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物企持续分化 关联方影响尚在  
——物业管理行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：物企持续分化 关联方影响尚在 

从物企中期业绩来看，60 家披露业绩的物企整体营业收入仍保持增长，但央企、

国企与民营物企仍有显著分化，关联方影响尚在。 

 60 家披露中期业绩的物企 23H1 整体营收达 1342.85 亿元，按营收规模计算

加权平均增速为 10.6%，23 年由于未有大规模并购加持，物企营收增速整体

弱于 22 年同期。 

 分央企、国企与民营物企来看，从营收均值及同比增速来看民营物企均低于国

央企，国央企与民营物企的分化更为显著，而地方国企一般受限于管理规模较

央企更小更趋区域性，营收均值亦较央企更低。 

盈利水平方面，由于人工成本上涨等原因，60 家物企 23 年中期平均毛利率仍略

低于 22 年同期，毛利率较高的物企基本为商管类型物企。同时，受到房地产行

业持续下行的影响，23 年中期部分物企仍然计提减值，影响物企归母净利率低于

22 年同期。 

 60 家披露中期业绩的物企整体毛利达 295.92 亿元，按毛利规模计算加权平均

增速为 5.1%，23H1 平均毛利率为 24.94%，较去年同期下降 2.13pct。 

 60 家披露中期业绩的物企归母净利润达 121.02 亿元，按归母净利润规模（剔

除负值）计算加权平均增速为 10.7%，23H1 平均归母净利率为 8.63%，较去

年同期下降 3.02pct。 

 从计提减值的情况来看，关联方出险或前期并购较多的物企减值金额较大，后

续随着关联房企的出清以及并购市场回归理性，预计未来物企受减值影响将边

际减弱，盈利有望重展新篇。 

我们认为物企 23 年中期业绩分化明显，过去物企整体业绩高速增长的时代已经

过去，且整体而言央国企在营收及毛利净利方面的增速高于民营物企。有关联方

加持的物企于短期内业绩增长确定性仍较高，而关联方出险的物企仍将处于阵痛

期，后续将持续考验物企的经营能力及独立发展能力。 

数据追踪（9 月 25 日-9 月 28 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 9 月 28 日，持有 592.15 万股，较上周下跌 15.1%，持股市值 0.85

亿元。 

 港股通：港股中港股通持股共 14 家（剔除停牌物企），自 2023 年 9 月 25

日至 9 月 28 日，增幅最大的是融创服务，本周增幅 3.28%。降幅最大的是宝

龙商业，降 1.73%。持股比例最高为保利物业，为 71.06%。持股数量最多为

碧桂园服务，为 7.43 亿股。 

 投资策略：我们认为目前物业板块具备较高配置性价比，头部物企建议关注

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，关注高弹性标的碧桂园服务及独立发展能力

较高的物企金科服务，中小物企建议关注母公司发展迅速的建发物业、滨江

服务、越秀服务等。 

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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1. 每周一谈：物企持续分化 关联方影响尚在 

1.1 整体而言央国企增速高于民营物企 

从物企中期业绩来看，60 家披露业绩的物企整体营业收入仍保持增长，但央企、国

企与民营物企仍有显著分化，关联方影响尚在。 

 60 家披露中期业绩的物企 23H1 整体营收达 1342.85 亿元，按营收规模计算加

权平均增速为 10.6%，其中碧桂园服务营收规模最高，达 207.33 亿元，滨江服

务增速最快，达 43.26%，23 年由于未有大规模并购加持，物企营收增速整体弱

于 22 年同期。 

图1：上市物企 23H1 营收及同比增速 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

 分央企、国企与民营物企来看，23H1央企营收均值达 57.7亿元，同比增长 23.2%，

地方国企营收均值为 25.7 亿元，同比增长 16%，而民营物企营收均值为 17.9 亿

元，同比增速为 3.2%，从营收均值及同比增速来看民营物企均低于国央企，国央

企与民营物企的分化更为显著，而地方国企一般受限于管理规模较央企更小更趋

区域性，营收均值亦较央企更低。 

图2：22H1-23H1 分类物企营收均值及增速 

 

资料来源：企业年报、中报，克而瑞物管《中报横评①》，申港证券研究所 

盈利水平方面，由于人工成本上涨等原因，60 家物企 23 年中期平均毛利率仍略低

于 22 年同期，毛利率较高的物企基本为商管类型物企。同时，受到房地产行业持
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续下行的影响，23 年中期部分物企仍然计提减值，影响物企归母净利率低于 22 年

同期。 

 60 家披露中期业绩的物企整体毛利达 295.92 亿元，按毛利规模计算加权平均增

速为 5.1%，23H1 平均毛利率为 24.94%，较去年同期下降 2.13pct。其中毛利

率最高的为星盛商业，达 56.42%，毛利增长最快的为中海物业，同比增速达

41.01%，同时，根据我们 23 年 8 月 7 日发布的《物业管理行业研究周报——7

月物企外拓数据转弱》，1-7 月累计新增合约面积及外拓面积中海物业均位列第

一。 

图3：上市物企 23H1 毛利、毛利同比增速及营收同比增速 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

 60 家披露中期业绩的物企归母净利润达 121.02 亿元，按归母净利润规模（剔除

负值）计算加权平均增速为 10.7%，23H1 平均归母净利率为 8.63%，较去年同

期下降 3.02pct。其中归母净利率最高的为星盛商业，达 33.23%，归母净利润增

长最快的为正荣服务，达 84.57%，正荣服务 22 年主要受计提关联方减值影响，

基数较低。整体归母净利润规模较 22 年同期增长 1.7%，部分归母净利润规模较

高的物企如华润万象生活、中海物业，仍保持了较高的增速，分别达 36.48%、

50.04%。 

图4：上市物企 23H1 归母净利润、归母净利润同比增速及营收同比增速 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

 从计提减值的情况来看，关联方出险或前期并购较多的物企减值金额较大，后续
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随着关联房企的出清以及并购市场回归理性，预计未来物企受减值影响将边际减

弱，盈利有望重展新篇。 

表1：23H1 资产减值损失增速 TOP10 物企 

序号 企业简称 资产减值损失增速（%） 资产减值损失（亿元） 净利润（亿元） 净利润增速（%） 

1 建业新生活 4527.5% 6.41 -2.99 -199.1% 

2 德商产投服务 1199.1% 0.05 0.18 -29.9% 

3 宋都服务 1140.4% 0.17 0.06 -70.3% 

4 佳兆业美好 583.4% 2.63 -0.97 -272.5% 

5 方圆生活服务 572.2% 0.47 -0.19 -206.4% 

6 融信服务 337.8% 0.33 0.13 -64.4% 

7 领悦服务集团 206.2% 0.09 0.59 19.3% 

8 和泓服务 190.1% 0.24 0.73 9.1% 

9 弘阳服务 135.6% 0.09 0.56 -24.1% 

10 东原仁知服务 108.0% 0.03 0.33 -41.2% 

资料来源：企业中报，克而瑞物管《中报横评②》，申港证券研究所 

我们认为物企 23 年中期业绩分化明显，过去物企整体业绩高速增长的时代已经过

去，且整体而言央国企在营收及毛利净利方面的增速高于民营物企。有关联方加持

的物企于短期内业绩增长确定性仍较高，而关联方出险的物企仍将处于阵痛期，在

计提相应的资产减值损失后，物企将“轻装上阵”，后续将持续考验物企的经营能

力及独立发展能力。 

1.2 投资策略 

我们认为目前物业板块具备较高配置性价比，头部物企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，关注高弹性标的碧桂园服务及独立发展能力较高的物企金科服务，中小物企

建议关注母公司发展迅速的建发物业、滨江服务、越秀服务等。 

2. 本周行情回顾 

自 2023 年 10 月 3 日至 2023 年 10 月 6 日收盘，恒生物业板块下跌 1.78%，恒生

综合指数下跌 1.84%，恒生物业板块跑赢恒生综合指数 0.06pct。 

图5：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：iFinD，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 5。 

图6：各板块周涨跌幅对比 

 

资料来源：iFinD，申港证券研究所 

A+H64 名个股统计涨跌幅前五名为：股价涨幅前五名分别为朗诗绿色生活（6.98%）、

烨星集团（5.78%）、佳兆业美好（4.69%）、建发物业（3.72%）、旭辉永升服务

（3.39%）。股价跌幅后五名分别为融信服务（-24.8%）、苏新服务（-13.24%）、

荣万家（-11.59%）、彩生活（-11.49%）、润华服务（-11.22%）。 

图7：本周涨跌幅前五位（%）  图8：本周涨跌幅后五位（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，申港证券研究所  资料来源：iFinD，申港证券研究所 
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截止 2023/10/6 物业服务及管理[HK]（877129.TI）PE（TTM）为 16.2 倍，较前一

周下跌 0.29，近一年均值为 15.92 倍，周内行业估值呈现下跌态势。 

图9：港股物业（877129.TI）近一年 PE（TTM） 

 

资料来源：iFinD，申港证券研究所 

3. 行业动态 

住房城乡建设部：前 8 月全国新开工改造城镇老旧小区 4.98 万个 

住房城乡建设部日前发布消息称，今年 1~8 月，全国新开工改造城镇老旧小区 4.98

万个、惠及居民 836 万户，按小区数计开工率 94%。 

据了解，今年全国计划新开工改造城镇老旧小区 5.3 万个、涉及居民 865 万户。根

据各地统计上报数据，1~8 月，全国新开工改造城镇老旧小区 4.98 万个、惠及居民

836 万户，按小区数计开工率 94%。分省份看，江苏、浙江、贵州、福建等 13 个

省份全部开工。 

北京市住建委：今年第三批老旧小区改造项目名单发布 

9 月 26 日，北京市住建委公布了 2023 年第三批老旧小区综合整治项目名单，涉及

海淀、丰台、石景山、大兴、延庆 5 个区的 81 个项目、402 栋楼。老旧小区改造

是重要的民生工程，也是推进城市更新、提升居住品质的重要抓手。7 月份以来，

本市已经确认三批老旧小区改造项目名单，各项目改造内容根据小区居民改造意愿

确定，主要包括抗震节能综合改造、节能综合改造、单项改造及环境整治提升等方

面，共计 360 个项目纳入改造计划，涉及改造楼栋数 1321 栋楼。  

今年第三批老旧小区改造名单中，海淀区的老旧小区项目数量最多，占比约 70%，

共涉及 57 个项目、185 栋楼，改造面积 127.67 万平方米。其中，玉海园二里项目

共有 20 栋楼一次性纳入改造，改造内容涉及节能综合改造、单项改造及环境整治

提升。此外，紫竹院路 42 号院、万寿寺北里小区、法华寺小区、玉海园三里等居

民改造呼声高的老小区也纳入了改造计划。  

截至目前，2023 年市属老旧小区改造新开工 238 个，新完工 149 个，新开工任务
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已完成近八成，新完工任务已提前完成。下一步，市住建委将会同市级有关部门和

各区紧盯 2023 年市属老旧小区综合整治任务目标，继续按照“提高项目确认频次，

成熟一批即确认一批，确保改造项目及时启动实施”的要求，加快推进各区老旧小

区改造工作，持续提升人民群众幸福感、获得感、安全感。 

黑龙江省住建厅：提升“红色物业”创建水平专题研讨班在威海成功举办 

9 月 18 日至 20 日期间，黑龙江省住房和城乡建设厅在山东省威海市举办为期 3 天

的黑龙江省提升“红色物业”创建水平专题研讨班，全省 13 个市地、部分区县物

业主管部门，部分优秀物业服务企业代表和学者共 52 人参加培训。省住建厅党组

成员、副厅长、省物业行业党委书记徐东锋参加培训班并作动员讲话。 

江苏苏州：物业行业专题学习培训顺利举办 

9 月 22 日，由江苏省苏州市住建局主办、苏州市物业管理协会承办的“物业服务开

新局，品质提升促发展”2023 年苏州市物业行业专题学习培训顺利举办。苏州全市

237 家物业企业 420 位物业同仁参加了此次培训会议。 

苏州市住建局副局长肖军表示，结合苏州市委好房子、好社区、好街区、好城市“四

好建设”标准，通过培养“好人才”、建立“好队伍”，为“好房子”匹配“好物

业”： 

举办行业专题培训，一方面以政策为引领，以行业需求为导向，不断加强全市物业

人的理论素养、业务能力，为行业培养创新型、应用型、技能型人才队伍；另一方

面，也不断发挥物业管理服务在参与城市管理、居民生活服务领域的专业价值，在

持续提升人居环境、共建宜居美好家园上积极作为。 

物业全行业一要坚持守正创新，持续推进物业服务规范化建设；二要坚持共治共享，

持续推动物业管理融入基层治理；三要坚持多元赋能，深入推进行业高质量发展。

保利物业：大客户服务中心召开全国条线会议暨业务培训宣贯 

9 月 27 日上午，保利物业大客户服务条线工作总结宣贯会议暨工程业务培训圆满

召开。保利物业副总经理大客户服务中心分管领导赵斌斌、大客户服务中心副总经

理姜林及全体人员现场参加会议，全国各平台公司大客户服务相关专业线（含咨询、

查验、交付、案场、后期工程条线）分管领导、部门经理、职能条线全体人员二百

余人通过线上视频形式参会。 

保利物业副总经理大客户服务中心分管领导赵斌斌对近期全面落位工作做出肯定，

强调了在双节前召开本次条线会议的意义，并针对后续短中长期工作提出三点建议：

统一思想，全力冲刺全年经营任务；非增业务大有可为，做到顺势而为；坚定信心，

上下同欲。 

绿城服务：与上海市浦东新区房地产有限公司达成合作 

2023 年 9 月 25 日，绿城服务集团与上海市浦东新区房地产（集团）有限公司签署

合作协议，双方联合成立浦房绿城物业服务有限公司，合和共生，笃行致远。 

此次双方合作，符合绿城服务与国企、央企等客户深度合作的战略方向；同时也将
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深度融合双方资源、深度挖掘双方潜能、深度耕耘物业服务，大力提升双方合作层

级，拓宽发展空间，实现双方合作深度与广度的升级。 

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 9 月 28 日，持

有 592.15 万股，较上周下跌 15.1%，持股市值 0.85 亿元。 

图10：招商积余沪（深）股通持股数量变化及持股市值 

 

资料来源：iFinD，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 14 家（剔除停牌物企），自 2023 年 9 月 25 日至 9 月 28 日，

增幅最大的是融创服务，本周增幅 3.28%。降幅最大的是宝龙商业，降 1.73%。持

股比例最高为保利物业，为 71.06%。持股数量最多为碧桂园服务，为 7.43 亿股。 

表2：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） 

6098.HK 碧桂园服务 74,289 3.10  35.04 58.17  7.83 72,056 43,408 

1516.HK 融创服务 61,758 3.28  60.97 15.25  2.47 59,797 54,310 

0873.HK 世茂服务 44,971 2.99  51.54 5.98  1.33 43,666 40,523 

2669.HK 中海物业 43,041 -1.28  33.74 37.10  8.62 43,600 49,183 

3319.HK 雅生活服务 40,119 1.61  54.73 17.53  4.37 39,482 25,886 

2869.HK 绿城服务 39,827 -0.09  26.43 13.50  3.39 39,862 24,843 

3913.HK 合景悠活 29,191 -0.39  30.59 1.61  0.55 29,304 23,896 

9666.HK 金科服务 10,887 0.07  16.86 10.32  9.48 10,880 9,917 

6049.HK 保利物业 9,221 -0.40  71.06 29.51  32.00 9,258 9,044 

1755.HK 新城悦服务 8,779 0.83  32.36 3.50  3.99 8,707 7,543 

6989.HK 卓越商企服务 6,925 -0.36  21.89 1.36  1.97 6,950 6,991 
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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） 

9983.HK 建业新生活 6,856 -1.72  21.28 1.47  2.15 6,975 5,645 

9909.HK 宝龙商业 6,620 -1.73  35.44 2.05  3.10 6,736 6,746 

1209.HK 华润万象生活 5,633 1.84  9.39 16.90  30.00 5,531 4,703 

资料来源：iFinD，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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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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免责声明 
 

申港证券股份有限公司（简称“本公司”）是具有合法证券投资咨询业务资格的机构。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性和完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。 

申港证券研究所已力求报告内容的客观、公正，但报告中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者不应单纯依靠本报告而取代自身独立判断，应自主作出投资决策并自行承担投资风险，投资者据此做出的任何投资决策与本

公司和作者无关。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载资料、意见及推测仅反映申港证券研究所于发布本报告当日的判断，本报告所指证券或投资标的的价格、价值及投资

收入可能会产生波动，在不同时期，申港证券研究所可能会对相关的分析意见及推测做出更改。本公司及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。 

本报告仅面向申港证券客户中的专业投资者，本公司不会因接收人收到本报告而视其为当然客户。本报告版权归本公司所有，未

经事先许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如转载或引用，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报

告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、发布、转载和引用者承担。 
 

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 

（基准指数说明:A 股市场基准为沪深 300 指数:香港市场基准为恒生指数:国市场基准为标普 500 指数或的斯达克指教。） 

 

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 

（基准指数说明:A 股市场基准为沪深 300 指数:香港市场基准为恒生指数:国市场基准为标普 500 指数或的斯达克指教。） 
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