
 

 

透视物管行业趋势②破解行业“增收不增利”之谜 

（一）营业收入均值 14.82亿，基础服务收入韧性强，增速达 14.76% 

 

图：2019-2022年百强企业、TOP10企业营业收入均值与增速情况 

物业管理行业已由高速扩规模转为高质量发展，管理规模增速的下降势必导致营业收入

增速的下降。此外，叠加房地产行业下行、宏观经济消费需求不足、疫情管控等多种因素的

影响，百强企业营业收入增速出现明显下降。2022 年，百强企业营业收入均值达 14.82 亿

元，同比增长 10.62%，较上年下降 3.59个百分点，近几年首次低于 11%。头部企业凭借自

身规模效应和优质资源禀赋发展多元业务、布局细分赛道，营业收入保持稳定增长。TOP10

企业 2022年营业收入均值达 131.01亿元，同比增速为 22.24%，显著下降，但仍是百强企业

的近 2倍，头部效应显著。 

 

图：2021-2022年百强企业营业收入结构1及占比情况 

从具体构成来看，2022年，基础物业管理收入占比最大，达 79.08%，较上一年有所提

                                                        
1
根据目前行业发展趋势，将百强企业的营业收入划分为三个板块：基础物业服务收入、增值服务收入及

创新型服务收入。其中增值服务包括社区增值服务和非业主增值服务；创新型服务是指近几年行业新拓板

块，如城市服务、IFM、商业运营、智能科技服务或企业特色的创新服务等。 
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升；增值服务收入均值约为 2.70亿元，占营业收入的 18.22%，较上一年下降 3.3个百分点，

这与前几年的发展趋势相反；创新型服务收入占比约为 2.7%，较上一年有所提升。 

 

图：2020-2022年百强企业营业收入结构及各部分增长情况 

基础物业服务稳定性和抗风险能力表现更好。2022 年，百强企业基础物业服务收入均

值为 11.72亿元，同比增长 14.76%，高于营业收入均值增速，成为营收重要的压舱石。 

而增值服务遭受宏观经济、地产行业、疫情管控影响，业务量显著下降。2022 年，增

值服务收入均值为 2.70 亿元，同比下降 6.35%，增速首年转负。但增值服务的市场潜力不

可小觑，尤其社区增值服务仍是物业管理行业持续增长的重要力量。 

伴随百强企业的业务范畴不断扩大，城市服务、商业运营、智能科技服务、IFM 等创

新型服务逐渐发展起来。2022年，百强企业创新型服务收入均值约 0.4亿元，同比增长 32.86%，

增速较快。百强企业可以通过拓展更多元的业务持续挖掘增长空间，不断提升服务密度和渗

透度。创新型服务有望贡献更多的营业收入。 

（二）社区增值服务有的放矢更聚焦，非业主增值服务显著下降 
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图：2021-2022年百强企业社区增值服务分类及占比情况 

2022年，百强企业社区增值服务均值约 1.65亿元，同比增长 6.57%，受疫情及宏观经

济影响增速放缓，其中空间运营、资产运营、生活服务三大主要板块合计收入占比约 83.27%。 

空间运营服务收入主要包括停车场运营管理服务、社区传媒及其他社区空间运营服务，

在三大业务板块中占比最高，首破三成，达 31.82%，较上一年提升 1.86个百分点。一方面，

基于管理面积的稳定扩张及百强企业对社区空间运营能力、整合能力的提升，这一板块的业

务一直处于稳定增长且占据最高比例，另一方面由于空间运营服务需求刚性强、受宏观环境

及房地产市场不利影响较小，因此在社区增值服务中的占比进一步提升。 

 

图：2021-2022年部分百强企业社区零售服务收入占比 

社区生活服务主要包括社区零售、家政服务、社区教育、社区养老等，2022 年该板块

收入占比约为 26.32%，是三大板块中的第二大板块。其中，社区零售服务收入占比达 19.06%，

较上一年提高 2.04个百分点，是社区增值服务主要品类中增长最快的业务。2022 年，在疫

情影响下，业主和住户购买生活用品、食品等成为“刚需中的刚需”。百强企业根据业主日

常生活所需，及时调整供应品类，通过线上与线下协同服务的方式确保分拣、配送的及时性

以及食品的新鲜程度，获得了业主好评，使社区零售业务获得快速增长。2022 年，保利物

业、建业新生活、绿城服务、荣万家、新希望服务等企业的社区零售服务收入占比均超 20%，

且较上一年显著提升。家政服务、社区教育、社区养老等服务由于疫情管控期业务开展受到

较大限制，因此在社区增值服务中的占比均呈现小幅下降。 

业主资产运营服务主要包括房屋经纪和美居服务，合计收入占比为 25.13%，是百强企

业社区增值服务的第三大业务板块。其中，房屋经纪收入占比 13.04%，是百强企业较为成
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熟的业务，但占比较上年下降了 0.91 个百分点。这一业务占比出现阶段性下降，主要有以

下原因。第一，部分企业的房屋经纪业务包括新房市场，而伴随房地产进入存量时代，叠加

地产公司暴雷，人们对于保交楼的担忧等造成了市场空间的下降以及需求端的缩量。第二，

虽然物业公司也有专门的经纪业务团队，但是相比于链家、我爱我家等专业的房地产中介公

司，仍存在专业性相对较弱、房源体量过小、房源过于集中在公司管理的项目内部等问题，

难以满足业主多样化的购房或租赁需求；第三，疫情管控延迟甚至改变人们的置业或租赁需

求，为中介交易手续的办理制造了不必要的麻烦，导致最终的成单量减少。 

美居服务在社区增值服务收入中的占比为 12.09%，较上一年提升 0.88个百分点。美居

服务是近几年物业管理行业较为热门的社区增值服务，碧桂园服务、滨江服务、建发物业、

建业新生活等的美居服务均取得了快速发展。百强企业开展美居服务具有天然优势。第一是

资源优势，即与地产开发企业合作，协同开展业主入户前的预置精装服务，有先发入局的渠

道；第二是空间优势，与家装定制公司合作，可在社区空间内进行推介及样板间展示活动；

第三是时间优势，可及时与客户进行互动沟通，进行设计方案的现场落地及产品分享；第四

是保障优势，在装修施工阶段和售后维保阶段，美居服务交给物业公司对业主来说会更有保

障，出现问题时可以更便捷找到物业公司来处理。 

虽然整体看百强企业开展的社区增值服务种类齐全，服务多样，但对于每一家企业而

言，社区增值服务呈现出业务更聚焦、优势资源整合更突出的特点。百强企业在布局社区增

值服务过程中不是盲目地追求服务种类多样，而是重点发力 1-3项细分业务，并在该领域取

得一定竞争优势，将服务做专做精，其他服务则是量力而行。绿城服务发力社区零售服务，

借助“绿城生鲜”小程序、“绿城生活”APP、社区驿站等开展生鲜及生活用品零售业务，

2022 年获得收益共计 11.38 亿元，占社区服务收入的 39.88%。此外，百强企业充分发挥自

身资源优势，打造具有特色的增值服务。新希望服务深度链接新希望集团的乳制品、休闲零

食、调味品、营养品等开展零售及餐饮服务，2022年该业务板块占社区增值服务的 35.06%。 

在发展社区增值服务的过程中，百强企业充分整合科技、传媒等第三方专业化服务供应

商资源，建立良性合作关系，创新服务模式。奥普瑞特机电科技发展（上海）有限公司秉承

着“科技创新价值，服务改变生活”的企业理念，立足于上海面向全国的民营企业，是专业

从事物业设备设施的运行管理、维修和保养的技术服务供应商。 

非业主增值服务板块受到较大影响，预计未来的重要性会进一步降低。2022 年，百强

企业非业主增值服务收入均值约为 1.05亿元，同比降低 21.40%，下降明显。不少企业该业



 

 

务板块甚至出现腰斩，如时代邻里、融创服务、第一服务控股、荣万家等企业的非业主增值

服务收入下降比例均超过 50%。虽然短期内，这对企业的经营绩效产生一定不良影响，但伴

随关联交易出清，百强企业将逐步发力更具发展潜力的社区增值服务以及其他创新型服务，

实现未来的可持续增长。 

（三）创新型服务强势崛起，形成新的收入板块 

除巩固社区增值服务和非业主增值服务外，百强企业不断拓宽服务领域，布局更多新赛

道，扩大营收来源，保障业绩持续增长。目前，城市服务、IFM、商业运营、智能科技服务

等创新型服务是百强企业布局较多的领域，为行业打开了更大的市场空间，拓宽了服务边界。

整体而言，2022年百强企业创新型服务收入均值 0.40亿元，在营业收入中占比 2.70%，且

占比呈逐年提高趋势。重点企业如碧桂园服务的城市服务占收入比已经超过 10%，成为重要

的收入板块。 

 

图：2019-2022年部分百强企业城市服务收入及增长情况 

城市服务是突破传统物业范畴，转为“大物业”、“城市管理”的全新定位。不少百强企

业也积极拓展这一领域，发展包括但不限于市政、环卫、园林、城市综合治理等多种业务，

并将公司定位升级为城市服务运营商，表明了对该业务板块前景的看好。百强企业对城市服

务的探索已有 5年的时间，近几年发展非常迅速。碧桂园服务、保利物业、时代邻里、雅生

活集团纷纷加入到这一行列。2022年碧桂园服务城市服务板块收入接近 50亿元，2019-2022

年均复合增速高达 313.53%；保利物业、雅生活集团、时代邻里城市服务自首年至 2022 年

均复合增长率也均超 60%，表明该业务板块突出的发展潜力。 

但城市服务毛利率偏低，如何评价其贡献是百强企业值得研究的课题。从近两年数据

看，多数企业城市服务的毛利率均显著低于整体毛利率，2022年，碧桂园服务、雅生活集团



 

 

城市服务毛利率分别为 18.8%、19.3%，分别低于企业整体毛利率 6.0、2.7 个百分点。目前

看，城市服务对物业公司的营收贡献比较凸显，而对于利润贡献相对较低，但综合来看，城

市服务对百强企业发展的意义十分重大。首先，物业管理行业是重要的民生行业，其公共服

务属性越发显著，城市服务的拓展有利于优化公众对物业管理行业的固有认识，也是顺应政

策导向和市场趋势的举措；其次，毛利率不是评价该项业务的首要标准和唯一标准，在行业

趋于理性和高质量发展的背景下，城市服务为行业开辟了新蓝海，具有重大意义；最后，目

前城市服务尚处于初步发展阶段，伴随业务模式逐渐成熟，规模效应慢慢发挥出来，该板块

的毛利率可能会出现一定的提高。 

IFM是突破传统服务对象和服务理念的全新探索。百强企业也陆续重视 IFM赛道，并

通过为企业、学校、医院等单位提供服务来提升服务密度，主要业务聚焦于餐饮服务、综合

服务及设备管理等。2022年，金科服务、新城悦服务、新希望服务提供餐饮服务的收入分别

为 3.39亿元、3.55亿元、1.06亿元，已成为重要的业务板块，同比增速分别高达 334.29%、

305.88%、110.27%，发展潜力突出。新希望服务背靠新希望集团，具备得天独厚的民生供应

链资源，服务品质、经营优势及团餐保供能力亦显著突出。IFM具有综合性、系统性、专业

性的特点，目前物业服务企业在该领域尚处于探索阶段，参与度不高，业务渗透率较低，未

来仍有较大的挖掘空间。 

 

图：2021-2022年部分百强企业餐饮服务收入及增速情况 

商业运营管理是聚焦商办物业管理的百强企业特有的业务板块，呈现出专业性强、利润

率高等特征，近几年碧桂园服务、融创服务等以住宅为主的物业服务企业也在布局此赛道，

逐步建立专门的业务板块。商业运营及管理一般包括市场研究及定位服务、商业物业租户招

揽服务、开业前筹备服务、租户管理及租金收取以及其他运营及管理服务，对于项目的整体

把控、运营及管理的要求较高，因此专业性比较突出。从 2022 年数据看，碧桂园服务、华
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润万象生活、融创服务、新希望服务、越秀服务等多家百强企业的商业运营及管理服务的毛

利率均在 35%以上，表现出较强的盈利能力。 

 

图：2022年部分百强企业商业运营及管理服务经营情况 

此外，还有少量百强企业借助科技力量，加强智能化建设，提供智能解决方案服务，比

如为开发商提供智能案场解决方案，或者为物业公司及其管理的项目（住宅、写字楼、园区

等）提供智能科技服务。涉足该领域的百强企业主要有德信服务集团、佳兆业美好、建发物

业、金科服务、时代邻里、新城悦服务等。在智慧化建设不断加码的当前时代，百强企业该

板块业务具备较强的增长潜力。 

（四）利润率水平显著下降，关联交易等风险出清是主因 

 

图：2019-2022年百强企业毛利润、净利润及增速情况 

百强企业盈利能力面临挑战，毛利润和净利润明显下降。2022 年，百强企业毛利润和

净利润均值分别为 3.21 亿元及 0.94 亿元，较 2021 年分别减少 4.75%和 22.40%。在营业收

入平均增速约 10.62%的情况下，毛利润和净利润明显下降，出现“增收不增利”的现象。

为何出现这种现象？首先，非业主增值服务作为高毛利业务，在 2022 年受到了很大影响，
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一方面房地产行业下行导致业务量较少，另一方面地产流动性危机造成物业公司大量应收账

款坏账，极大影响了盈利水平；其次，前两年行业内规模扩张出现内卷，存在为了增加规模

而激进并购的现象，导致分摊成本高，但整合效益不佳，甚至出现商誉减值问题；再次，社

区增值服务综合看也是毛利较高的业务板块，但在疫情管控及宏观经济承压的影响下，不少

业务的开展受到限制，导致不少企业该板块收入下滑，利润贡献更是受到冲击；最后，疫情

管控增加了物业公司的运营管理成本，以上种种原因综合作用，压缩了利润空间，导致营业

收入实现增长而利润不增甚至反降的结果。 

 

图：2019-2022年百强企业毛利率和净利率均值 

与此同时，百强企业 2022年毛利率均值和净利率均值分别为 21.62%、6.37%，较 2021

年分别下降 3.49 和 2.71 个百分点，成为近几年来利润率水平新低。这一现象成为 2022 年

最主要的行业变化趋势之一，有人开始质疑物业管理行业的价值及未来发展潜力。我们通过

盘点港股各行业净利率情况发现，尽管上市物业服务企业平均净利率显著下降，2022 年净

利率均值降至 7.92%，仍在港交所行业分类中排名第五位，仍属于净利率水平较高的行业。

因此，客观来讲，物业管理行业的净利率仍然不算低。 
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图：2022年港股各行业净利率均值情况 

此外，从行业属性看，物业管理行业具有典型的民生属性和服务属性，目前的利润率阶

段性下降恰好是一种理性回归的表现，行业的本质应该是追求高品质服务和坚守长期主义。 

 

图：2019-2022 年百强企业营业成本均值及营业成本率情况 

2022年，百强企业营业成本均值为 11.62亿，同比增长 15.76%，较上一年提升 2.45个

百分点。尽管百强企业不断探索成本管控的方式，但仍然很难短时间内实现降本提效，成本

管控似乎成为百强企业面临的一大难题。百强企业 2022年的平均营业成本率为 78.38%，较

2021 年上涨 3.49个百分点，一改以往年度逐年小幅下降的趋势。一方面，伴随业务的不断

发展，对员工的需求，尤其是专业型、复合型人员的需求不断增加，叠加用工成本刚性，营

业成本中的员工成本居高不下；另一方面，疫情管控期间，为物业公司带来了较多防疫、抗

疫成本，导致出现营业成本率不降反增的现象，表明物业管理行业控成本难度加大。 
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图：2022 年百强企业营业成本构成情况 

从营业成本构成来看，人力成本过半，仍然是占比最高的部分。2022年，百强企业人员

费用占总营业成本的 57.42%，基本与上年持平。清洁卫生费、秩序维护费、绿化养护费、

物业共用部分共用设施设备日常运行和维护费用占比分别为 8.93%、4.38%、2.21%和 9.77%，

清洁卫生费比上一年有小幅提升，主要由于疫情管控增加了消杀频次及相关物资的耗用。其

他费用、办公费用、物业共用部分共用设施设备及公众责任保险费用分别为 13.39%、2.96%、

0.94%。 
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