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核心摘要

 业绩稳健增长，盈利能力改善：2023年12家主流物企整体营收同比增长16.4%，增速较2022年收窄11个百分点；得益于毛利率回升及销

管费用率改善，整体归母净利润同比增长26.4%，较2022年提升16.4个百分点。其中以商业运营服务为代表的其他业务毛利率持续升高，

基础物管服务、社区增值服务毛利率小幅改善，非业主增值服务延续下挫；盈利能力整体改观主要源于通过区域及项目聚焦、科技赋能

提升人效，以及主动清退低质项目等。央国企、民企类物管公司收入增速基本相当，民企归母净利润增速反弹明显，但绝对增速

（11.5%）与央国企（29.5%）仍存在差距。

 各业务呈现分化，基础物管重量更重质：2023年10家主流物企整体在管面积升至27.2亿平米，同比增长20.9%，增速较2022年回落8.5个

百分点，更为重视项目质量，坚持有效规模扩张。在管面积中第三方占比、非住宅占比持续提升，关联房企依赖度进一步下降。非住宅

为市拓增量贡献重要来源，涉及办公、商业、政府、学校、医院等各种类型，拓展方式包括竞标直拓、大客户“总对总”、平台公司合

资合作等。社区增值步入核心产品垂直化产业能力打造新阶段，单位面积毛利贡献回升。商管规模扩大经营改善，深度运营要求加深。

 现金流表现优化，加大分红比例：2023年12家主流物企整体应收账款及票据同比增长15.2%，低于营收（16.4%），增速相对可控；全年

经营性净现金流明显修复，年末整体在手现金641.1亿元，同比增长10%。2023年12家主流物企整体分红比例升至50.6%，较2022年提升

15.3个百分点，伴随分红规模扩大，平均股息率超5%，股息吸引力持续增强。其中央国企类物管公司应收款增速更为可控，物业费收缴、

现金回流亦更为健康；民企类物管公司分红比例更高，但央国企分红比例边际增长更为明显。

 投资建议：整体看，2023年主流物企规模增长收窄，但质量提升明显，未来考虑行业空间广阔，区域及项目聚焦、科技赋能等手段有助

于降本增效，主流物企经营及业绩表现仍有望保持平稳。当前主流物企估值仍处历史低位，叠加分红比例提升，股息率吸引力增强，配

置价值逐步凸显，建议关注保利物业、星盛商业、招商积余、新城悦服务等。

 风险提示：1）房地产修复不及预期风险；2）物管行业竞争加剧风险；3）物管费催收难度加大、现金回流不及预期风险；4）部分企业

分红比例长期偏低风险。
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业绩稳健增长，归母净利润增速回升

 2023年12家主流物企整体营收同比增长16.4%，增速较2022年收窄11个百分点。得益于毛利率回升及销管费用率改善，2023年12家主

流物企整体归母净利润同比增长26.4%，较2022年提升16.4个百分点。

3
资料来源：Wind，平安证券研究所；12家主流物企具体为招商积余、新城悦服务、中海物业、绿城服务、滨江服务、保利物业、建发物业、华发物业服务、华润万
象生活、星盛商业、越秀服务、万物云，下同
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 2023年12家主流物企整体毛利率19%，同比回升0.7个百分点，核心源于通过区域及项目聚焦、科技赋能提升人效，以及主动清退低

质项目等。其中，以商业运营服务为代表的其他业务毛利率持续升高，基础物管服务、社区增值服务毛利率小幅改善，非业主增值

服务毛利率延续下挫。

 2023年12家主流物企整体销管费用率7.4%，同比下降0.7个百分点，管理效能持续提升。

毛利率同比改善，销管费用率延续下行

4资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所；其他业务包括商业运营服务、科技服务等，10家主流物企为12家主流物企扣除建发物业与华发物业服务

2023年12家主流物企综合毛利率回升 2023年12家主流物企销管费用率延续下行
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基础物管业绩贡献持续增强

 分业务看，2023年12家主流物企整体基础物管服务、社区增值服务、非业主增值服务、其他业务收入同比增长18.4%、21.9%、

0.7%、19.9%，较2022年分别下降15.2个、6.2个、12.2个、提升9.4个百分点。基础物管服务业绩贡献持续增强，2023年12家主

流物企基础物管服务收入占比同比提升1.1个百分点至66.5%，10家主流物企基础物管服务毛利润占比同比提升1.7个百分点至

47.3%。

5资料来源：公司公告，平安证券研究所；其他业务包括商业运营服务、科技服务等，10家主流物企为12家主流物企除去建发物业与华发物业服务
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央国企增速优势仍旧明显

 分企业类型看，2023年12家主流物企中央国企类物管公司、民企类物管公司整体收入同比分别增长16.4%、16.3%，增速基本相当；

归母净利润同比分别增长29.5%、11.5%，较2022年提升11.1个、29.7个百分点，民企类物管公司利润增速反弹明显，但绝对增速与

央国企类物管公司仍存明显差距。

6资料来源：Wind，平安证券研究所

12家主流物企中央国企、民企收入增速对比 12家主流物企中央国企、民企归母净利润增速对比
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主流物企表现各不相同

 从各个企业来看，12家主流物企中2023年收入规模前三为万物云（331.8亿元）、绿城服务（173.9亿元）、招商积余（156.3亿

元），收入增速前三为建发物业（55.8%）、滨江服务（41.7%）、越秀服务（29.7%）；归母净利润规模前三为华润万象生活（29.3

亿元）、万物云（19.5亿元）、保利物业（13.8亿元），归母净利润增速前三为建发物业（89.0%）、华润万象生活（32.8%）、万

物云（29.4%）。

7资料来源：Wind，平安证券研究所
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管理规模扩张放缓，在管构成持续优化

 2023年10家主流物企整体在管面积升至27.2亿平米，同比增长20.9%，增速较2022年回落8.5个百分点。在管面积增速收窄一方面源

于存量基数提升，另一方面更在于主流物企重视项目质量，坚持选择标准，主动放弃低质项目。整体看，过往粗放式增长模式难以

为继，物企关注重点向有效规模转移。

 在管面积中第三方占比、非住宅占比持续提升，关联房企依赖度进一步下移。2023年9家主流物企第三方在管面积占比同比提升1.6

个百分点至61.1%，非住宅在管面积占比同比提升2.5个百分点至40.6%。

9
资料来源：公司公告，平安证券研究所；10家主流物企具体为招商积余、新城悦服务、中海物业、绿城服务、滨江服务、保利物业、建发物业、华发物业服务、华
润万象生活、越秀服务，在管面积按来源分类的9家主流物企为10家主流物企扣除越秀服务，在管面积按业态分类的9家主流物企为10家主流物企扣除华润万象生活

2023年10家主流物企在管面积增速回落 9家主流物企在管面积构成（按来源） 9家主流物企在管面积构成（按业态）
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非住宅拓展涉猎广泛，项目获取方式多元

 市场化拓展中，非住宅为增量贡献重要来源。从主流物企业态构成来看，非住宅涉及

办公、商业、园区、政府、学校、医院、公园河道、场馆等各种类型。其中商办等业

态单位面积收入贡献相对优异。

 主流物企市场化拓展手段丰富，除竞标直拓外，还包括大客户“总对总”、平台公司

合资合作等。

10资料来源：公司公告，平安证券研究所；保利物业公共服务细分优势业态包括城镇景区、轨道交通、教研物业、医疗物业等
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社区增值主动求变，向可持续性业务侧重

11资料来源：公司公告，平安证券研究所；7家主流物企具体为招商积余、新城悦服务、中海物业、绿城服务、滨江服务、保利物业、越秀服务

 社区增值服务由传统流量与资源转化驱动步入核心产品垂直化产业能力打造新阶段，单品机会得到持续印证。通过调整布局、重点

发力，社区增值服务经营效能有所改善，2023年7家主流物企单位在管面积社区增值服务毛利润同比增长1.8%，单位住宅业态在管面

积社区增值服务毛利润同比增长6.4%。

 赛道选择方面，强周期、与房产开发高度相关业务逐渐淡出，向具备较强可持续性业务倾斜，如团餐、设施设备服务、存量房相关

资产服务等。

7家主流物企2023年单位面积社区增值服务利润贡献回升
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商管受益消费复苏，规模扩大经营改观

 受益消费需求恢复，2023年主流商管公司购物中心零售额同比明显增长，且高于社

零增速（7.2%）。2023年在营购物中心数量增加，出租率稳中有增。往后看，购物

中心格局分散，主流商管公司仍具备规模增长空间。短期维度，由于外部环境有待

观察，叠加存量时代深度运营要求加深，商管公司将更倾向在稳健提效精细化运营

情况下追求发展。

12资料来源：公司公告，平安证券研究所；招商积余在营购物中心含筹备数

主流物企在营购物中心持续增加 主流物企在营购物中心出租率维持高位 华润万象生活2023年购物中心零售额恢复性增长
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应收款增速可控，在手现金延续增长

 2023年12家主流物企整体应收账款及票据同比增长15.2%，低于营收（16.4%），增

速相对可控。受益收缴率提升及预收力度加大，全年经营性净现金流不降反增，8家

主流物企2023年经营性净现金流升至近年新高。2023年末12家主流物企整体在手现

金641.1亿元，同比增长10%。
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分红比例提升，股息率吸引力增强

 2023年上市物企加大分红力度，12家主流物企整体分红比例升至50.6%，较2022年提升15.3个百分点。考虑物业管理轻资产、强

现金流、业务相对稳定特征，后续部分企业分红比例仍存提升空间。随着分红规模扩大，12家主流物企股息率均值超过5%，股

息吸引力持续增强。

12家主流物企分红比例明显提升
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央国企现金优势更强，民企分红比例更高

 分企业类型看，2023年12家主流物企中央国企类物管公司应收账款及票据增速低于

营收，现金及现金等价物延续增长，表明其物业费收缴、现金回流更为健康，坏账

隐患亦相对较低。12家主流物企中民企类物管公司分红比例高于央国企，但从边际

变化来看，2023年央国企类物管公司分红比例同比提升16.4个百分点，高于民企

（提升11.6个百分点）。
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投资建议

 回顾2023年，主流物企营收增速收窄，受益毛利率回升及销管费用率延续下行，归母净利润增速回升。其中以商业运营服务为代表

的其他业务毛利率持续升高，基础物管服务、社区增值服务毛利率小幅改善。资产负债表端，主流物企应收款增速低于营收；同时

得益于催收重视度提升，经营性净现金流明显修复，在手现金延续增长。整体看，主流物企基本实现高速增长向高质量发展过渡，

亦逐步兑现有现金流的增长承诺。其中，央国企类物管公司由于前期扩张相对审慎、历史包袱较轻，同时关联房企仍具备保驾护航

能力，业绩增长、现金回流相对更优，应收款减值等隐忧亦相对可控。

 展望未来，在以质为先的发展导向下，叠加存量项目结构调整、区域及项目聚焦、科技赋能降本增效，预计主流物企经营及业绩表

现仍有望保持平稳。当前主流物企估值仍处历史低位，叠加分红比例提升，股息率吸引力增强，配置价值逐步凸显，建议关注保利

物业、星盛商业、招商积余、新城悦服务等。

重点公司盈利预测

股票名称 股票代码
股票价格
2024-4-12

EPS(元/股） PE(倍） 评级

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

保利物业 6049.HK 24.40 2.49 2.91 3.29 3.68 9.8 8.4 7.4 6.6 推荐

招商积余 001914.SZ 9.62 0.69 0.82 1.02 1.18 13.9 11.7 9.4 8.2 推荐

新城悦服务 1755.HK 2.16 0.51 0.53 0.55 0.57 4.2 4.1 3.9 3.8 推荐

星盛商业 6668.HK 1.14 0.17 0.19 0.21 0.24 6.7 6.0 5.4 4.8 推荐

资料来源：Wind，平安证券研究所；股价单位为人民币元/股
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风险提示

 1）房地产修复不及预期风险：若房地产修复不及预期，将导致物业管理行业发展空间受限、参与主体经营承压风险；

 2）物管行业竞争加剧风险：存量时代下物企发力市场化拓展为必然趋势，过度竞争将导致拓展难度加大，项目获取及盈利能力受

损风险；

 3）物管费催收难度加大、应收款规模持续增加、现金回流不及预期风险；

 4）行业整体分红比例进一步提升可能性降低、部分企业分红比例长期偏低风险。
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