达 65%，增收更增利。自 2018 年，物业板块净利润增速维持 60%左右

的高位，尽管 2020 年受疫情影响，净利润增速依旧高达 68%，体现出行业的稳定

性。2021H1 净利润增速为 65%，较 2020H1 提升 7pct。 

一线公司增速更快，强者恒强进一步验证。自 2019 年，一线公司的净利润增速领

先二线公司。2021H1，一线公司净利润增速为 65%，领先于二线公司的 60%。

2020H1，一线公司净利润增速为 75%，大幅领先于二线公司的 49%。疫情前后的

收入增速对比，表明一是一线公司抗风险能力强，收入确定性高，二是强者恒强，

疫情得到控制后，能够迅速恢复增速。 
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图6：2017-2021H1 物管板块净利润增速（%）  图7：2021H1 主要物管公司净利润增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

2.2 在管面积快速增加 覆盖倍数高 

业绩高增长的核心驱动因素为在管面积。根据中指研究院数据，行业百强的住宅物

业管理费率自 2017 年一直降低，原因为老破小物业渗透，物业费率较低。随着新

房交付比例提升，预计物业费率能够企稳。在物管费率较难提升的背景下，物管公

司致力于扩大规模，实现规模效应，促进业绩高增长。 

图8：2017-2020 年百强住宅物业服务费率 

 

资料来源：中指研究院，申港证券研究所 

多数物管公司在管面积增速在 30%-60%之间。世茂服务在管面积同比增速超 100%，

恒大物业、新城悦服务、旭辉永升服务和融创服务均超过 60%。相对比，招商积余、

雅生活服务和绿城服务增速不及 30%。 
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图9：2021H1 主要物管公司合约面积增速（%）  图10：2021H1 主要物管公司在管面积增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

储备面积对在管面积的覆盖倍数确保未来业绩增长。储备面积经过 1-4 年会逐步转

化为在管面积，储备面积对在管面积的覆盖倍数越大，业绩保障程度越高。主要物

管公司中，碧桂园服务、绿城服务、新城悦服务覆盖倍数均超过 1 倍，融创、恒大、

永升的业绩保障程度也较高。华润万象及宝龙商业核心业务是商业管理，其业绩保

障程度也非常高。 

 

图11：21H1 主要物管公司储备面积对在管面积的覆盖倍数 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

3. 利润率延续提升趋势 

3.1 毛利率和净利率均提升  

毛利率和净利率自 2017 年持续提升。21H1，主要上市物管公司整体毛利率为

29.1%，较 20H1 提升 0.3pct；净利率为 15.2%，较 20H1 提升 0.7pct。尽管 21 年

新冠疫情政府补贴、社保减免的退坡，主要物管公司仍然延续近几年利润率呈现上

行趋势，核心因素为一是规模效应，二是高利润率增值业务占比提升，三是板块高

估值下公司有动力通过提升利润率来扩大利润规模。 
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二线公司利润率高于一线公司。分结构来看，一线公司毛利率 26.3%，较 20H1 放

缓 0.1pct，二线公司毛利率 30.4%，较 20H1 提升 0.4pct；一线公司净利率 14.6%，

较 20H1 提升 0.7pct，二线公司净利率 15.5%，较 20H1 提升 0.7pct。整体来看，

二线公司利润率更高，也表明一线公司未来利润率有改善空间。 

图12：2017-2021H1 物管板块毛利率  图13：2017-2021H1 物管板块净利率 

 

 

 
资料来源：Wind, 申港证券研究所  资料来源：Wind, 申港证券研究所 

民营物管公司毛利率相对较高。分公司来看，21H1 恒大、碧桂园、永升、宝龙、

金科、雅生活等民营企业毛利率及净利率较高，这些公司也普遍具有较强的母公司

支持，利润有一定的调节空间；招商积余、中海物业、保利物业等央企国企利润率

相对较低。新大正、南都物业利润率保持相对平稳；绿城服务追求服务品质，利润

率偏低，未来有修复空间。 

21H1 各大龙头公司的净利率较 20H1 涨跌互现。华润（商业运营收入 2020H2 开

始确认）、融创、宝龙等利润率上行，恒大、碧桂园、世茂等利润率下行。随着规

模效应进一步显现和科技应用，预计当前的利润率可以维持并有提升的潜力。 

 

图14：2020H1-2021H1 主要物管公司毛利率  图15：2020H1-2021H1 主要物管公司净利率 

 

 

 

资料来源：Wind, 申港证券研究所  资料来源：Wind, 申港证券研究所 
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3.2 期间费用率持续降低 

期间费用率持续降低，效率进一步提升。21H1 物管公司期间费用率平均为 8.7%，

同比下降 1pct，效率进一步提升。期间费用率的持续降低有利于行业净利率的提升。

实际上多数物管公司现金流充沛，负债较少，期间费用率主要包括管理费用率和销

售费用率。 

一线公司费用率更低，规模效应更显著。分结构来看，21H1 一线公司三项费用率

8.6%，同比下降 0.3pct，二线公司三项费用率 8.8%，同比下降 1.4pct。一线公司

自 2017 年持续低于二线城市。 

国企或央企期间费用率相对较低。分公司来看，21H1 费用率较低的有中海物业和

招商积余等。费用率较高的是碧桂园服务、世茂服务等。国企物业通常品牌效应明

显，用于宣传的销售费用较少，因而销售费用率较低。 

图16：2017-2021H1 物管板块期间费率  图17：2020H1-2021H1 主要物管公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind, 申港证券研究所  资料来源：Wind, 申港证券研究所 

 

4. 收入结构优化 物业类型多样化 

4.1 盈利质量持续提升  

物业板块仍以物业管理收入为主，增值收入占比提升。物业管理服务是物管公司的

业务基础，物管收入主要与物业管理规模有关，龙头公司占比一般在 60%左右。占

比较高的有彩生活、中海物业、绿城服务等。 

业主增值收入占比由13%提升至15%。业主增值服务收入主要来源于服务的业主，

收入质量较高，毛利率也较高，是未来业绩增长的重要来源。业主增值服务做的较

好的有世茂服务、旭辉永升服务、绿城服务、碧桂园服务、新城悦等。 

非业主增值服务占比由 26%降低至 19%。非业主增值服务主要是为关联开发商提

供案场、咨询等服务，属于关联交易，该业务的质量相对较低，收入及毛利占比较
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业主增值毛利占比 24%。2021H1，主要物管公司毛利占比分别为物业管理 54%、

业主增值 24%和非业主增值 22%。相较收入占比，业主增值服务已成为重要业绩

贡献点。 

综合来看，物业板块盈利质量持续提升，较高的有世茂服务、旭辉永升服务、绿城

服务等。 

 

图18：2021H1 主要物管公司营业收入占比  图19：2021H1 主要物管公司毛利占比 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

4.2 物业类型多样化  

关联地产公司越强大，在管面积中来自关联方的占比一般越高；而在管面积中来自

第三方的比例越高，一般表明公司第三方外拓能力越强。碧桂园、华润、保利、世

茂、积余等，关联公司的开发能力较强，可以给物管公司输送较为确定的管理面积。

第三方外拓能力较强的有碧桂园、融创、永升、保利、绿城、积余等。 

非住宅物业利润率更高，物业类型多样化。华润万象生活和宝龙商业非住宅物业以

购物中心为主，因此非住宅面积占比较低；保利物业非住宅物业包括公共物业，相

关在管面积多，因此非住宅面积占比较高。 

综合母公司强大、外拓能力强、增长质量较高的公司有碧桂园服务、旭辉永升服务、

世茂服务等。 
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图20：2021H1 主要物管公司项目来源和分类 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

5. 估值及投资策略 

我们基于物管公司业绩增长速度、增长质量和营收规模，筛选出具有收入规模优势、

高增速及业绩高质量的标的，分别是世茂服务、碧桂园服务和旭辉永升服务。 

 增长速度方面，预计未来 2 年龙头公司仍可保持较快增长，其中，碧桂园服务、

旭辉永升服务、华润万象、世茂服务可保持 50%+增速，其他龙头公司也可以保

持 20%+增速。 

 增长质量方面，来自关联交易输送的业绩含金量较低，碧桂园服务、旭辉永升服

务、绿城服务关联交易占比较低，业绩质量较高；业主增值服务是未来主要发展

方向，收入质量高，世茂服务、旭辉永生服务等占比较高。 

中长期坚定看好物业管理板块。基础物业管理行业未来成长空间仍然巨大，成长速

度较快；而业态的横向拓展及增值服务的纵向延伸，也都带来巨大的想象空间。龙

头公司的核心竞争力更强，业绩增速更高，成长确定性更强，中长期成长空间更大，

中长期角度保持推荐碧桂园服务、华润万象生活。 

短期来看，中报业绩披露结束，接下来一个季度板块处于数据真空期，利好因素相

对较少；受“房住不炒”和“双减”调控政策影响，业绩期板块均录得不同程度跌

幅，重点公司估值更加具有吸引力，建议持有优质的龙头。 

当前估值下，优先推荐碧桂园服务、旭辉永升服务、世茂服务，商业管理板块华润

万象生活、宝龙商业，园区物业板块特发服务等。 

 

 

住宅 非住宅 第三方 关联方

中海物业 NA NA 26% 74%

华润万象生活 90% 10% 29% 71%

远洋服务 81% 19% 32% 68%

卓越商企 33% 67% 37% 63%

招商积余 49% 51% 38% 62%

碧桂园服务 77% 23% 46% 54%

保利物业 42% 58% 59% 41%

佳兆业美好 58% 42% 64% 36%

世茂服务 59% 41% 70% 30%

雅生活服务 45% 55% 75% 25%

时代邻里 45% 55% 77% 23%

合景悠活 59% 41% 80% 20%

旭辉永升服务 67% 33% 82% 19%

绿城服务 78% 23% NA NA

宝龙商业 65% 35% NA NA
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图21：主要物管公司基于业绩增长速度及增长质量排名 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

快速增长的业绩对估值形成支撑。龙头物管公司 2021 和 2022 年对应平均 PE 分别

为 27 和 19 倍，平均 PB 为 4.4 倍。龙头物管 2021H1 利润增速为 65%，21 年平

均 PEG 在 0.5 倍左右，而参考海外五大行 15-19 年平均 PEG 在 1.2 倍，且国内龙

头物管公司成长性更强，当前估值水平并未高估。 

表1：主要物管公司估值表 

序号 代码 证券简称 总市值（亿元） TTM 2021E 2022E PB 

1 6098.HK 碧桂园服务 1,600.87 46.01 38.23 25.35 5.63 

2 1209.HK 华润万象生活 709.28 55.27 46.54 33.93 5.48 

3 1516.HK 融创服务 448.27 46.35 35.15 22.17 4.52 

4 6666.HK 恒大物业 415.88 12.13 9.4 6.3 3.52 

5 3319.HK 雅生活服务 370.72 17.4 15.7 11.98 3.54 

6 0873.HK 世茂服务 330.76 32.3 25.77 15.41 4.98 

7 9666.HK 金科服务 245.5 28.8 22.48 14.51 3.32 

8 2869.HK 绿城服务 225.97 25.6 23.47 17.41 3.32 

9 6049.HK 保利物业 248 26.9 23.18 17.56 3.2 

10 1995.HK 旭辉永升服务 204.11 40.7 32.64 21.96 6.69 

    平均值 479.94 33.15 27.26 18.66 4.42 

资料来源：Wind, 申港证券研究所 
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表2：重点跟踪公司 

公司 投资  盈利预测（百万元）   PE 估值  

名称 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

华润万象生活 买入 6,783.79  9,273.06  11,226.40  13,412.00  69.91  45.37  37.92  30.63 

特发服务 买入 1,108.66  1,606.66  1,832.12  2,111.14  26.21 25.73  22.76  19.80  

资料来源：Wind, 申港证券研究所 
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行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

 


