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大力发展物业服务，物管发展持续向好 

——对近期物业服务行业政策的点评 
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房地产（物业服务） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：11 部门联合发文推动家政进社区，住建部明确提出大力发展物业服务 

2022 年 12 月 21 日，国家发改委等 11 部门印发《关于推动家政进社区的指导意

见》，到 2023 年底，促进家政服务业提质扩容“领跑者”行动重点推进城市的社

区家政网点服务能力覆盖率达到 90%以上，到 2025 年，全国基本实现社区家政服

务能力全覆盖；鼓励符合条件的物业服务企业开设家政服务机构，推动嵌入社区综

合服务中心、日间照料中心、托育机构、老年助餐点等现有社区公共服务设施。 

2023 年 1 月 17 日，全国住房和城乡建设工作会议召开，会议指出，要大力提高

住房品质，为人民群众建设好房子，大力提升物业服务，让人民群众生活更方便、

更舒心。要形成房屋安全长效机制，研究建立房屋体检、养老、保险等制度，让房

屋全生命周期安全管理有依据、有保障。 

点评：物管发展持续向好，社区增值空间广阔 

1）家政服务是物业增值服务重要内容，专业化与规模化促进行业提质扩容。物业

公司通过线上和线下结合的方式对接居民需求，提供上门保洁、维修、洗衣等传统

家政服务；同时通过加大优质服务供给，实现专业化、规模化，促进传统家政服务

与居家育幼、社区养老、社区助餐等深度融合，拓宽物业服务的边界和内涵。 

2）大力发展物业服务，聚焦房地产全生命周期管理。我们在 20220118 发布的报

告《聚焦 FirstService（FSV.O），何以支撑 60 倍 PE 高估值？——物业服务行业

国际巨头对标系列专题研究报告（三）》中明确提出，FirstService 增值服务发力

点较多集中于“房”，如房屋粉刷、修复、检查评估、地板设计、消防安全等，我

国房地产市场正处于从“增量开发”到“存量管理”转型期，我们认为房屋维护类

的社区增值服务空间广阔，也是房屋保值增值的重要手段。“十四五”期间我国将

完成约 21.9 万个老旧小区改造，为房屋维护需求类服务带来较大市场增量空间。 

3）重点物管公司增值服务快速成长。我们重点关注的 17 家物管公司 2021 年社区

增值服务收入同比增长 70.3%（2022H1 为 19.7%），营收占比由 2018 年 10.7%

提升至 2021 年 15.3%（2022H1 为 13.8%）。各公司已形成较为成熟的商业模式，

如新城悦服务的团餐和电梯维保，碧桂园服务凤凰到家等。我们认为行业增值类业

务在 2023 年由于规模扩张和渗透率提升，居民消费需求逐渐释放，地产行业逐步

筑底回暖等因素作用下，发展趋势持续向好。 

投资建议：物管行业定位“社会治理基层支柱”，在提升全社会就业水平/疫情常

态化防控/社区养老托幼/智慧社区建设/老旧小区改造等方面具有较高参与度，各

级政府政策支持力度较强。投资建议三条主线： 

1）“估值修复”：重点关注房地产行业流动性回暖、民营房企信用风险逐步出清

带来的风险溢价下降。推荐碧桂园服务、新城悦服务，建议关注金科服务、世茂服

务、融创服务、建业新生活。 

2）“独立发展”：关注第三方拓展能力较强的物管公司，第三方在管面积占比超

过 80%，基本具备独立经营和扩张能力，推荐绿城服务，建议关注旭辉永升服务，

雅生活服务；品牌力强，第三方拓展竞争优势明显的公司，推荐万物云、新大正。 

3）“稳健国企”：持续看好国企物管公司的稳健发展和低风险带来的估值溢价。

推荐保利物业、中海物业，建议关注华润万象生活、招商积余、远洋服务、金茂服

务、越秀服务、建发物业。 

风险分析：人工成本快速提升风险，第三方外拓竞争加剧风险，增值服务拓展风险，

关联方依赖风险，外包业务质量风险。 
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行业与沪深 300 指数对比图 
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20230103 十二月地产 AH物管板块指数上涨

4.4%，中央推进服务消费与家政进社区——光

大证券地产A+H物业板块月度跟踪（2022 年

12 月） 

20221202 十一月地产 AH物管板块指数上涨

59%，行业信用风险逐步缓释——光大证券地产

A+H物业板块月度跟踪（2022 年 11 月） 

20221102 十月地产 AH物管板块指数-24%，

住建部持续推进智慧社区建设——光大证券地

产 A+H 物业板块月度跟踪（2022年 10 月） 

20221003 九月地产 AH物管板块指数-13.5%，

万物云在港交所挂牌上市——光大证券地产

A+H物业板块月度跟踪（2022 年 9月） 

20220902 八月地产 AH核心物业指数+4.5%，

万物云通过港交所上市聆讯——光大证券地产

A+H物业板块月度跟踪（2022 年 8月） 
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房地产（物业服务） 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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