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利润表：收入增速趋缓，利润略有下滑，央国企表现突出。2023年 60家上市物企：①营收总额 2855.5亿元，同

比+8.1%，较 22 年 15.7%有所放缓。其中央国企物企+18.3%，独立物企+15.0%，民企且未展期物企+13.4%，混合所有

制物企+10.1%，民企且已展期物企+1.7%。②归母净利润总额 149.6 亿元，同比-1.7%，已连续两年下滑。其中央国企

物企+26.1%，民企且未展期物企+1.9%，民企且已展期物企-4.2%，独立物企-10.8%，混合所有制物企-24.8%。③整体

毛利率为 20.3%，同比-1.3pct，毛利率持续下降。其中民企且未展期物企 26.0%；民企且已展期物企 22.1%；央国企

物企 20.8%；混合所有制物企毛利率 16.1%；独立物企 13.4%。④整体销管费用率为 8.7%，同比-0.9pct，销管费用率

持续压降。其中央国企物企 6.7%；独立物企 7.9%；混合所有制物企 8.3%；民企且未展期物企 9.1%；民企且已展期物

企 10.2%。 

资产负债表：应收增速放缓，商誉下降，现金充裕。2023 年 60 家上市物企：①贸易应收账款周转天数 104 天，

同比增加 12 天，增速放缓。贸易应收账款周转天数拉长是行业共性问题，其中央国企物企 61 天；独立物企 81 天；

民企且未展期物企 84 天；混合所有制物企 86 天；民企且已展期物企 139 天。②商誉总额 364.7 亿元，同比-11.3%，

首次由正转负，主因收并购放缓并计提大额减值。③净现金总额 1158.2 亿元，同比+11.4%，物企现金充裕，作为“现

金奶牛”的属性仍未改变。 

现金流量表：重回现金流逻辑，积极分红回馈股东。2023 年 60 家上市物企：①经营性现金流净额 294.0 亿元，

同比+108.2%。其中央国企物企+41.9%；民企且已展期物企+449.0%；混合所有制物企+3.2%；民企且未展期物企+4.8%；

独立物企+95.8%；②经营性现金流净额/净利润为 1.81x，较 22 年的 0.86x 大幅提升。③融资性现金流净额-140.9亿

元，较 22 年-127.7 亿元流出更多，主因债务减少及分红增加。④分红总额 86.4 亿元，同比+23.6%。其中央国企物企

+54.9%；混合所有制物企+36.3%；民企且已展期物企-18.9%；民企且未展期物企+19.9%；独立物企+10.5%。央国企物

企分红更为稳健，2020-2023 年期间分红总额维持 50%以上的增速。 

业务结构：基础物管稳业绩，增值服务助成长。2023年 37家上市物企各业务收入：①物管服务同比+12.8%，收

入占比提升 3.1pct 至 67.0%，进一步夯实业绩压舱石地位。②非业主增值服务同比-20.9%，成为唯一负增长的业务，

连续两年大幅下滑后收入占比降至 8.1%。③社区增值服务同比+5.2%,近五年收入占比维持 12%-16%。 

房地产市场进入深度调整以来，关联房企的经营情况持续影响物业公司的业绩及在资本市场的表现。从外部来看，

当前央国企开发商销售、拿地、融资表现普遍好于同行，部分头部央国企及改善型房企资产质量好、债务健康，具备

明显的竞争优势，能够助力物业公司的发展。从自身来看，部分物业公司不盲目扩张规模，持续夯实发展质量，中长

期业绩表现亮眼，体现出穿越周期的强大韧性，具备营收利润持续增长、销管费用率不断压降、应收账款控制得当、

低负债率现金充裕、经营性现金流持续改善、积极分红回馈股东等优秀特质。因此在国资物企中，推荐华润万象生活、

建发物业、越秀服务，其关联房企销投融表现突出，在行业出清的过程中有望实现强者恒强，能够大力支持物企的发

展。在民营物企中，推荐滨江服务，其关联房企经营稳健堪比国企，公司自身定位中高端品质服务，5S 增值服务进展

顺利；推荐金科服务，公司连续两年计提大额减值，历史包袱出清，24 年有望迎来业绩反转。 

关联房企销售不及预期；物企外拓不及预期；社区增值服务落地不及预期；金融资产及商誉减值风险。 
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自 2021 年下半年以来，房地产市场进入深度调整期，房企的经营状况在一定程度上
能够影响其关联的上市物企的业绩及股价表现。在资本市场上，物业指数与地产指数的走
势基本保持一致。 

图表1：物业指数与地产走势基本一致 

 

来源：wind，国金证券研究所 

由于关联房企能够对物企产生较大的影响，因此本文在整体分析物业行业的业绩表现
之外，还根据其关联房企的股东背景及经营情况，将上市物企分成了央国企物企、民企且
未展期物企、民企且已展期物企、混合所有制物企、独立物企共五类进行对比分析。本文
中出现的各类表述所对应的物业公司明细如下表所述。  

图表2：本文各类表述所对应的上市物企明细 

 

来源：wind，国金证券研究所 注：仅选取连续披露数据的上市物企；类型仅根据上市物企其关联房企的股东背景及经营情况划分，与物企自身的股东背景及经营

情况无关 
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1.1、整体收入增速持续放缓，央国企增速最高 

2023 年，60 家上市物企营收总额 2855.5 亿元，同比+8.1%，较 2022 年 15.7%的增速
有所放缓。主要原因有：①行业经过几年的高速发展，收入基数已经较大；②行业由规模
导向转为效益导向，部分公司主动退盘部分低效的在管项目，逐步收缩或退出部分增收不
增利的业务（特别是社区增值服务中的某些业务板块）；③受地产影响，非业主增值服务
收入及新增在管面积普遍下降；④收并购市场低迷。 

从各类样本物企的营收同比增速来看，2023 年央国企物企为+18.3%，独立物企为
+15.0%，民企且未展期物企为+13.4%，混合所有制物企为+10.1%，民企且已展期物企为
+1.7%。在当前物业行业中，各类物企的经营表现持续分化，与地产行业央国企和民企明
显分化的趋势一致，由于央国企开发商在销售、拿地、融资各方面的表现均优于多数民营
开发商，因此能够在新交付管理面积规模、开展非业主增值服务等方面对给予关联物企更
大力度的支撑。 

60 家上市物企中，2023 年营收最高的三家分别是碧桂园服务、万物云、绿城服务，
营收分别为 426 亿元、332 亿元、174 亿元，同比分别+3.0%、+10.2%和+17.1%。物企间营
收规模的差距较为明显。 

图表3：2023 年上市物企营收总额同比+8.1%  图表4：各类样本物企的营收同比走势 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表5：2023 年上市物企营收 TOP20 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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1.2、央国企利润增速稳定，多数民企利润持续下滑 

2023 年，60 家上市物企归母净利润总额 149.6 亿元，同比-1.7%，归母净利润已经连
续两年下滑，主要因为：①外部受到宏观经济波动及地产行业下行影响，内部员工成本支
出相对刚性，多数物企综合毛利率持续下滑。②受房地产付款账期不断延长的拖累，物企
对应收账款、应收票据等金融资产持续计提减值。③受此前高溢价并购及兑现不及预期的
拖累，商誉持续减值。 

从各类样本物企的归母净利润同比增速来看，2023 年央国企物企为+26.1%，民企且
未展期物企为+1.9%，民企且已展期物企为-4.2%（2022 年同比降幅超 80%，基数较低），
独立物企为-10.8%，混合所有制物企为-24.8%（受建业新生活大幅由盈转亏拖累）。央国
企物企和民企物企之间的利润分化程度较收入分化更为显著，主要因为在毛利率下滑和应
收账款&商誉减值方面，民企物企下滑程度远大于国企物企。 

60 家上市物企中，2023 年归母净利润最高的三家分别是华润万象生活、万物云、恒
大物业，归母净利润分别为 29 亿元、20 亿元、15 亿元，同比分别+32.8%、+29.4%和+8.3%。
物企间归母净利润的差距同样明显，且受到毛利率、减值、期间费率等多重因素影响，营
收较高的物企可能归母净利润并不高。 

图表6：2023 年上市物企归母净利润总额同比-1.7%  图表7：各类样本物企的归母净利润同比走势 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表8：2023 年上市物企归母净利润 TOP20 

 

来源：wind，国金证券研究所 

1.3、整体毛利率延续下滑态势，央国企毛利率略有提升 

2023 年，60 家上市物企的整体毛利率为 20.3%，同比-1.3pct。物企的三大主营业务
毛利率普遍存在下滑的压力：①基础物管毛利率下滑主要因为物业费提价较为困难而人工
成本相对刚性、无形资产摊销增加、第三方外拓占比持续提升（外拓项目毛利率通常低于
关联房企新交付项目）。②社区增值服务毛利率下滑主要因为部分业务落地不及预期、业
务结构或模式有所变化（如平台抽佣转为自营）。③非业主增值服务毛利率下滑主要因为
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销售持续筑底，房企对成本管控更为严苛，物企该业务规模大幅收缩，其中民企物企该业
务的毛利率下滑尤为明显。 

从各类样本物企的毛利率高低来看，2023 年民企且未展期物企毛利率为 26.0%，同比
-2.4pct；民企且已展期物企毛利率为 22.1%，同比-1.9pct；央国企物企毛利率为 20.8%，
同比+0.7pct；混合所有制物企毛利率为 16.1%，同比-0.4pct；独立物企毛利率为 13.4%，
同比-3.1pct。尽管央国企物企的毛利率水平居中，但整体表现更为稳健，并未持续下滑，
基本稳定在 20%的水平。 

60 家上市物企中，2023 年毛利率最高的三家分别是星盛商业、祈福生活服务、新希
望服务，毛利率分别为 52.5%、47.4%、34.9%，同比分别-3.2pct、+1.0pct、-2.9pct。毛
利率较高的物企普遍开展一定体量的商业运营管理业务（毛利率较高）。 

图表9：2023 年上市物企毛利率同比下降 1.3pct  图表10：各类样本物企的毛利率走势 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表11：2023 年上市物企毛利率 TOP20 

 

来源：wind，国金证券研究所 

1.4、降本增效管控费用，销管费用率持续下滑 

由于多家物企将销售费用及管理费用合并列示或仅列示其中一项，为保障数据的可比
性，本文不单独分析销售费用率与管理费用率，统一采用销管费用率来衡量各家物企的费
用管控能力。 

2023 年，60 家上市物企的整体销管费用率为 8.7%，同比-0.9pct。物企持续降本增
效，销管费用率呈连年下降的态势。 

从各类样本物企的销管费用率来看，2023 年央国企物企销管费用率为 6.7%，同比-
0.7pct；独立物企销管费用率为 7.9%，同比-0.4pct；混合所有制物企销管费用率为 8.3%，
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同比-0.5pct；民企且未展期物企销管费用率 9.1%，同比+0.2pct；民企且已展期物企销管
费用率 10.2%，同比-1.3pct。 

60 家上市物企中，2023 年销管费用率最低的三家分别是中海物业、滨江服务、招商
积余，销管费用率分别为 3.0%、3.4%、4.5%，同比分别-0.7pct、-0.2pct、+0.3pct。 

图表12：2023 年上市物企销管费用率同比下降 0.9pct  图表13：各类样本物企的销管费用率走势 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表14：2023 年上市物企销管费用率最低的 20 名 

 

来源：wind，国金证券研究所 

2.1、贸易应收账款周转天数拉长成行业共性问题 

2023 年，60 家上市物企的整体贸易应收账款周转天数约 104 天，较 2022 年增加约
12 天，增长速度有所放缓。 

从各类样本物企的贸易应收账款周转天数来看，2023 年央国企物企贸易应收账款周
转天数约 61 天，同比增加 6 天；独立物企贸易应收账款周转天数约 81 天，同比增加 4
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行业分化中关联房企的经营表现较好，独立物企受到开发商影响更小，因此贸易应收账款
回收情况更好，周转速度更快。 

60 家上市物企中，2023 年贸易应收账款周转天数最短的三家分别是星盛商业、建发
物业、祈福生活服务，贸易应收账款周转天数分别为 13 天、32 天、38 天。其中星盛商业
及祈福生活服务主要从事商业运营管理服务，不易受到住宅开发波动影响，回款较快；建
发物业 2023 年营收大幅增长，因而周转速度加快。 

图表15：2023 年上市物企应收账款周转天数持续走高  图表16：各类样本物企的贸易应收账款周转天数走势 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所 注：贸易应收账款取期末期初平均值，天数取 360

天，下同 

 来源：wind，国金证券研究所 

图表17：2023 年上市物企贸易应收账款周转天数最短的20 名 

 

来源：wind，国金证券研究所 

2.2、商誉有所下降，并购趋向谨慎 

2023 年，60 家上市物企的商誉总额为 364.7 亿元，同比-11.3%，商誉增速首次由正
转负。主要因为：一方面上市物企逐渐回归理性，发展路径逐步由“规模为王”转为“效
益为王”，各家物企开始积极寻求高质量增长，对收并购普遍持审慎态度，进一步减少收
并购行为。根据克而瑞统计，2023 年共发生 42 宗收并购事件，同比下降 21%；收并购金
额约 33.73 亿元，同比下降 68%，已经连续两年大幅缩水。另一方面此前部分物企的收并
购行为过于激进，交易对价过高，近两年投后整合不畅、标的公司项目质量低于预期、标
的公司业绩预期无法兑现等问题陆续出现，进而持续计提减值，商誉减值后账面价值大幅
下降。 

从各类样本物企的商誉来看，2023年民企且已展期物企商誉约234亿元，同比-16.0%；
混合所有制物企商誉约 49 亿元，同比-0.1%；央国企物企商誉约 26 亿元，同比+7.2%；民
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企且未展期物企商誉 8 亿元，同比+1.3%；独立物企商誉约 0.26 亿元，同比持平。 

60 家上市物企中，2023 年商誉最高的三家分别是碧桂园服务、万物云、雅生活服务，
商誉分别为 164 亿元、37 亿元、29 亿元，同比分别-8.2%、-0.0%、-12.9%。 

图表18：2023 年上市物企商誉总额同比-11.3%  图表19：各类样本物企的商誉同比走势 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 注：产生并购后商誉会大幅增长，低基数效应导

致部分年份同比波动巨大 

图表20：2023 年上市物企商誉 TOP20 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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图表21：上市物企收并购交易金额自2021 年后连续两年放缓 

 

来源：克而瑞，国金证券研究所 

2.3、净现金规模回升，资金相对充裕 

2023 年，60 家上市物企的净现金总额为 1158.2 亿元，同比+11.4%，整体仍处于较为
充裕的水平，物业公司作为“现金奶牛”的属性仍未改变。 

从各类样本物企的净现金来看，2023 年央国企物企净现金约 395 亿元，同比+11.6%；
民企且已展期物企净现金约 348 亿元，同比+20.2%；混合所有制物企净现金约 220 亿元，
同比+12.1%；民企且未展期物企净现金约 71 亿元，同比-10.1%；独立物企净现金约 18 亿
元，同比-2.5%。 

60 家上市物企中，2023 年净现金最高的三家分别是万物云、华润万象生活、碧桂园
服务，净现金分别为 156 亿元、116 亿元、111 亿元，同比分别+16.7%、-8.0%、+23.5%。
各物企间资金实力差距较大。 

图表22：2023 年上市物企净现金总额同比+11.4%  图表23：各类样本物企的净现金同比走势 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所 注：净现金=现金及等价物-短期借贷及长期借贷

当期到期部分-长期借贷，下同 

 来源：wind，国金证券研究所 
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图表24：2023 年上市物企净现金 TOP20 

 

来源：wind，国金证券研究所 

3.1、经营性现金流净额大幅回升，覆盖净利润倍数上升 

2023 年，60 家上市物企的经营性现金流净额约 294.0 亿元，同比+108.2%。物企经营
重回现金流逻辑，2023 年在 22 年低基数上紧抓回款、收缩开支，经营性现金流净额同比
明显回升。 

从各类样本物企的经营性现金流净额来看，2023 年央国企物企经营性现金流净额约
105 亿元，同比+41.9%；民企且已展期物企经营性现金流净额约 100 亿元，同比+449.0%
（融创服务、世茂服务、永升服务等大型物企由负转正）；混合所有制物企经营性现金流
净额约 38 亿元，同比+3.2%；民企且未展期物企经营性现金流净额约 18 亿元，同比+4.8%；
独立物企经营性现金流净额约 8 亿元，同比+95.8%。 

60 家上市物企中，2023 年经营性现金流净额最高的三家分别是碧桂园服务、华润万
象生活、万物云，经营性现金流净额分别为 46 亿元、30 亿元、26 亿元，同比分别+38.9%、
+60.8%、-6.2%。 

图表25：2023 上市物企经营性现金流净额同比+108.2%  图表26：各类样本物企的经营性现金流净额同比走势 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表27：2023 年上市物企经营性现金流净额 TOP20 

 

来源：wind，国金证券研究所 

2023 年，60 家上市物企经营性现金流净额覆盖净利润的倍数为 1.81x，较 2022 年的
0.86x 大幅提升，主要由于分子端经营性现金流净额大幅提升，分母端净利润持续下滑。 

从各类样本物企的经营性现金流净额/净利润来看，民企且已展期物企、混合所有制
物企、独立物企、央国企物企、民企且未展期物企的覆盖倍数分别为 5.15x、1.73x、1.54x、
1.26x、1.04x。经营性现金流净额覆盖净利润的倍数越高通常意味着净利润质量更高更有
保障，但覆盖倍数过高可能是由于计提大额减值后净利润偏低所导致的。 

60 家上市物企中，剔除覆盖倍数为 3 倍以上的极端高值后，2023 年经营性现金流净
额覆盖净利润的倍数最高的三家分别是东原仁知服务、彩生活、招商积余，覆盖倍数分别
为 2.62x、2.61x、2.46x。 

图表28：各类样本物企的经营性现金流净额覆盖净利润的倍数走势 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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图表29：2023 年上市物企经营性现金流净额覆盖净利润的倍数 TOP20 

 

来源：wind，国金证券研究所 注：剔除覆盖倍数为 3 倍以上的极端值 

3.2、融资性现金流流出，红利属性凸显 

2023 年，60 家上市物企的融资性现金流净额约-140.9 亿元，而 2022 年同期为-127.7
亿元。融资性现金流持续大额流出主要由于物企债务减少以及分红增加，2023 年 60 家上
市物企的分红总额约 86.4 亿元，同比+23.6%。 

从各类样本物企的分红总额来看，2023年央国企物企分红总额约36亿元，同比+54.9%；
混合所有制房企分红总额约 18 亿元，同比+36.3%；民企且已展期物企分红总额约 18 亿
元，同比-18.9%；民企且未展期物企分红总额约 10 亿元，同比+19.9%；独立物企分红总
额约 2 亿元，同比+10.5%。得益于利润规模的持续增长，央国企物企分红表现更为稳健，
2020-2023 年期间分红总额始终维持 50%以上的增速。 

60 家上市物企中，2023 年分红总额最高的三家分别是华润万象生活、万物云、碧桂
园服务，分红总额分别约 16 亿元、13 亿元、10 亿元，同比分别+55.9%、+349.7%、-21.5%。 

图表30：2023 年上市物企融资性现金流净额-141亿元  图表31：2023 年上市物企分红总额同比+23.6% 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表32：各类样本物企的分红总额同比走势 

 

来源：wind，国金证券研究所 

图表33：2023 年上市物企分红总额 TOP20 

 

来源：wind，国金证券研究所 

从各类样本物企的分红比例来看，剔除 2018-2023 年期间归母净利润存在亏损的物企
后，2023 年民企且已展期物企、混合所有制物企、民企且未展期物企、央国企物企、独立
物企的分红比例分别为 84.1%、66.7%、60.5%、43.7%、37.2%。其中民企且已展期物企中
部分物企计提减值后归母净利润大幅下滑，导致分红比例相对较高。 

60 家上市物企中，剔除极端值后，2023 年分红比例最高的五家分别是绿城服务、建
发物业、卓越商企服务、滨江服务、星盛商业，分红比例分别为 71.9%、71.1%、70.0%、
70.0%、70.0%。除以上五家物企外，其余物企的分红比例均未超过 70%。 
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图表34：各类样本物企的分红比例走势 

 

来源：wind，国金证券研究所 注：剔除 2018-2023 年期间归母净利润存在亏损的样本物企后，统计剩下的 30 家物企；分红

比例=当期分红金额/归母净利润 

图表35：2023 年上市物企分红比例 TOP20 

 

来源：wind，国金证券研究所 注：剔除因归母净利润太低造成分红比例过高的极端值 

由于各家物企的业务构成存在部分差异，在业务口径层面，我们选取持续披露物业管
理服务、社区增值服务、非业主增值服务收入数据的 37 家上市物企作为样本，形成最大
公约数，方便下文的研究及对比。 
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图表36：持续披露业务收入数据的37 家上市物企明细及分类 

 

来源：wind，国金证券研究所 注：具体命名方式及分类准则与图表 2 相同 

4.1、基础物管收入增长，占比上升，压舱石属性凸显 

2023 年，37 家物企的收入结构持续发生变化。其中：①物业管理服务具备“存量+增
量”的商业模式，通过“内生+外拓”共同驱动增长，存量不易丢盘，增量空间广阔，每
年稳定收取物业费，因而抗周期性较强，该业务 2023 年仍保持了 12.8%的同比增速，收
入增速是各项业务中最快的。在总收入中的占比呈持续上升态势，2023 年提升了 3.1pct
至 67.0%，物管业务的收入贡献已经超过 2/3，进一步夯实业绩“压舱石”的地位。②非
业主增值服务因为受到地产深度调整的拖累，2023 年收入同比-20.9%（2022 年同比-
23.6%），成为唯一一个负增长的业务；2023 年的收入占比同比下滑 2.9pct 至 8.1%，首次
降至 10%以下，近五年的收入占比持续下滑。③社区增值服务收入增速持续两年低位运行，
2023 年同比+5.2%（2022 年同比+2.6%），部分物企由于社区增值服务中的某些子业务落地
不及预期，选择收缩该块业务。2019-2023 年期间，社区增值服务的收入占比基本维持在
12%-16%的水平。 

图表37：37 家物企各业务收入的同比走势  图表38：37 家物企各业务收入的占比走势 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所 

4.2、央国企物企各项业务表现优于同行，关键在于增值服务 

2023 年①物管服务收入同比增速：央国企物企+22.5%、混合所有制物企+14.4%、民企
且未展期物企+12.4%、民企且已展期物企+8.4%。各类型物企均处于增长轨道，彼此之间
相差不大。②社区增值服务收入同比增速：央国企物企+25.1%、民企且未展期物企+11.1%、
混合所有制物企+6.2%、民企且已展期物企-7.9%。③非业主增值服务收入同比增速：央国
企物企+2.2%、混合所有制物企-9.8%、民企且未展期物企-33.8%、民企且已展期物企-42.6%。
仅央国企物企实现正增长。④其他业务收入同比增速：央国企物企+20.6%、民企且未展期
物企+7.6%、混合所有制物企+7.5%、民企且已展期物企+4.5%。各类型物企均处于增长轨
道，彼此之间相差不大。 

通过对比不同类型物企的各项业务收入情况可知，需要投入大量人力物力运营的社区
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增值服务以及跟地产关联度高的非业主增值服务收入这两项业务的表现差异是导致不同
类型物企收入分化的主要原因。 

图表39：各类物企的物管服务收入同比  图表40：各类物企的社区增值服务收入同比 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所 

图表41：各类物企的非业主增值服务收入同比  图表42：各类物企的其他业务收入同比 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所 

房地产市场自 2021 年下半年进入深度调整以来，关联房企的经营情况持续影响着物
业公司的业绩及在资本市场的表现。从外部来看，正如我们此前发布的地产 2023 年报总
结《黎明前的黑夜》等报告中所提到的，当前央国企开发商在销售、拿地、融资端的表现
普遍好于其他背景的开发商，部分头部央国企及改善型房企资产质量好、债务健康，具备
明显的竞争优势，能够助力物业公司的发展。从自身来看，部分物业公司不盲目扩张规模，
持续夯实发展质量，中长期业绩表现亮眼，体现出穿越周期的强大韧性，具备营收利润持
续增长、销管费用率不断压降、应收账款控制得当、低负债率现金充裕、经营性现金流持
续改善、积极分红回馈股东等优秀特质。 

因此在国资物企中，推荐华润万象生活、建发物业、越秀服务，其关联房企销投融表
现突出，在行业出清的过程中有望实现强者恒强，能够大力支持物企的发展。在民营物企
中，推荐滨江服务，其关联房企经营稳健堪比国企，公司自身定位中高端品质服务，5S 增
值服务进展顺利；推荐金科服务，公司连续两年计提大额减值，历史包袱出清，24 年有望
迎来业绩反转。 
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图表43：港股物业股 PE-TTM 

 

来源：wind，国金证券研究所 

图表44：覆盖公司估值情况 

股票代码 公司 评级 
市值 

PE 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速 
(亿元) 

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

9666.HK 金科服务 买入  54   N.A.   10.0   9.3  -9.5 5.4 5.8 48% n.a. 8% 

6098.HK 碧桂园服务 增持  185   63.1   18.0   12.8  2.9 10.2 14.4 -85% 250% 40% 

1209.HK 华润万象生活 买入  616   21.0   16.9   14.7  29.3 36.5 41.8 33% 25% 14% 

3316.HK 滨江服务 买入  45   9.1   7.9   6.9  4.9 5.7 6.5 20% 15% 14% 

6626.HK 越秀服务 买入  44   9.0   7.8   6.7  4.9 5.6 6.5 17% 16% 15% 

2156.HK 建发物业 买入  45   9.7   8.9   6.7  4.7 5.1 6.8 89% 9% 33% 
 

来源：wind，国金证券研究所 注：1）数据截至 2024 年 5 月 4 日；2）预测数据均为国金预测；贝壳的利润数据为 Non-GAAP净利润口径 

关联房企销售不及预期。关联房企的销售项目在竣工后会转化为物企的在管面积，若
其销售不及预期，会影响物企在管规模及物管业务增长的速度。 

物企外拓不及预期。当前各物企正积极向外拓展获取第三方项目，外拓市场竞争日益
激烈，外拓难度加大可能导致新增外拓面积低于预期。 

社区增值服务落地不及预期。目前物企普遍开展各类社区增值服务，但可能受到消费
环境、资金投入、业务壁垒等多方面因素影响，导致其中部分业务进展不顺。 

金融资产及商誉减值风险。在地产尚未企稳的背景下，物企的金融资产以及此前高溢
价收并购所形成的商誉均存在减值风险，侵蚀公司利润。 

  

0

20

40

60

80

100

120

2
0

1
6

/7
/1

2
0

1
7

/1
/1

2
0

1
7

/7
/1

2
0

1
8

/1
/1

2
0

1
8

/7
/1

2
0

1
9

/1
/1

2
0

1
9

/7
/1

2
0

2
0

/1
/1

2
0

2
0

/7
/1

2
0

2
1

/1
/1

2
0

2
1

/7
/1

2
0

2
2

/1
/1

2
0

2
2

/7
/1

2
0

2
3

/1
/1

2
0

2
3

/7
/1

2
0

2
4

/1
/1

PE-TTM AVG AVG+STDV AVG-STDV



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 20 
 

扫码获取更多服务 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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