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医院物业市场化发展及综合性上市物企

布局情况 
——物业管理行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：医院物业市场化发展及综合性上市物企布局情况 

医院物业管理主要由 1992 年提出后勤社会化发展而来，由于医院物业管理不仅

局限于传统的“四保”，具有一定的专业壁垒，故目前上市物企在医院物业中所占

份额并不高，现阶段大部分医院物业管理公司仍然以地区性专业化公司为主，市

场空间仍然较大。 

 政策驱动医院物业市场化发展。2000 年 2 月，国务院体改办等八部委在《关

于城镇医药卫生体制改革的指导意见》中明确提出了医院后勤管理社会化的

概念，我国医院后勤服务社会化改革自此开始启动。 

 医院数量增加为物企发展多元化业态，拓展细分赛道领域提供了基础。国家

通过新建、改建和扩建等方式增加医疗资源供给为医院物业市场发展奠定基

础。 民营医院数量的增加更有助于市场化物企拓展医院业态。 

医院物业具有收入高，但毛利低的特点。2023 年第一家上市物企润华服务，其主

要业务范畴是针对医院做后勤服务，具有独立细分赛道优势。根据润华服务招股

说明书，截至 2022H1，润华服务医院业态收入占比为 42.2%，而毛利占比为

33.3%，毛利率 2019-2022H1 均值为 14%，低于公共物业（19.4%）、商业及其

他非住（28.6%）和住宅（21.2%）。 

除润华服务外，部分综合性性上市物企亦涉足医院物业管理业态。与布局城市服

务相似，上市物企布局医院业态通常可通过收并购专业化公司（例如远洋服务收

购瓯睿物业、新城悦服务收购梁士物业）、合资合作以及市场化外拓三种形式来拓

展医院业态，一般需要新增经营范围、设立子公司。但由于医院业态贡献收入占

比较小，故在业态划分中，多数将其归类为“公建”或“非住”一类。 

数据追踪（1 月 30 日-2 月 3 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 2023

年 2 月 3 日，持有 607.67 万股，较上周下跌 14.35%，持股市值 1 亿元。 

 港股通：港股中港股通持股共 18 家（剔除停牌物企），自 2023 年 1 月 30 日

至 2 月 3 日，增幅最大的是华润万象生活，本周增幅 2.18 %。降幅最大的是

建业新生活，降 3.36%。持股比例最高为保利物业，为 58.71%。持股数量最

多为融创服务，为 5.12 亿股。 

投资策略：我们认为 2023 年将是物企增强其独立性、减弱其房地产附庸属性、

服务边界持续扩张、开启新周期的一年。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：地产周期性业务下行带来的短期业绩下滑，外拓增速不及预期，关联

方应收账款及其他应收款坏账风险。 
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行业基本资料  

股票家数 63 

行业平均市盈率（TTM） 13.89 

港股市场平均市盈率（TTM） 8.68 
 
 
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：医院物业市场化发展及综合性上市物企布局情况 

1.1 医院物业市场化发展基础 

医院物业管理主要由 1992 年提出后勤社会化发展而来，由于医院物业管理不仅局

限于传统的“四保”，具有一定的专业壁垒，故目前上市物企在医院物业中所占份额

并不高，现阶段大部分医院物业管理公司仍然以地区性专业化公司为主，市场空间

仍然较大。 

政策驱动医院物业市场化发展。2000 年 2 月，国务院体改办等八部委在《关于城

镇医药卫生体制改革的指导意见》中明确提出了医院后勤管理社会化的概念，我国

医院后勤服务社会化改革自此开始启动。 

表1：医院后勤服务社会化相关政策 

政策名称 相关部门 发布时间 文件要点 

《关于深化卫生医疗体制改革的几点意见》 国务院 1992.9 
鼓励推行后勤工作和某些技术装备社会化服

务 

《关于卫生改革与发展的约定》 国务院 1997.1 坚持市场化的基础上改革卫生管理体制 

《关于城镇医药卫生体制改革的指导意见》 国务院体改办 2000.2 明确提出医院后勤管理社会化 

《关于医疗卫生机构后勤服务社会化改革的指

导意见（试行）》 
国务院卫生部 2000.12 

为医院后勤服务社会化改革提供具体实施方

法 

《国务院关于深化医药卫生体制改革的意见》 国务院 2009.4 深化医药卫生体制改革 

《关于公立医院改革试点的指导意见》 国务院 2010.7 指导各地切实做好公立医院改革试点工作 

《关于城市公立医院综合改革试点的指导意

见》 
国务院 2015.5 

深化城市公立医院综合改革，进一步探索并

尽快形成可复制可推广改革路径 

《关于建立现代医院管理制度的指导意见》 国务院办公厅 2017.7 
探索医院“后勤一站式”服务模式，推进医院

后勤服务社会化 

《关于全面推进社区医院建设工作的通知》 卫生健康委 2020.7 
为进一步满足人民群众对基本医疗卫生服务

的需求，全面开展社区医院建设工作 

《关于深化公立医院薪酬制度改革的指导意

见》 
卫生健康委 2021.8 

允许医疗卫生机构突破现行事业单位工资调

控水平，允许医疗服务收入扣除成本并按规

定提取各项基金后主要用于人员奖励  

资料来源：中物研协，申港证券研究所 

医院数量增加为物企发展多元化业态，拓展细分赛道领域提供了基础。 

 国家通过新建、改建和扩建等方式增加医疗资源供给为医院物业市场发展奠定基

础。2022 年我国卫生健康支出 2.25 万亿元，比上年增长 17.8%，医疗资源投入

持续增加。同时，我国的医疗机构众多并仍然处于增长阶段，截至 2021 年底，

我国医院个数达到 3.7 万个，2012-2021 年复合增长率达 5.34%。 

 民营医院数量的增加更有助于市场化物企拓展医院业态。2016 年以来，我国公

立医院数量基本保持不变，而民营医院数量不断增加，截至 2021 年，我国民营

医院数量达到 2.5 万家，约为公立医院数量的一倍。 

图1：2012-2021 医院数量及同比增速  图2：2016-2021 公立医院及民营医院个数 
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资料来源：国家统计局，克而瑞物管，申港证券研究所  资料来源：国家统计局，克而瑞物管，申港证券研究所 

1.2 上市物企布局医院业态 

医院物业具有收入高，但毛利低的特点。2023 年第一家上市物企润华服务，其主要

业务范畴是针对医院做后勤服务，具有独立细分赛道优势。根据润华服务招股说明

书，截至 2022H1，润华服务医院业态收入占比为 42.2%，而毛利占比为 33.3%，

毛利率 2019-2022H1 均值为 14%，低于公共物业（19.4%）、商业及其他非住（28.6%）

和住宅（21.2%）。 

图3：2019-2022H1 润华服务收入构成及医院业态占比  图4：2019-2022H1 润华服务毛利构成及医院业态占比 

 

 

 
资料来源：润华服务招股说明书，申港证券研究所  资料来源：润华服务招股说明书，申港证券研究所 

图5：2019-2022H1 润华服务各业态毛利率对比 

 

资料来源：润华服务招股说明书，申港证券研究所 
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除润华服务外，部分综合性性上市物企亦涉足医院物业管理业态。与布局城市服务

相似，上市物企布局医院业态通常可通过收并购专业化公司（例如远洋服务收购瓯

睿物业、新城悦服务收购梁士物业）、合资合作以及市场化外拓三种形式来拓展医院

业态，一般需要新增经营范围、设立子公司。但由于医院业态贡献收入占比较小，

故在业态划分中，多数将其归类为“公建”或“非住”一类。 

表2：部分综合性物企拓展医院业态举措 

企业简称 方式 举措 

中海物业 

市场化拓展 /

母公司交付

等 

2020 年，在港澳地区成功投得多份医院管理局项目，为医管局辖下公立医院和医疗机构提供

服务数目占全港医院总数三成以上。 

2021 年，持续拓展港澳地区政府项目。延伸至医院管理局辖下约 50%的医院项目及香港医

管局总部大楼。 

2021 年 3 月，中海集团旗下中国建筑国际承建的青衣方舱医院（首个竣工的中央援建香港方

舱医院）正式交接。同日中海物业正式进驻协助香港政府医院提供清洁保安及后勤保障工作。

2021 年 8 月，为协和西单院区门诊楼提供服务。9 月北京协和医院转化医学综合楼正式启用

中海物业为物业服务方。 

招商积余 市场化拓展 

2017 年起，招商积余旗下中航物业陆续发布了等数十项医院业态企业标准，形成具有医院业

态特色的标准化服务体系。 

2020 年底，医院在管项目超过 15 个，包括广东省人民医院、广州医科大附属第三医院、广

州医学院荔湾医院、成都双流区第一人民医院、深圳大学总医院、深圳市龙岗区人民医院、

山东省皮肤病医院、汉中 3201 医院等知名大型医院，医院业态服务已颇具规模。 

2021 年，持续巩固非住市场领先优势，非住单体面积大业态有所突破，医院类如四川大学华

西天府医院。 

碧桂园服务 市场化拓展 

碧桂园服务在 2021 年成立了城市服务集团，重点聚焦于市政、空间运营、产业园区、校园、

医院五大核心赛道。建设城市服务生态圈，市政服务 659 个项目，空间、老旧小区运营 6 个，

机场 16 个，轨交 14 个，产业园区 80 多个，文旅景区 11 个，校园 47 个，医院后勤 21 个。 

龙湖智创生活 
市场化拓展 /

投资合作 

2018 年，接管重庆两江新区的"佑佑宝贝妇儿医院"。 

2019 年与浙江非核心医疗综合服务企业康禧集团达成战略合作，欲深耕医疗后勤服务领域。

康禧旗下浙江康禧物业是浙江省最大的医院后勤综合服务提供商，具有丰富的三甲复评和 JCI

评审经验，为浙江超过 50 家医院提供医疗后勤服务。 

新城悦服务 收购 

“大社区+大后勤”战略。2021 年收购了 6 家物业服务公司，其中梁士物业、霸洁物业聚焦医

院业态。 

2021 年 6 月，通过收购梁士物业，新城悦服务首次进入到医院物业管理领域。（梁士物业是

中国最早的一批专业从事医院后勤服务的企业之一。管理区域遍布宁波、嘉兴、绍兴、金华、

温州、丽水、南京。） 

2021 年 9 月，与贵州霸洁物业股权战略合作。霸洁物业成立于 2010 年，医疗类业态项目涉

及导医导诊、中央运输、专项护理等专业后勤管理服务。 

雅生活服务 收购 

2021 年 7 月收购济南宏泰合共 100%份额，总对价为人民币 282 亿元。山东宏泰在山东地区

及华北地区具有较高市场份额，尤其在公共建筑市场细分领域极具品牌影响力，在管项目主

要包括学校、政府机构、市政场馆、医院等多种非住宅业态。 

世茂服务 收购 
2021 年 12 月，世茂服务与湖南吉立物业达成股权合作，以 9964 万元受让其 70%股权，拓

展医院细分赛道，深耕湖南物业市场。 

远洋服务 收购 

2017 年开始布局医疗业态物业服务。收购山东联泰物业，专注于医院、学校、写字楼、办公

楼、政府机关等企事业机关后勤保障和公共设施管理的专业公司。提供医院保洁、运送及设

施管理服务。 

2021 年收购瓯睿物业。瓯睿物业成立于 2004 年，深耕温州，聚焦于医疗业态，除传统的医
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企业简称 方式 举措 

院保洁、工程管理、秩序维护等基础服务，还为大型综合医院提供中央运送、辅医服务、陪

护服务等。 

资料来源：克而瑞物管，中物研协，其中龙湖智创生活为未上市物企，申港证券研究所 

1.3 投资策略 

我们认为 2023 年将是物企增强其独立性、减弱其房地产附庸属性、服务边界持续

扩张、开启新周期的一年。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 2023 年 1 月 30 日至 2023 年 2 月 3 日收盘，恒生物业板块下跌 10.09%，恒生

综合指数下跌 4.35%，恒生物业板块跑输恒生综合指数 5.74pct。 

图6：近一年恒生物业服务及管理 vs 恒生综合指数 

 

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 13。 

图7：各板块周涨跌幅对比 
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资料来源：wind，申港证券研究所 

A+H63 名个股统计涨跌幅前五名为：股价涨幅前五名分别为弘扬服务（22%）、越

秀服务（8.73%）、银城生活服务（7.14%）、佳兆业美好（5.84%）、建发物业（5%）。

股价跌幅后五名分别为旭辉永升服务（-17.7%）、碧桂园服务（-17.02%）、宝龙商

业（-14.64%）、世茂服务（-14.24%）、领悦服务集团（-14.1%）。 

图8：本周涨跌幅前五位（%）  图9：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 

截止 2023/2/3 港股物业（931744.CSI）PE（TTM）为 16.6 倍，较前一周下跌 1.84，

近一年均值为 14.9 倍，周内行业估值呈现波动态势。 

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 
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3. 行业动态 

安徽：鼓励社会资本投资 按照适老化标准建设疗养式、社区式养老项目 

1 月 28 日，安徽省人民政府办公厅发布《关于加快促进养老产业发展的意见》。完

善多层次养老照护服务。鼓励社会资本投资养老服务，促进医养深度融合。鼓励发

展老年宜居产业。鼓励按照适老化标准建设疗养式、社区式养老项目；促进老年旅

游发展。 

提升融资能力。充分发挥市场作用，用好安徽养老产业投资基金，强化对养老产业

关键领域和重大项目的投资带动；加大财税支持。对符合条件的养老服务、医养结

合、康复辅具、智慧养老等机构给予支持；拓展用地空间。 

海南：出台城镇保障性安居工程补助资金管理办法，2 月 1 日起施行 

海南省财政厅和住建厅联合出台《海南省城镇保障性安居工程补助资金管理办法》，

自 2023 年 2 月 1 日起施行，有效期至 2025 年 12 月 31 日。补助资金支持范围包

括：租赁住房保障、城镇老旧小区改造、城市棚户区改造、国有垦区危房和国有工

矿棚户区改造。 

《办法》明确，补助资金是指用于支持符合条件的城镇居民保障基本居住需求、改

善居住条件的共同财政事权转移支付资金。补助资金实施期限至 2025 年，期满后，

根据国家有关规定及海南省城镇保障性安居工程形势需要，评估确定是否继续实施

和延续期限。 

金科服务：梁宏增持 19.94 万股，每股作价约 13.85 港元 

1 月 31 日，香港联交所最新资料显示，梁宏增持金科服务 19.94 万股，每股作价

13.8506 港元，总金额约为 276.18 万港元。增持后最新持股数目为 4589.25 万股，

最新持股比例为 7.03%。 

兴业物联：重新分配未动用上市所得款项净额，1.2 亿港元全用于收购 

1 月 31 日，兴业物联公告，仍未动用的所得款项净额约为 1.214 亿港元，全部拟用

于收购合适的收购标的。将未动用所得款项净额的一部分用途重新分配至提升物业

工程服务以扩大物业管理组合；及提升物业管理服务以进一步加强服务质量并确保

营运效率。 

具体来看，甄选收购合适的收购标的金额为 1.214 亿港元，其中拓展业务占 6730

万港元、提升物业工程服务占 2180 万港元、提升物业管理服务占 3230 万港元。 

保利物业：中标无锡华庄街道太湖社区物业服务项目，金额 1202.48 万元 

1 月 31 日，保利物业服务股份有限公司中标无锡市华庄街道太湖社区（太湖佳园

BCD 块）物业管理服务项目，中标总金额为 1202.48 万元。据了解，太湖佳园 BCD

块总建筑面积为 495966.4 平方米，其中住宅面积 425564.7 平方米，公建配套

11027.11 平方米，地下室面积 59374.6 平方米，总安置户数为 4248 户。 
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越秀服务：越秀交通基建订立框架协议，总金额上限 2876 万元 

2 月 2 日，越秀交通基建公告，于 2 月 1 日，公司与越秀服务订立物业管理以及商

业运营及管理服务框架协议，越秀服务集团可提供，而该集团可采购物业管理服务、

商业运营及管理服务，期限自 2023 年 2 月 1 日起至 2024 年 12 月 31 日止。 

截至 2023 年纪 2024 年 12 月 31 日止年度，物业管理、商业运营及管理服务框架

协议项下的年度上限分别为人民币 1298.5 万元及人民币 1577.5 万元。 

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 2023 年 2 月 3 日，持

有 607.67 万股，较上周下跌 14.35%，持股市值 1 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 

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 2023 年 1 月 30 日至 2 月 3 日，

增幅最大的是华润万象生活，本周增幅 2.18 %。降幅最大的是建业新生活，降 3.36%。

持股比例最高为保利物业，为 58.71%。持股数量最多为融创服务，为 5.12 亿股。 

表3：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 51206 -1.19 16.75 19.36 3.78 51822 54310 

2669.HK 中海物业 50292 -0.14 15.3 51.5 10.24 50362 49183 

0873.HK 世茂服务 41142 -0.11 16.67 11.4 2.77 41186 40523 

6098.HK 碧桂园服务 37434 -3.01 11.1 70.83 18.92 38597 43408 

1995.HK 旭辉永升服务 35214 -0.18 20.13 14.09 4 35279 36347 

2869.HK 绿城服务 25875 0.32 8.01 14.39 5.56 25793 24843 
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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） 

3319.HK 雅生活服务 25025 -0.21 17.62 23.75 9.49 25079 25886 

3913.HK 合景悠活 20343 -1.91 10.04 3.62 1.78 20739 23896 

9666.HK 金科服务 10166 1.04 15.57 13.83 13.6 10062 9917 

6049.HK 保利物业 9002 -0.54 58.71 48.34 53.7 9051 9044 

1755.HK 新城悦服务 8308 0.96 9.54 6.61 7.95 8229 7543 

9909.HK 宝龙商业 6883 -0.17 10.71 4.21 6.12 6895 6746 

6989.HK 卓越商企服务 6766 0.1 5.54 2.63 3.89 6760 6991 

9983.HK 建业新生活 6178 -3.36 4.83 2.03 3.28 6393 5645 

1209.HK 华润万象生活 4661 2.18 2.04 20.23 43.4 4562 4703 

9928.HK 时代邻里 2825 0 2.87 0.3 1.06 2825 2840 

2156.HK 建发物业 1181 0 0.88 0.55 4.62 1181 1181 

0816.HK 金茂服务 801 -0.25 0.89 0.38 4.8 803 814 

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 

地产周期性业务下行带来的短期业绩下滑，外拓增速不及预期，关联方应收账款及

其他应收款坏账风险。 
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