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投资要点 

 社区增值风帆正起，经营品类日益丰富：社区增值服务是基于客户资源

再挖掘而产生的新的社区服务模式，作为物管行业第二增长曲线，有望

创造增量收入并改善单盘盈利模型，重要性持续提升。随着物管公司持

续探索，近年社区增值服务延续高增势头，成为利润贡献重要来源。

2021H1 11家主流物企社区增值服务收入 78.5亿元，同比增长113.2%，

毛利润 33.7 亿元，同比增长 104.9%；收入占比均值升至 18.2%，毛利

润占比均值升至 26.9%。同时社区增值服务细分赛道持续丰富，现有品

类涉及社区传媒、园区空间运营、社区零售、美居、房产经纪等。 

 规模为纲服务为本，自营合作模式各异：社区增值服务细分赛道筛选上，

需综合考虑业主需求关联度、赛道空间广度、格局可优化程度，同时关

注是否具备利用规模优势进行集采、推动规模效应实现等特点，即以规

模为纲、以服务为本。物企对于自营/合作模式并无明显偏好。通常自

营类业务具有资源属性强、经营门槛低等特点；合作类业务具有产业链

条较长、专业化程度较高等特征。物企存在通过收并购提升专业能力及

规模可能，社区增值服务各细分赛道亦存在联动可能。考虑当前渗透程

度偏低，社区增值服务发展仍旧大有可为，其中业主需求关联度高、房

地产产业链契合度较好领域或更具发展潜力。从具体细分业务经营模式

来看，社区传媒及社区空间运营以自营为主，两者结合下物企逐步形成

社区营销全链条布局；社区零售、美居更偏平台化，其中社区零售特点

在于便民核心下的差异化选品，美居在于通过集采优势争取更具性价比

的家装、家居产品；房产经纪服务当前发展重点则为提升专业能力。 

 优质物企崭露头角，细分赛道各有所长：11 家主流物企中碧桂园服务、

世茂服务、绿城服务等具备一定规模优势，2021H1 收入 14、13.9、11.5

亿元，毛利润 9.3、5.1、3.1 亿元。细分赛道对比来看，碧桂园服务发

展相对均衡，2021H1 社区传媒、社区零售、美居、房产经纪收入 4.2、

3.8、2.1、1.2 亿元；绿城服务社区零售、房产经纪相对突出，2021H1

收入 4.4、3 亿元；旭辉永升服务美居、房产经纪发展相对靠前，2021H1

收入 2.8、1.5 亿元；保利物业美居相对较好，2021H1 收入 2.4 亿元。 

 投资建议：作为物管行业第二增长曲线，社区增值服务发展重要性持续

提升。随着各物企积极探索，持续发挥“最后一公里”优势，增值服务

收入有望延续高增势头，细分品类亦将持续丰富。考虑当前渗透程度偏

低，看好社区增值服务后续发展，建议关注拓展社区增值服务具备相对

优势、综合实力突出物企，如碧桂园服务、保利物业、新城悦服务、金

科服务、融创服务等。 

 风险提示：1）社区增值服务推进进度不及预期：2）细分赛道竞争环境

恶化风险；3）若自营、合作模式偏好转变，综合毛利率存在下行风险。 
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一、 社区增值风帆正起，经营品类日益丰富 

社区增值服务是一种基于客户资源再挖掘而产生的新的社区服务模式，作为物管行业第二增长曲线，

其发展不仅能够创造增量收入，亦有望改善单盘盈利模型，重要程度持续提升。近年随着物管公司

持续探索，社区增值服务延续高增势头，并成长为利润贡献重要来源。2021年上半年 11家主流物

企社区增值服务收入达 78.5亿元，同比增长 113.2%，毛利润达 33.7亿元，同比增长 104.9%；收

入占比均值由 2020年的 16%提升至 18.2%，毛利润占比均值由 2020年的 24.4%提升至 26.9%。 

图表1 主流物企社区增值服务收入占总收入比例提升 

 

图表2 主流物企社区增值服务毛利占总毛利比例提升 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

注：11家主流物企为新城悦服务、旭辉永升服务、绿城服务、滨江服
务、雅生活服务、保利物业、碧桂园服务、时代邻里、世茂服务、金
科服务、融创服务，下同 

 
资料来源:公司公告，平安证券研究所 

伴随规模增长，社区增值服务细分赛道持续丰富，服务品类已从固定资源依赖度较高的园区空间运

营、车位管理，拓展至解决业主高频、偏刚性需求的社区家政、社区零售，并进一步拓展至满足美

好生活需求、服务专业度偏高的美居、经纪、旅游等。 

图表3 主流物企社区增值服务细分赛道布局 

 社区零售 美居 社区传媒及空间运营 家政 车位管理 房屋经纪 团餐 教育 旅游 校园增值 

新城悦服务 √ √ √  √ √ √    

旭辉永升服务 √ √ √ √ √ √     

绿城服务 √  √ √ √ √  √   

滨江服务 √ √  √ √ √     

雅生活服务 √ √ √ √ √ √ √    

保利物业 √ √ √ √ √ √     

碧桂园服务 √ √ √ √  √     

时代邻里 √ √ √ √       

世茂服务 √ √ √  √  √   √ 

金科服务 √ √ √ √  √   √  

融创服务 √ √ √ √ √ √     

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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二、 规模为纲服务为本，自营合作模式各异 

社区增值服务细分赛道选择上，物管公司大多倾向空间广、与业主关联度高的行业，即筛选标准以

规模为纲、服务为本： 

 规模为纲一方面体现为注重所选赛道发展空间，关注天花板高、延展性强、竞争格局可进一步

优化领域；另一方面还隐含物企对于规模效应的追求，即倾向所选赛道具备利用规模优势进行

集中采购、统筹布局特点。 

 服务为本即立足业主需求，坚守服务本源。关注细分赛道是否具备围绕业主资源再挖掘潜力，

能否提升业主满意度、帮助业主实现资产增值等。以物企布局的零售、旅游业务为例，尽管属

于传统行业，但物业视角下社区零售基于业主需求进行差异化选品，旅游业务基于邻里文化打

造邻里出游，均反映服务至上思路。 

经营模式选择上，物企卡位空间服务“最后一公里”，其角色定位主要在于最大化自身优势，同时推

动产业链共赢，对于自营/合作模式并无明显偏好。通常自营类业务具有资源属性强、经营门槛低等

特点，例如社区空间运营、车位管理等；合作类业务链条相对较长、专业化程度相对更高，例如社

区零售、美居、房产经纪等。物企也会通过收并购迅速提升专业能力、扩大覆盖规模，如碧桂园服

务收购楼宇媒体广告商城市纵横、世茂服务收购浙大新宇并获取团餐经营能力。此外，社区增值服

务各细分赛道之间亦存在联动可能，例如团餐供应链建立可反哺社区零售，社区传媒客户可由社区

零售、美居业务供应商产生等。 

发展空间方面，考虑当前渗透程度偏低，社区增值服务仍大有可为，其中业主需求关联度高、房地

产产业链契合度好的领域将更具发展潜力。 

以下以社区传媒及空间运营、社区零售、美居、房产经纪为例，分析各业务经营模式及特点。 

社区传媒及空间运营：逐步形成社区营销全链条布局。园区空间运营服务主要为社区场地利用，包

括广告投放、公区活动、充电桩服务等。其中广告投放与社区营销紧密相关，物企主要从中抽取场

地租赁费用分成，比例 30%-50%不等。近年亦有部分物企通过收并购等方式向上游广告商业务延伸，

该模式下不仅可收取租赁费分成，还可获得营销方案设计等广告商业务收入，收入来源随之拓宽。

同时还可与社区零售等业务形成联动，为供应商提供从广告设计、产品营销到终端销售等一揽子服

务。整体看，物管企业正逐步形成社区营销全链条布局，建立社区营销综合服务能力。 

图表4 社区营销链条下的社区传媒及空间运营流程 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

社区零售：便民核心下的差异化选品。物企开展社区零售业务，更多以资源整合、平台化为主，通

过前期搭建的线上、线下渠道，实现产品推广与销售；也会针对米面粮油等高频、刚需类产品搭建

前置仓储，以方便及时配送，但整体经营思路仍以轻资产为主，销售额提成比例大致 8-15%。未来
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不排除通过开展团餐业务，搭建及完善供应链，反哺社区零售业务可能。物企社区零售与传统电商

区别在于：1）差异化选品，物企更倾向于选择契合业主刚性需求的产品品种，如生鲜、果蔬，以及

酒类、月饼等爆款类、时令性消费品；2）便捷化服务，如通过搭建前置仓储、上门配送，进一步提

升响应速度，将“最后一公里”缩短至“最后一米”，以及根据业主需求采用产地直供等。 

图表5 社区零售业务流程 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表6 主流物企社区零售品牌 

 品牌 

绿城服务 绿橙 

世茂服务 世集 

金科服务 金科金选 

时代邻里 邻里星选 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

美居：房屋装修的集中采购。与社区零售类似，当前物管企业开展美居业务更偏向平台化、资源整

合，提成比例 10%左右。服务类型涉及毛坯房整装、精装房软装、二手房翻新等。部分企业通过主

材、设备、家具、家居日用品等全品类供应链搭建，向中小房企、物企、装企等 B 端客户赋能。部

分物企在毛坯整装服务上偏向自营，但主要担任监理角色，整体模式较轻。物企开展美居业务的契

合度主要在于：1）可以凭借大规模、集中采购优势，为客户争取更具性价比产品；2）相比垂直领

域竞争者，可提前与新房购置客户建立联系，方便深入了解并满足其需求，获客成本更低，同时有

助于缩短交付后入住等待时长。 
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图表7 美居业务流程 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

图表8 主流物企美居品牌 

 品牌 

旭辉永升服务 旭惠美家 

世茂服务 世茂美凯龙 

金科服务 金科悦家 

新城悦服务 新橙居 

碧桂园服务 凤凰筑家 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

房产经纪：专业能力提升正在路上。当前物企房产经纪业务开展范围主要为自有小区，业务类型以

二手房租赁、销售为主，新房分销为辅，业务规模较专业经纪公司偏低。物企开展房产经纪业务优

势主要在于对房源、社区的深入了解、可更好提供售后服务，但同时也面临业务成熟度、专业度有

待提升等问题。对于相关难点的解决，物企一般选择组建专业团队，设立专业品牌，与专业经纪公

司合作，或者对专业经纪公司进行收购。整体看，物企房产经纪业务能力正处于持续提升通道中。 

图表9 房产经纪业务流程 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表10 主流物企房产经纪品牌 

 品牌 

碧桂园服务 有瓦 

绿城服务 绿城置换 

旭辉永升服务 租售中心 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

三、 优质物企崭露头角，细分赛道各有所长 

进一步考察行业参与者社区增值服务推进程度，仍旧选择前文提及的 11家初具规模主流物企为研究

对象。具体包括新城悦服务、旭辉永升服务、绿城服务、滨江服务、雅生活服务、保利物业、碧桂

园服务、时代邻里、世茂服务、金科服务、融创服务。 

碧桂园服务、世茂服务、绿城服务由于管理规模占优、存量业务逐步成熟、服务边界持续拓宽，社

区增值服务规模已具备一定优势。2020年收入分别为 17.3亿元、16亿元、21.8亿元，毛利润分别

为 11.3亿元、6.4亿元、6.1亿元；2021H1收入分别为 14亿元、13.9亿元、11.5亿元，毛利润分

别为 9.3亿元、5.1亿元、3.1亿元。 

图表11 主流物企社区增值服务收入规模 

 

图表12 主流物企社区增值服务毛利润规模 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

注：主流物企收入确认方式可能存在差异，导致收入及利润率水平不
一定可比，下同 

 
资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表13 主流物企社区增值服务毛利率 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

细分赛道方面，从 11家主流物企中明确披露子业务数据企业来看，碧桂园服务发展相对均衡，2020

年社区传媒、社区零售、美居、房产经纪收入分别为 3.5亿元、5.3亿元、2.4亿元、1.8亿元；2021H1

分别为 4.2亿元、3.8亿元、2.1亿元、1.2亿元。绿城服务社区零售、房产经纪业务相对突出，2020

年收入分别为 8.1亿元、7.1亿元，2021H1分别为 4.4亿元、3亿元。旭辉永升服务美居、房产经

纪业务相对突出，2020年收入分别为 4.5亿元、1.9亿元，2021H1分别为 2.8亿元、1.5亿元。保

利物业美居业务相对突出，2020年收入 4.1亿元，2021H1收入 2.4亿元。 

图表14 社区传媒业务收入规模 

 

图表15 园区空间运营业务收入规模 

 

 

 

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16 社区零售业务收入规模 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表17 美居业务收入规模 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

注：旭辉永升生活服务美居业务收入中还包括家政、团购及设施设备维修专项服务 

图表18 房产经纪业务收入规模 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

注：绿城服务房产经纪业务收入包含置换服务与车位等资产管理服务，滨江服务房产经纪业务收入包含物业代理、销
售代理、车位及储藏室服务 
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四、 投资建议 

作为物管行业第二增长曲线，社区增值服务发展重要性持续提升。随着各物企积极探索，持续发挥

“最后一公里”优势，增速服务收入有望延续高增势头，细分品类亦将持续丰富。考虑当前渗透程

度偏低，看好社区增值服务后续发展，建议关注拓展社区增值服务具备相对优势、综合实力突出物

企，如碧桂园服务、保利物业、新城悦服务、金科服务、融创服务等。 

 

五、 风险提示 

1）社区增值服务推进进度不及预期风险：尽管近年社区增值服务持续快速发展，但整体看当前仍处

量变积累过程，存在发展进程不及预期风险； 

2）细分赛道竞争环境恶化风险：当前各物企所选社区增值服务细分赛道重合度较高，且同时面临垂

直领域专业公司竞争，社区增值服务细分赛道竞争环境存在恶化风险； 

3）社区增值服务综合毛利率存在下行风险：当前社区增值服务经营模式包括自营、合作两类，综合

毛利率水平整体较高，若后续经营模式发生转变，社区增值服务综合毛利率存在下行风险。 
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