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房企出售物企将推升其“独立性” 
——物业管理行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：房企出售物企将推升其“独立性” 

旭辉控股出售其持有的所有旭辉永升股份 

 12 月 12 日，旭辉控股发布公告称，拟出售其持有的所有旭辉永升服务股份，

约占已发行股本总额的 23.26%，已正式邀请潜在投标人参与竞投。截至 2022

年中，公司实控人为林中、林峰及林伟先生，持有的股份数约占 52.76%，其

中 Spectron 由旭辉控股间接全资持有，而旭辉控股实控人亦为林中、林峰及

林伟先生。 

 12 月 15 日，控股股东 Elite Force 同意出售其持有的旭辉永升服务 9000 万

股股份，约占已发行股本总额的 5.15%，配售价为每股 4.85 港元，共筹集 4.37

亿港元。出售旭辉永升服务，物业公司并非“弃子”，旭辉控股及 Elite Force

出售其持有的所有及部分旭辉永升服务股份后，林中、林峰及林伟先生仍为公

司的重要股东，而第一大股东或将易主。 

 截至 2022 年中，旭辉永升服务在管的来自第三方开发的面积已达 82.8%，远

超其管理的来自关联方旭辉集团开发的面积。从业务收入来看，来自于第三方

开发的物业管理收入占比达 72.8%。目前，物业企业的健康发展其中之一为降

低关联地产公司的业务占比，未来，独立化发展的物企收益确定性仍在。 

 除旭辉永升服务外，金科服务、德信服务、奥园健康及雅生活股权亦遭出售。

我们认为，物企股权遭出售原因主要为缓解房企债务危机，而并非其基本面发

生了变化。出售物管公司股权反哺地产虽为房企的惯用手段，但从另一角度而

言，目前物企高确定性现金流的属性未变，物企作为房企旗下的优质资产，更

易找到买家，而出售物企股份，从长远来看反而推升了物企的独立性。 

数据追踪（12 月 12 日-12 月 16 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 12 月 16 日，持有 865.58 万股，较上周上涨 19.1%，持股市值 1.42 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 12 月 12 日

至 12 月 16 日，增幅最大的是雅生活服务，本周增幅 14.98 %。降幅最大的是

卓越商企服务，降 4.73%。持股比例最高为保利物业，为 59.54%。持股数量

最多为融创服务，为 5.41 亿股。 

投资策略：我们认为目前物业板块已进入最佳配置期，头部物企规模将持续扩大，

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

立发展能力较高的全国性物企绿城服务，关注高弹性标的碧桂园服务。 

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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行业基本资料  

股票家数 61 

行业平均市盈率（TTM） 13.84 

港股市场平均市盈率（TTM） 7.88 
 
 
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：房企出售物企将推升其“独立性”  

1.1 旭辉控股出售其持有的所有旭辉永升股份 

12 月 12 日，旭辉控股发布公告称，拟出售其持有的所有旭辉永升服务股份，约占

已发行股本总额的 23.26%，已正式邀请潜在投标人参与竞投。截至 2022 年中，公

司实控人为林中、林峰及林伟先生，持有的股份数约占 52.76%，其中 Spectron 由

旭辉控股间接全资持有，而旭辉控股实控人亦为林中、林峰及林伟先生。 

12 月 15 日，控股股东 Elite Force 同意出售其持有的旭辉永升服务 9000 万股股

份，约占已发行股本总额的 5.15%，配售价为每股 4.85 港元，共筹集 4.37 亿港元。

出售旭辉永升服务，物业公司并非“弃子”，旭辉控股及 Elite Force 出售其持有的所

有及部分旭辉永升服务股份后，林中、林峰及林伟先生仍为公司的重要股东，而第

一大股东或将易主。 

图1：旭辉永升服务集团股权架构 

 

资料来源：公司公告，企查查，申港证券研究所 

截至 2022 年中，旭辉永升服务在管的来自第三方开发的面积已达 82.8%，远超其

管理的来自关联方旭辉集团开发的面积。从业务收入来看，来自于第三方开发的物

业管理收入占比达 72.8%。目前，物业企业的健康发展其中之一为降低关联地产公

司的业务占比，未来，独立化发展的物企收益确定性仍在。 

图2：旭辉永升服务在管面积结构  图3：旭辉永升服务物业管理收入结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，申港证券研究所 

注：内环为 2021H1 数据，外环为 2022H1数据 

 资料来源：公司公告，申港证券研究所 

注：内环为 2021H1 数据，外环为 2022H1数据 

旭辉集团

第三方

旭辉集团

第三方
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除旭辉永升服务外，金科服务、德信服务、奥园健康及雅生活股权亦遭出售。 

 11 月 22 日，博裕要约收购金科服务截止，根据公司公告，自要约期 2022 年 9

月 27 日开始以来，博裕集团于 2022 年 9 月 27 日及 28 日在市场上购买了

4669.77 万股股份（约占总股本的 7.15%），紧随要约截止，博裕集团及一致行动

人士拥有 4.24 亿股股份，约占总股本的 64.98%，其中博裕集团持有 2.26 亿股

股份，约占总股本的 34.63%。此次要约收购完成后，金科服务正式成为基本独

立于其地产公司的物业公司。 

 12 月 2 日，德信中国召开旗下唯一存续美元债投资人会议，会上，德信中国提

出，德信服务集团确实有在谈判出售，但并未披露更详细的信息。 

 12 月 5 日，中国奥园集团官网发布招标文件，拟出售奥园健康全部已发行股本

的 29.9%。此次出售，奥园在招标文件中特别提出，投标者必须为《证券及期货

条例》所界定的“专业投资者”及由国家或政府全部或部分拥有（不少于 30%）或

控制的实体，即买家需为国央企，此次出售亦为中国奥园在债务重组方面的动作

之一，若成功出售，则奥园健康的大股东将出现国央企的身影。 

 12 月 9 日，雅居乐集团发布公告称拟出售雅生活部分股份，旗下附属公司与管

理人签订了大宗交易协议，委托后者出售 4860 万股雅生活 H 股，出售价格为

10.18 港元/股，所得款项约 4.95 亿港元的资金。交易完成后，雅居乐在雅生活中

的持股比例将从 50.86%降至 47.44%。 

我们认为，物企股权遭出售原因主要为缓解房企债务危机，而并非其基本面发生了

变化。出售物管公司股权反哺地产虽为房企的惯用手段，但从另一角度而言，目前

物企高确定性现金流的属性未变，物企作为房企旗下的优质资产，更易找到买家，

而出售物企股份，从长远来看反而推升了物企的独立性。 

1.2 投资策略 

我们认为目前物业板块已进入最佳配置期，头部物企规模将持续扩大，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

的全国性物企绿城服务，关注高弹性标的碧桂园服务。 

2. 本周行情回顾 

自 2022 年 12 月 12 日至 2022 年 12 月 16 日收盘，恒生物业板块下跌 8.63%，恒

生综合指数下跌 2.26%，恒生物业板块跑输恒生综合指数 6.36pct。 

图4：近一年恒生物业服务及管理 vs 恒生指数 
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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 13。 

图5：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领悦服务集团

（27.54%）、中奥到家（14.61%）、烨星集团（6.22%）、兴业物联（6.02%）、宋都

服务（3.95%）。股价跌幅后五名分别为时代邻里（-22.29%）、荣万家（-18.44%）、

世茂服务（-17.89%）、旭辉永升服务（-16.93%）、碧桂园服务（-16.66%）。 

图6：本周涨跌幅前五位（%）  图7：本周涨跌幅后五位（%） 

 

 

 

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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截止 2022/12/16 港股物业（931744.CSI）PE（TTM）为 16.1 倍，较前一周下跌

0.49，近一年均值为 15.5 倍，周内行业估值呈现波动态势。 

图8：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 

陕西省：加强养老服务设施建设，条例将于明年 1 月 1 日起施行 

陕西省十三届人大常委会第三十七次会议通过了《陕西省养老服务条例》，将于2023

年 1 月 1 日起施行。支持物业和家政服务企业发挥自身优势，提供老年助餐、家政

服务、物品代购、探视探访、费用代缴等形式多样的养老服务。 

《条例》规定，县级以上人民政府应当将无障碍环境建设和适老化改造纳入城市更

新、城镇老旧小区改造，农村危房改造、农村人居环境整治提升统筹推进。加快推

进与老年人日常生活密切相关的交通、文化等公共服务设施无障碍改造，支持已建

成的多层住宅及养老服务设施加装电梯，在公共活动空间增设适合老年人活动、休

息的设施。 

深圳：规范非居住房屋改建保租房行为 

深圳市住房和建设局、深圳市规划和自然资源局关于印发《关于既有非居住房屋改

建保障性租赁住房的通知（试行）》，对既有非居住房屋改建保障性租赁住房行为进

行了规范，自 2022 年 12 月 9 日起施行，有效期 3 年。 

《通知》指出在对既有非居住房屋改建保障性租赁住房的工作中，应当合理选址、

供需匹配，市场运作、政策支持，市级统筹、区级实施的三方面原则。 

两部门：明确“十四五”时期城镇化与城市发展领域科技创新重点任务 

科技部、住房城乡建设部联合印发《“十四五”城镇化与城市发展科技创新专项规

划》。到 2025 年，城镇化与城市发展领域科技创新体系更趋完善，基础理论水平与

创新能力显著提高，为新型城镇化提供更高质量的技术解决方案，有力支撑城镇低
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碳可持续发展，推动城市建设与文化旅游等相关产业发展壮大，科技成果更多更好

地惠及民生。 

在城市更新、建筑低碳节能、韧性城市和全龄友好城市建设、智能建造软硬件平台、

文旅资源保护利用等方面突破一批关键技术装备。 

国家发改委：出台“十四五”扩大内需战略实施方案，加快研发智能家居等智能化

产品 

12 月 15 日，国家发展改革委印发《“十四五”扩大内需战略实施方案》。《方案》提

出，加快研发超高清视频、虚拟现实、可穿戴设备、智能家居、智能教学助手、医

疗机器人等智能化产品。支持自动驾驶、无人配送等技术应用。鼓励布局建设智慧

超市、智慧商店、智慧餐厅、智慧驿站、智慧书店。 

推动汽车消费由购买管理向使用管理转变，鼓励限购地区探索差异化通行管理等替

代限购措施。推进二手车交易登记跨省通办，便利二手车交易。加强停车场、充电

桩、换电站、加氢站等配套设施建设。 

3.2 公司动态 

碧桂园服务：控股股东杨惠妍配售 2.37 亿股股份，总代价 50.55 亿港元 

12 月 11 日，碧桂园服务发布公告，公司控股股东杨惠妍全资拥有的必胜有限公司

已与 J.P.MorganSecuritiesplc(“配售代理”)在 12 月 9 日签订以二级大宗交易方式

的配售协议。必胜有限公司出售 2.37 亿股公司股份(约占公司已发行股本总额的

7.03%)给若干独立投资者，配售价为 21.33 港元/股，共融资约 50.55 亿港元。出售

后，杨惠妍所持公司股份数目减少至 12.18 亿股股份(约占 36.12%)，仍是公司的控

股股东。 

特发服务：拟使用合计不超 11.3 亿元闲置资金进行现金管理 

12 月 12 日，特发服务发布公告称，公司在不影响募集资金投资项目建设、不影响

公司正常运营及确保资金安全的情况下，使用不超过 3.3 亿元(含本数)的暂时闲置

募集资金和不超过 8 亿元(含本数)的暂时闲置自有资金进行现金管理，使用期限为

2023 年 2 月 22 日至 2024 年 2 月 21 日。 

公司金科服务于上海新设物业公司 

金科智慧服务集团股份有限公司（以下简称“金科服务”）新增投资企业上海金智悦

物业管理有限公司（以下简称“金智悦物业”）。悦物业成立于 2022 年 12 月 15 日，

注册资本 500 万元，法人代表为罗传嵩，经营范围包括：物业管理;停车场服务;房

地产经纪;城市绿化管理等。目前，其由金科智慧服务 100%持股。而金科服务成立

于 2000 年 7 月 18 日，注册资本 5 亿元，法人代表为夏绍飞。目前，其大股东为

金科地产集团股份有限公司（以下简称“金科股份”），持股 52.33%。 

碧桂园服务：分别在成都、上海成立文化传播公司 均 100%持股 

12 月 14 日，碧桂园服务新增投资企业——成都市通点广告文化传播有限公司、新
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增投资企业上海琉传文化传播有限公司，均持股 100%。 

成都通点广告成立于 2022 年 12 月 14 日，注册资本 100 万元，经营范围含专业设

计服务；汽车销售；二手车经纪等。琉传文化成立于 2022 年 12 月 14 日，注册资

本 1000 万元，经营范围含文艺创作；家政服务；互联网销售等。 

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 12 月 16 日，

持有 865.58 万股，较上周上涨 19.1%，持股市值 1.42 亿元。 

图9：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 

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 12 月 12 日至 12 月 16

日，增幅最大的是雅生活服务，本周增幅 14.98 %。降幅最大的是卓越商企服务，

降 4.73%。持股比例最高为保利物业，为 59.54%。持股数量最多为融创服务，为

5.41 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 54112 -2.98 17.7 22.89 4.23 55775 16179 

2669.HK 中海物业 48703 -1.54 14.81 41.98 8.62 49464 50850 

6098.HK 碧桂园服务 43866 6.83 13 87.56 19.96 41060 25447 

0873.HK 世茂服务 42541 -1.1 17.24 12.89 3.03 43015 9717 

1995.HK 旭辉永升服务 35244 3.33 20.15 18.33 5.2 34107 17400 

3319.HK 雅生活服务 26073 14.98 18.36 26.7 10.24 22677 874 

3913.HK 合景悠活 25236 3.84 12.45 5 1.98 24301 1518 

2869.HK 绿城服务 24467 1.37 7.53 13.58 5.55 24137 26586 
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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） 

9666.HK 金科服务 9745 0.67 14.93 14.66 15.04 9681 4644 

6049.HK 保利物业 9129 -2.53 59.54 44.5 48.75 9366 9542 

1755.HK 新城悦服务 7874 -4.61 9.04 7.87 9.99 8255 6490 

6989.HK 卓越商企服务 7663 -4.73 6.28 3.11 4.06 8044 2855 

9909.HK 宝龙商业 6689 -0.73 10.4 4.94 7.39 6738 5285 

9983.HK 建业新生活 6166 2.79 4.82 2.4 3.9 5999 4460 

1209.HK 华润万象生活 4725 0.1 2.07 18.19 38.5 4721 6117 

9928.HK 时代邻里 2867 -0.78 2.91 0.35 1.22 2890 4317 

2156.HK 建发物业 1181 -0.19 0.88 0.54 4.54 1184 1866 

0816.HK 金茂服务 816 -0.54 0.91 0.34 4.16 820 - 

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。 

 



物业管理行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明 10/11 证券研究报告 

分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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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 
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