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9 月外拓数量承压 头部物企持续扩张 
——物业管理行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：9 月外拓数量承压 头部物企持续扩张 

9 月 TOP50 物企新增拓展数量同比增速承压 

 9 月 TOP50 物企新增第三方拓展数量同比增长 10.36%，环比增长 10.8%，同

比增速减缓。 

 9 月新增拓展同比增速承压主要系招标数量下降影响。根据克而瑞物管检测的

物业管理行业招标活跃城市 TOP20 的数据来看， 22 年 8 月 TOP20 城市招

标数量共计 9251 条，较去年同期（1927 条）增长 380.07%，22 年 9 月 TOP20

城市招标数量共计 8261 条，较去年同期（3046 条）增长 171.21%，22 年 9

月招标数量同比增速明显下滑。 

 9 月新增拓展环比增速微升，季度末 KPI 冲刺效果不及 3 月及 6 月。根据图

1，3 月、6 月 TOP50 新增拓展数量环比增速分别为 53%、33.6%，9 月环比

增速为 10.8%，原本季度末为物企冲刺 KPI 关键月份，受 22 年 9 月主要城市

招标数量较 8 月下滑影响，其增速弱于 3 月及 6 月。 

头部物企持续扩张 强者恒强效应不减 

 从具体拓展面积规模数据来看，第三方外拓仍以头部物企为主，强者恒强效应

不减。9 月 TOP50 物企新增第三方拓展规模共计 8380 万方，头部物企第三方

外拓持续扩张，9 月新增外拓前三名物企分别为雅生活、万物云、绿城服务，

拓展面积规模为 737 万方、520 万方、452 万方。规模拓展 TOP15 物企第三

方拓展共计 5497 万方，占比达到 65.6%。 

 我们认为随着存量市场竞争日益激烈，且在头部物企品牌的加持下，未来中小

物企规模扩张阻力将持续增大，头部物企第三方外拓优势将持续加强。 

物企独立寻增量 

 9 月物企关联方承接面积多数小于第三方外拓面积，物企持续探寻独立扩张之

路。我们认为，在房地产市场承压下行背景下，物企通过第三方规模扩张寻求

独立化发展的趋势将不断增强，有助于减小关联方经营危机对其带来的负面影

响，回归高确定性发展属性。 

数据追踪（10 月 10 日-10 月 14 日）： 

资金及交易追踪： 

 沪（深）股通：A 股物业公司中仅招商积余在沪（深）股通中有持股，截至 2022

年 10 月 14 日，持有 984.26 万股，较上周上涨 0.1%，持股市值 1.52 亿元。 

 港股通：港股中港股通持股共 18 家（剔除停牌物企），自 2022 年 10 月 10 日

至 10 月 14 日，增幅最大的是雅生活，本周增幅 5.21%。降幅最大的是金科服

务，降 8.31%。持股比例最高为保利物业，为 67.02%。持股数量最多为融创

服务，为 4.97 亿股。 

投资策略：我们认为目前行业已在底部，估值回落至低位，物企寻求独立扩张能

力将持续加强，建议关注物管商管并行且控股股东为央企背景的华润万象生活、

关注受母公司拖累风险较小的保利物业、招商积余，关注独立发展能力较高的的

全国性物企绿城服务等。 

风险提示：房企资金链紧张拖累物企，关联方应收账款及其他应收款坏账风险，

外拓增速不及预期。 

 

评级 增持 

2022 年 10 月 16 日 

  

曹旭特 分析师 

SAC 执业证书编号：S1660519040001 

  
  
行业基本资料  

股票家数 61 

行业平均市盈率（TTM） 10.52 

港股市场平均市盈率（TTM） 8.70 
 
 
行业表现走势图 

  
资料来源：wind 申港证券研究所 
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1. 每周一谈：9 月外拓数量承压 头部物企持续扩张 

1.1 9 月 TOP50 物企新增拓展数量同比增速承压 

9 月 TOP50 物企新增第三方拓展数量同比增长 10.36%，环比增长 10.8%，同比增

速减缓。根据克而瑞物管发布的《2022 年 9 月中国物业服务企业新增合约面积

TOP50》数据显示，9 月 TOP50 物企新增第三方拓展数量 831 个，21 年同期数据

为 753 个，22 年 8 月数据为 750 个，同比增长 36.61%，9 月同比增速较 8 月有所

下降。 

图1：2021&2022 年 1-9 月 TOP50 物企新增第三方拓展数量 

 

资料来源：克而瑞物管，中物研协，申港证券研究所 

9 月新增拓展同比增速承压主要系招标数量下降影响。根据克而瑞物管检测的物业

管理行业招标活跃城市 TOP20 的数据来看， 22 年 8 月 TOP20 城市招标数量共计

9251 条，较去年同期（1927 条）增长 380.07%，22 年 9 月 TOP20 城市招标数量

共计 8261 条，较去年同期（3046 条）增长 171.21%，22 年 9 月招标数量同比增

速明显下滑。 

9 月新增拓展环比增速微升，季度末 KPI 冲刺效果不及 3 月及 6 月。根据图 1，3

月、6月TOP50新增拓展数量环比增速分别为53%、33.6%，9月环比增速为10.8%，

原本季度末为物企冲刺 KPI 关键月份，受 22 年 9 月主要城市招标数量较 8 月下滑

影响，其增速弱于 3 月及 6 月。 

图2：8-9 月招标活跃城市 TOP20 招标数量 
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资料来源：克而瑞物管，中物研协，申港证券研究所 

1.2 头部物企持续扩张 强者恒强效应不减 

从具体拓展面积规模数据来看，第三方外拓仍以头部物企为主，强者恒强效应不减。

9 月 TOP50 物企新增第三方拓展规模共计 8380 万方，头部物企第三方外拓持续扩

张，9 月新增外拓前三名物企分别为雅生活、万物云、绿城服务，拓展面积规模为

737 万方、520 万方、452 万方。规模拓展 TOP15 物企第三方拓展共计 5497 万

方，占比达到 65.6%。 

我们认为随着存量市场竞争日益激烈，且在头部物企品牌的加持下，未来中小物企

规模扩张阻力将持续增大，头部物企第三方外拓优势将持续加强。 

图3：2022 年 9 月 TOP15 物企新增第三方拓展规模（万方） 

 

资料来源：克而瑞物管，其中东吴服务、明德物业、长城物业为未上市物企，申港证券研究所 

从拓展业态来看，住宅、办公、学校拓展占比明显超过其他类业态。其中住宅、办

公、学校项目占比分别为 29.1%、27.6%、26.4%，其他类业态（包括产业园、医

院、公建、商业）单项占比均不超过 10%。由于住宅合约期限一般较长，故一直为

物企外拓的主要目标。部分具有明显特色的本地物企，如东吴服务，在学校项目拓

展规模最大，为 266 万方。 

图4：2022 年 9 月分业态拓展面积占比 
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资料来源：CPIC，克而瑞物管，申港证券研究所 

1.3 物企独立寻增量 

9 月物企关联方承接面积多数小于第三方外拓面积，物企持续探寻独立扩张之路。

虽然 9 月第三方外拓数量同比增速有所下降，但物企追求独立发展热情不减，根据

克而瑞物管披露的数据显示，除碧桂园服务外，其余物企 9 月第三方外拓面积均超

过了关联方承接面积。 

图5：9 月部分物企关联方承接面积与第三方拓展面积对比 

 

资料来源：克而瑞物管，其中金地智慧服务、龙湖智创生活、万达商管、华侨城物业为未上市物企，申港证券研究所 

我们认为，在房地产市场承压下行背景下，物企通过第三方规模扩张寻求独立化发

展的趋势将不断增强，有助于减小关联方经营危机对其带来的负面影响，回归高确

定性发展属性。 

1.4 投资策略 

我们认为目前行业已在底部，估值回落至低位，物企寻求独立扩张能力将持续加强，

建议关注物管商管并行且控股股东为央企背景的华润万象生活、关注受母公司拖累

风险较小的保利物业、招商积余，关注独立发展能力较高的的全国性物企绿城服务

等。 
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2. 本周行情回顾 

自 2022 年 10 月 10 日至 2022 年 10 月 14 日收盘，恒生物业板块下跌 6.67%，恒

生指数下跌 6.5%，恒生物业板块跑输恒生指数 0.17pct。 

图6：近一年恒生物业服务及管理 vs 恒生指数 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

从板块排名来看，与其他板块相比，在恒生综合行业 13 个板块中排名第 10。 

图7：各板块周涨跌幅对比 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

A+H61 名个股统计涨跌幅前五名为：股价涨幅前五名分别为康桥悦生活（30.56%）、

万物云（4.82%）、正荣服务（2.47%）、招商积余（1.05%）、苏新服务（0%）。股

价跌幅后五名分别为浦江中国（-18.83%）、碧桂园服务（-18.79%）、荣万家（-

13.58%）、方圆生活服务（-12.99%）、新希望服务（-11.97%）。 

图8：本周涨跌幅前五位（%）  图9：本周涨跌幅后五位（%） 
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资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

截止 2022/10/14 港股物业（931744.CSI）PE（TTM）为 11.16 倍，较前一周上

升 0.51,近一年均值为 17.58 倍，周内行业估值呈现波动态势，较上一周有所上

升。 

图10：港股物业（931744.CSI）近一年 PE（TTM） 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

3. 行业动态 

3.1 政策发布 

山西：立法推动社区居家养老服务 

近日，《山西省社区居家养老服务条例》审议通过，将于 2023 年 1 月 1 日起施行。

这是全国首部同时涵盖社区养老和居家养老服务的省级地方法规。 

《条例》明确了各级政府及相关部门的职责，鼓励企业、社会组织、家庭和个人积

极履行社会责任，支持社区居家养老服务工作。 

在服务设施部分，《条例》指出应当拓展社区党群服务中心、社区卫生服务中心和社

区服务中心的养老服务空间，引导养老服务机构、物业服务企业等市场主体开展社

区老年人用餐、医养结合等养老服务。 

《条例》明确了社区居家养老服务设施的建设标准，提出了配建社区养老服务用房

的具体要求，推动全省社区居家养老服务资源合理布局。针对社区养老服务设施配

置不足问题，明确了社区居家养老服务设施多渠道供给模式，多措并举解决社区养

老服务设施配建难题。 
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住房和城乡建设部发布《2021 年中国城市建设状况公报》 

近日，住房和城乡建设部发布《2021年中国城市建设状况公报》（以下简称《公报》）。

《公报》从城市基本情况、市政设施固定资产投资、城市居民生活需求、城市居民

环境卫生需求、城市居民出行需求、城市居民绿色生态需求六个方面进行了介绍。 

国家标准：智慧社区评价公开征求意见 

日前，住房和城乡建设部办公厅发布关于国家标准《智慧城市 建筑及居住区 第

2 部分：智慧社区评价（征求意见稿）》公开征求意见，文件规定了智慧社区评价的

术语和定义、评价指标与等级划分。征求意见稿提出，智慧社区评价指标体系应由

基础设施、综合信息服务平台、社区管理、社区服务等 4 类评价指标组成，每一类

评价指标均包括控制项和评分项，特色创新类为加分项。其中，社区服务类评分项

共 10 项，分别为便民设施、家政服务、物业服务、智能家居、社区文化、社区养

老、社区医疗、智慧商圈、政务服务、社会救助，评价总分值为 100 分。 

成都：明确物业服务企业职责 推进居民小区电动汽车充电设施建设 

为着力解决当前成都市既有居民小区电动汽车充电设施建设管理的难点痛点问题，

保障既有居民小区充电设施“安得起、用得上、放心用”，日前，成都市住建局、成都

市经信局联合印发了《关于进一步明确物业服务企业职责加快推进既有居民小区电

动汽车充电设施建设的通知》。 

《通知》要求全市物业服务行业要高度重视既有小区充电设施建设工作，发挥物业

服务企业的管理服务优势，为有需求且符合安装条件的居民个人提供帮助。 

福建省制定出台《福建省住宅小区物业服务事项公开公示管理实施细则（试行）》 

《实施细则》共六章十七条分别从住宅小区物业服务事项公开公示制定目的、主管

部门职责分工、公开公示的内容、公示期限、公示设施、保障措施、监督检查等方

面对物业服务事项作出规定，旨在提升物业服务企业诚信服务意识，规范物业服务

行为，增强物业服务透明度，保障业主知情权、监督权，促进物业服务公开公示规

范化。 

3.2 公司动态 

蓝光嘉宝物业苏洪涛退出执行董事职务，吉建平接任 

10 月 13 日，蓝光嘉宝（上海）物业管理有限公司（以下简称“蓝光嘉宝物业”）近

日法定代表人变更，从苏洪涛变更为吉建平。苏洪涛退出执行董事职务，吉建平接

任；李青退出监事职务，范永丹接任。蓝光嘉宝物业成立于 2019 年 4 月 26 日，法

定代表人为吉建平，注册资本为 1000 万元，经营范围含广告制作；市场营销策划；

体育保障组织等。该公司由上海统达置业有限公司（以下简称“统达置业”）100%持

股。统达置业由吉翔持股 50%。 

德信服务集团收购杭州凯川 39.2%股权 

德信服务集团发布公告，于 2021 年 12 月 21 日，杭州骏德(公司全资附属公司)、
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德清信瀚及杭州凯川订立股权转让协议，据此，杭州骏德同意向德清信瀚收购杭州

凯川的 39.2%股本连同股东贷款(即贷款二)，总代价为人民币 1570 万元。董事会

欣然宣布，股权转让协议所载的所有先决条件均已获达成，并已于 2022 年 4 月 7

日就转让杭州凯川的股权进行登记。公司决定收购杭州凯川的 39.2%权益，乃由于

杭州凯川在陕西省渭南市承接一项商业地产项目，而通过参股杭州凯川，集团预计

将能实现业务目标，以将其客户群多元化至商业物业领域，并增加收入来源。 

滨江物业于杭州新设滨坤物业，持股 100% 

10 月 11 日，杭州滨江物业管理有限公司（以下简称“滨江物业”）新增投资企业杭

州滨坤物业管理服务有限公司（以下简称“滨坤物业”）。滨坤物业成立于 2022 年 10

月 11 日，注册资本 10 万元，法人代表为郎惠英，经营范围包括：物业管理；礼仪

服务；家政服务等。目前，其由滨江物业 100%持股。而滨江物业成立于 1995 年 4

月 7 日，注册资本 1.2 亿元，法人代表为朱立东。目前，其由滨江服务集团（香港）

有限公司 100%持股。 

盘江煤电商业物业 ABS 项目获受理，拟发行金额 10 亿元 

10 月 10 日，上交所公司债券项目信息平台显示，“平安证券-盘江煤电商业物业资

产支持专项计划”项目状态更新为“已受理”。该债券品种为 ABS，拟发行金额 10 亿

元，原始权益人为贵州盘江煤电集团有限责任公司，计划管理人为平安证券股份有

限公司，项目受理日期为 9 月 30 日。 

彩生活发布公告继续停牌 

彩生活发布公告，2022 年新拓展物业项目 49 个，合约面积约 590 万平方米。彩生

活自 2022 年 4 月 1 日上午 9 时正起于联交所暂停买卖，公司股份将继续暂停买

卖，直至另行通知为止。 

4. 数据追踪 

4.1 沪（深）股通资金及交易追踪 

A 股物业公司中仅招商积余在沪（深）股通中有持股，截至 2022 年 10 月 14 日，

持有 984.26 万股，较上周上涨 0.1%，持股市值 1.52 亿元。 

图11：招商积余沪（深）股通持股数量变化及持股市值 

 

资料来源：wind 申港证券研究所 
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4.2 港股通资金及交易追踪 

港股中港股通持股共 18 家（剔除停牌物企），自 2022 年 10 月 10 日至 10 月 14

日，增幅最大的是雅生活服务，本周增幅 5.21%。降幅最大的是金科服务，降 8.31%。

持股比例最高为保利物业，为 67.02%。持股数量最多为融创服务，为 4.97 亿股。 

表1：港股通持股数量及总市值 

 

证券代码 证券简称 港股通持股

数量（万股） 

港 股 通 持

股 周 变 化

率（%） 

港股通持

股 占 比

（%） 

港股通持股

总市值（亿港

元） 

收盘价

（ 港

元） 

周初港股通

持股数量（万

股） 

年初港股通

持 股 数 量

（万股） 

1516.HK 融创服务 49746  -0.15  16.27  8.76  1.76  49822  16179  

0873.HK 世茂服务 49656  1.39  20.11  8.34  1.68  48975  9717  

2669.HK 中海物业 49635  0.84  15.10  32.81  6.61  49221  50850  

6098.HK 碧桂园服务 38757  -0.07  11.49  37.01  9.55  38786  25447  

1995.HK 旭辉永升服务 27197  2.63  15.52  6.50  2.39  26500  17400  

2869.HK 绿城服务 23783  -3.71  7.32  10.54  4.43  24699  26586  

3319.HK 雅生活服务 12837  5.21  9.04  6.86  5.34  12201  874  

6049.HK 保利物业 10276  0.23  67.02  40.18  39.10  10253  9542  

3913.HK 合景悠活 9193  0.67  4.54  0.95  1.03  9132  1518  

9666.HK 金科服务 8404  -8.31  12.87  9.92  11.80  9166  4644  

1755.HK 新城悦服务 8045  1.10  9.24  3.89  4.83  7957  6490  

9909.HK 宝龙商业 7113  0.12  11.06  2.23  3.13  7105  5285  

6989.HK 卓越商企服务 5764  1.44  4.72  1.50  2.61  5682  2855  

9983.HK 建业新生活 5244  3.35  4.13  1.28  2.45  5074  4460  

1209.HK 华润万象生活 4437  1.61  1.94  13.31  30.00  4367  6117  

9928.HK 时代邻里 3075  -0.10  3.12  0.17  0.55  3078  4317  

2156.HK 建发物业 1509  -1.60  1.13  0.56  3.69  1534  1866  

0816.HK 金茂服务 855  -0.01  0.94  0.28  3.32  855  - 

资料来源：Wind，剔除停牌的恒大物业、彩生活，申港证券研究所 

 

5. 风险提示 

房企资金链紧张拖累物企，关联方应收账款及其他应收款坏账风险，外拓增速不及

预期。 
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风险提示 
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