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物业管理行业跟踪点评 
 

   

地产政策频出带来边际改善促进物企价值重估 
 

 2022 年 11 月 21 日 

 

 受行业深度调整影响，市场对物业担忧持续缓释；近期密集发布的刺激政策

带来地产行业边际改善，进一步提振市场预期。受地产行业深度调整与上半年恒

大物业等事件影响，市场质疑地产开发端调用物业现金流的可能性较大，部分投

资者甚至对物业管理公司作出了较为极端的两大假设，即现金流质量不佳与应收

账款端持续失血。目前该预期逐渐扭转，主要是由于 1）近期地产刺激政策如“第

二支箭”、“16 条”、“保函”等的密集发布，在融资端对房企给予明确支持，促使

市场对地产信心有所提升，物管行业短期内边际改善。2）今年以来地产开发端

销售改善有限，对管理层而言，其在物企持股比例较高，且地产开发业务好转尚

需时日，“调用物业资金救开发”的可能性持续减弱，现金流的质量与关联交易的

安全性逐步为市场接受。总体而言，市场对物业管理行业的担忧逐渐缓解。 

 本轮板块机会的主要驱动为基于 PB 基础上的价值重估。本轮物业板块的上

涨主要驱动因素是预期的改善带来基于 PB 的价值重估，体现为应收账款恶化程

度有限，市场对民营物企的持续经营能力逐步予以肯定，对现金等资产端价值予

以重估。 

 前期市场分歧较大的实力物企估值修复弹性较高。我们在 11 月 5 日的深度

报告中观点鲜明地提示高弹性物企（即市场对公司经营可持续性分歧较大，PB 较

低的实力物企）的投资机会，目前再次提示相关机会，推荐排序为高弹性物企大

于高成长物企，也即基本面优质、但前期市场对母公司破产或者调用物企资金可

能性分歧较大的物企，存在较为严重的价值低估现象，可以先享有一波资产与业

务价值重估带来的提升，待行业基本面完全转好之后，业务成长性有望贡献新一

轮估值提升。 

 投资建议：受益于近期地产开发端促进政策密集推出，市场对物业公司经营

可持续性预期有所改善，对物企的独立性认知持续强化，物业管理行业估值有望

进一步提升。维持物业管理行业“推荐”评级。公司层面建议关注高弹性与高成

长两条投资主线：1）高弹性标的：市场对公司经营可持续性分歧较大、PB 较低、

且母公司受益近期政策较多的实力物企——旭辉永升服务、碧桂园服务、新城悦

服务；2）高成长标的：业务具有强确定性、母公司经营稳健、收入规模高增长

的优质物企——滨江服务、新希望服务。上述公司长期考虑特色增值业务成长与

渗透率提升，短期仍以价值重估为主。 

 风险提示：政策对地产行业边际改善低于预期；物业企业应收款账龄增加超

预期；收缴率降低超预期；增值服务业务发展不及预期；规模增长低于预期。  
 
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

1995.HK 旭辉永升服务 3.69 0.37 0.44 0.53 29 8 7 推荐 

6098.HK 碧桂园服务 14.96 1.20 1.04 1.38 35 14 11 推荐 

1755.HK 新城悦服务 6.38 0.60 0.97 1.06 17 7 6 推荐 

3316.HK 滨江服务 15.23 1.16 1.56 2.06 17 10 7 推荐 

3658.HK 新希望服务 1.09 0.23 0.23 0.29 11 5 4 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2021 年 11 月 21 日收盘价；汇率为 1HKD=0.9RMB）   
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