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2021年物业股投资策略 

         物业股2021年至今的股价表现较为分化。展望2021年余下时间，我们对物管行
业的判断： (1)行业并购潮持续进行，并步入“超级大鱼吃大鱼”的时代，行业集中
度加速提升；(2)物企在疫情常态下持续挖掘多元服务潜力，开辟业务新增长点；(3)

物企加速布局细分业态业务。 

 

         我们认为，内房今年交付高峰将为物管行业规模扩张提供了良好基础，辅之于

强劲的外部扩张势头，头部物企未来业绩将可维持高速增长态势，叠加现时市场环
境下资金偏好具有业绩增长空间明确特质之投资标的，当前的估值有望继续获支撑，
其业绩以及股价表现在2021年整体而言将优于大市。 

 

         我们对物管板块2021年主要选股策略：(1)拥有较强的关连开发商背景的物企； 

(2)外部扩张势头强劲的物企；(3)2020年底储备面积规模较大和在手现金较充裕的物
企；推荐碧桂园服务(6098.HK)、绿城服务(2869.HK)、恒大物业(6666.HK)、雅生活
服务(3319.HK)、华润万象生活(1209.HK)、融创服务(1516.HK)、世茂服务(0873.HK)。 
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第一节 
行业快速增长，集中度持续提升 
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中国物管行业正处于高增长期 

中国物管行业随着首家物管公司（即深圳市物业所服务管理公司）在1981年成立而正式起步，并先后经历四阶段： 

• 第一阶段：导入期（1981-2003年）； 

• 第二阶段：规范化发展的成长期（2003-2012年）； 

• 第三阶段：以基础服务为基本，探索增值服务为新业务增长点的转型期（2012-2017年）； 

• 第四阶段：加速资本化的高增长期（2017年至今）。 

发展
事项 

行业
特征 

中国物管行业发展沿革 

数据源：政府网站、公开讯息、山证国际研究部整理 

导入期 

(1981-2003年) 

•1981年，中国首家
物管公司（深圳物
业）成立 ； 

•1994年，建设部发
布《城市新建住宅
小区管理办法》 

成长期 

(2003-2012年) 

•2003年，国务院公
布《物业管理条
例》 ； 

•2007年，《物权法》
的实施，以及《物
业管理条例》因应
作出修订 

转型期 

(2012-2017年) 

•2014年，国家发改
委印发《关于放开
部分服务价格意见
的通知》； 

•2015年，国务院颁
布《关于加快发展
生活性服务业促进
消费结构升级的指
导意见》 

增长期 

(2017年至今) 

•2018年，住建部取
消物业服务企业资
质； 

•2017年至今，物管
企业加速资本化进
程，利好行业借助
资本市场融资，促
进业务扩展 

-只提供基础物业服务； 
-行业集中度非常低； 
-收入由在管面积增加所驱
动 

-以提供基础物业服务为主，
增值服务逐渐出现； 
-行业集中度仍处于低位； 
-收入主要仍由在管面积增
加所驱动，管理费上调受
约束 

-增值服务开始成为行业收
入新增长点； 
-行业集中度逐步提高； 
-物管企业整体盈利能力提
升 

-基础物业服务为本，加大
力度扩展多元业务； 
-增值服务已成为行业收入
及利润新增长点； 
-行业加速整合，行业集中
度进一步提升 
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物管企业主要业务是提供物业管理服务及增值服务 

物管企业的业务线主要包括三大服务范畴： 

• 物业管理服务：为业主、住户以及物业开发商提供物业管理服务， 包括保安、清洁、绿化、园艺及维修保养； 

• 非业主增值服务：向非业主（主要为物业开发商）提供案场协销服务及其他非业主增值 服务； 

• 社区增值服务：向所管理物业的业主及住户提供小区增值服务，包括小区生活服务及小区资产增值服务。 

物业管理费的模式主要按包干制或酬金制收取。 

数据源：保利物业招股书、山证国际研究部整理 

中国物管企业主要业务简介 

物业 
管理服务 

社区增
值服务 

非业主 
增值服务 

•主流收费方式，决策效
率较高 

•所有物业管理费确认为
物管企业的收入, 而费
用由其承担 

包干
制 

•非住宅物业逐渐开始采
用酬金制 

•物业管理费的预定比例
确认为物管企业的收入，
其余用作营运资金，客
户承担管理有关物业的
开支 

酬金
制 

物业管理收费模式 
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城镇化、渗透率提升和消费升级是行业发展三大驱动因素 

数据源：山证国际研究部整理 

• 城镇化进一步推进、存量物业渗透率提升、居民消费升级，将是推动未来物管行业收入增长的三个主要因素。 

驱动物管行业 
持续发展要素 

基础服务 

增量物业带动需求 
(城镇化推动下销售及
新增竣工面积增加) 

潜在总物管 

规模持续壮大 

存量物业带动需求 
(物管渗透率提升以及

“老旧改”项目) 

在管面积 

持续提升 

非业主增值 
服务 

城镇化推动下发展商销
售面积稳定增加 

向物业开发商提供 
案场协销服务及非业主

增值服务增加 

社区增值 
服务 

消费升级 
(居民对生活各项增值

服务需求增加) 

增值服务 
需求提升 

驱动物管行业持续发展三大要素 
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在城镇化进程提速、渗透率提升和消费升级的驱动下，中国物管行业整体在管总面积录得较快增长： 

• 中国物管企业在管总面积由2014年约165亿增长至2020年约259亿平方米，年复合增长率(CAGR)为~7.8%； 

• 百强物管企业在管面积增幅显著高于行业，由2014年约32亿增长至2020年约129亿平方米，CAGR为~26.1%； 

• 百强物管企业在管面积的集中度由2014年约19.5%大幅上升至2020年约49.7%，反映马太效应愈见明显。 

行业集中度持续提升，马太效应愈见明显 

数据源：中指院、第一服务控股上市申请文件、山证国际研究部整理 

中国物管企业在管总面积、百强物管企业在管总面积及市占表现 

16.5 
17.5 

18.5 
19.5 

21.1 

23.9 

25.9 

3.2 

5 5.5 
6.3 

8.2 

10.4 

12.9 

19.5% 

28.4% 
29.4% 

32.4% 

38.9% 

43.6% 

49.7% 

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 

中国物管企业在管总面积（十亿平方米） 物管百强企业在管总面积（十亿平方米） 物管百强企业按在管面积划分的市场份额 
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第二节 
物管企业赴港上市潮持续 
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物管企业独立上市热潮持续 

香港上市物管企业简介 

数据源：港交所、公司招股文件及公告、中指院、房天下、山证国际研究部整理 

• 2018年以来，内房企业在房地产行业融资受限的背景下拓宽融资渠道，分拆体系内的物管公司在港上市已形成
热潮。步入2021年，物管企业赴港上市潮仍持续。截止2021年3月底，再有3家物管企业赴港上市，带动在港上
市物管企业数量进一步上升至40家。其中，37家均是有关连开发商背景的，而3家则是独立物管企业。 

2014-17年： 

6家 

2018年：
5家 

2019年： 

9家 

2020年：
17家 

2021年3月： 

3家已上市 

中国物管企业在港上市数量 
公司名称 上市时间

主要
经营地

关连发展商
名称

2020年

百强排名

2021年

百强排名

彩生活 (1778.HK) 30/6/2014 全国性 花样年 6 7

中海物业 (2669.HK) 23/10/2015 全国性 中国海外发展 8

中奥到家 (1538.HK) 25/11/2015 杭州 15 15

绿城服务 (2869.HK) 12/7/2016 全国性 绿城中国 2 3

祈福生活服务 (3686.HK) 8/11/2016 番禺

浦江中国 (1417.HK) 11/12/2017 上海

雅生活服务 (3319.HK) 9/2/2018 全国性 雅居乐、绿地 4 4

碧桂园服务 (6098.HK) 19/6/2018 全国性 碧桂园 1 1

新城悦服务 (1755.HK) 6/11/2018 长三角 新城控股 11 11

佳兆业美好 (2168.HK) 6/12/2018 深圳 佳兆业 11 12

永升生活服务 (1995.HK) 17/12/2018 上海 旭辉 12 11

滨江服务 (3316.HK) 15/3/2019 杭州 滨江 26 17

奥园健康 (3662.HK) 18/3/2019 广东省 中国奥园 15 14

和泓服务 (6093.HK) 12/7/2019 北京 和泓置业 40 38

鑫苑服务 (1895.HK) 11/10/2019 河南 鑫苑地产 15

蓝光嘉宝服务 (2606.HK) 18/10/2019 四川 蓝光发展 11 11

银城生活服务 (1922.HK) 6/11/2019 南京 银城 24 18

保利物业 (6049.HK) 19/12/2019 全国性 保利地产 3 5

时代邻里 (9928.HK) 19/12/2019 广东省 时代中国 12 12

宝龙商业 (9909.HK) 30/12/2019 长三角 宝龙地产

兴业物联 (9916.HK) 9/3/2020 河南省 正商 60 49

烨星集团 (1941.HK) 13/3/2020 北京 鸿坤 44 40

建业新生活 (9983.HK) 15/5/2020 河南省 建业地产 12 11

金融街物业 (1502.HK) 6/7/2020 北京 金融街集团 16 16

弘阳服务 (1971.HK) 7/7/2020 南京 弘阳地产 25 19

正荣服务 (6958.HK) 10/7/2020 长三角 正荣地产 19 18

卓越商企服务 (6989.HK) 19/10/2020 广东省 卓越 14 14

第一服务 (2107.HK) 22/10/2020 湖南省 当代置业 31 23

世茂服务 (0873.HK) 30/10/2020 全国性 世茂 12

合景悠活 (3913.HK) 30/10/2020 广东省 合景泰富 17 15

金科服务 (9666.HK) 17/11/2020 全国性 金科 10 10

融创服务 (1516.HK) 19/11/2020 全国性 融创中国 6

恒大物业 (6666.HK) 2/12/2020 全国性 恒大 5 2

佳源服务 (1153.HK) 9/12/2020 长三角 佳源 35 29

华润万象生活 (1209.HK) 9/12/2020 全国性 华润 11 10

远洋服务 (6677.HK) 17/12/2020 京津冀 远洋 13 12

建发物业 (2156.HK) 31/12/2020 厦门 建发 36 32

荣万家 (2146.HK) 15/1/2021 环渤海 荣盛发展 19 17

宋都服务 (9608.HK) 18/1/2021 杭州 宋都股份 56 49

星盛商业 (6668.HK) 26/1/2021 深圳 星河控股



小型(百万级组别) 

中型(千万级组别) 

大型(亿级组别) 
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香港上市物管企业在管面积多以“中型”规模为主 

数据源：公司公告、公司网站、山证国际研究部整理 

• 以2020年底在管面积划分，香港上市物管企业大概可以分为大型、中型和小型三大组别，分别代表在管面积已
超越亿、千万和百万平方米；当前，除了浦江中国(1417.HK)和鑫苑服务(1895.HK)没有公布相关数据外，大型、
中型和小型香港上市物管企业的数量分别为15、18及5家。 

香港上市主要物管企业按就在管面积划分的三个组别 
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第三节 
扩规模、多业态、多元服务是行业发展三大趋势 
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外拓方式扩规模已成为当前物管企业发展的核心战略 

• 中国物管行业实现在管面积和储备面积的扩张主要有三大手段，包括(i) 承接关连内房开发商的新交付项目；(ii)

项目竞标；(iii)并购； 

• 外拓已成为物管行业提升经营规模的重要手段。根据中指院数据显示，2020年，新增管理面积中超过5 成来源于
市场化拓展，其中，并购和通过项目竞标的增长贡献各半。并购优质标的不仅能快速、有效提升管理规模，还
能丰富管理业态、补足区域竞争短板，多维度优化战略布局，推动高质量规模化发展。 

数据源：中指院、山证国际研究部整理 

中国物管企业拓展规模之三大手段 

拓展
规模 

借助关连
开发商 

拓展第三
方市场 

并购物管
企业 

承接关连內房开发商的新交付项目 

•收益于关连发展商对市场布局进一步推展而同时大幅增加的
开发建筑面积 

•可依托开发商强大的品牌及地域性经营优势 

项目竞标 

•物管企业内生式扩规模的方式 

•优质物管企业可以依托其高品质服务，增强市场竞争力，有
效提升第三方物业项目竞标成功率 

并购 

•可以通过收购优质企业快速提升业务规模的同时，也可以吸
纳标的企业在品牌及资源等方面的优势 

•并购与主业有协同效应的业务领域之优秀企业，藉以丰富覆
盖物业服务的价值链 
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加速非住宅细分业态布局 

数据源：中指院、山证国际研究部整理 

百强企业住宅和非住宅业态的管理面积占比 百强物管企业按物业类型2020年月均物业服务费(元)表现 

• 当前，中国物管企业的主要服务业态仍是住宅物业，但非住宅物业服务业态的发展速度更为明显；2020年，百
强企业非住宅业态管理面积占比由2019年的31.09%进一步上升至33.70%； 

• 相较于住宅物业，非住宅业态物业费普遍较高。2020年，百强企业管理项目每平方米月均物业费为 3.84元 ，其
中，办公物业、商业物业、医院物业服务费分别为 6.93元、 6.23 元 、 6.24 元 ；公众物业、产业园区物业、学
校物业及其他物业服务费分别为 3.41 元 、 3.29 元 、 3 .26 元 、 4.01 元 ；住宅物业服务费最低，为 2. 05元 ； 

• 2020 年，城市服务市场作为未来行业发展的蓝海，吸引众多优秀物业服务企业在城市服务领域领先布局。 

68.91% 

31.09% 

66.30% 

33.70% 

住宅业态管理面积占比 非住宅业态管理面积占比 

2019年 2020年 

2.05 

3.26 3.29 3.41 

4.01 

6.23 6.24 

6.93 
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积极深挖增值服务 

数据源：中指院、山证国际研究部整理 

百强物管企业经历数年摸索后，对增值服务业务拓展策略成效明显，实现了良好的收入和盈利增长： 

• 百强物管企业基础服务收入、多种经营收入均值分别由2016年约5.19亿、1.08亿上升至2020年约9.14亿、2.59亿
元。多种经营收入均值的占比由2016年~17.28%上升至2020年~22.07%； 

• 受益于收入规模上升摊薄总成本、增值服务业务利润率较高等因素，百强物管企业基础服务净利润、多种经营
净利润均值分别由2016年约2,782万、1,797万上升至2020年约5,405万、5,050万元。多种经营净利润均值的占比
由2016年的~39.24%上升至2020年~48.30%。 

百强物管企业基础服务、多种经营收入及净利润均值及占比 

51934 
60704 

71328 
81704 

91443 

10849 

13506 

17289 

22311 

25897 
17.28% 

18.20% 
19.51% 

21.45% 
22.07% 

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 

基础物业服务收入均值(万元) 多种经营收入均值(万元) 

多种经营收入均值占比 

2,782  3,344  
4,023  

4,904  5,405  

1,797  

2,390  

3,199  

4,208  

5,050  

39.24% 

41.68% 
44.30% 

46.18% 
48.30% 

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 

基础物业服务盈利均值(万元) 多种经营盈利均值(万元) 

多种经营盈利占比 



16 

第四节 
 香港上市物管公司2020年经营表现回顾  
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2020年在管面积同比平均增长~49%，15家同比增幅逾行业均值 

数据源：公司公告、山证国际研究部整理 
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100.0 

68.8 
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59.7 
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41.3 
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32.0 

31.5 

27.0 

25.6 

24.7 

23.0 

20.0 

19.1 

17.9 

9.7 

8.2 

7.6 

3.3 

3.1 

保利物业(6049.HK) 

碧桂园服务(6098.HK) 

雅生活服务(3319.HK) 

彩生活(1778.HK) 

恒大物业(6666.HK) 

绿城服务(2869.HK) 

中海物业(2669.HK) 

金科服务(9666.HK) 

世茂服务(0873.HK) 

融创服务(1516.HK) 

蓝光嘉宝服务(2606.HK) 

华润万象生活(1209.HK) 

永升生活服务(1995.HK) 

新城悦服务(1755.HK) 

建业新生活(9983.HK) 

时代邻里(9928.HK) 

中奥到家(1538.HK) 

荣万家(2146.HK) 

佳兆业美好(2168.HK) 

远洋服务控股(6677.HK) 

奥园健康(3662.HK) 

合景悠活(3913.HK) 

正荣服务(6958.HK) 

银城生活服务(1922.HK) 

卓越商企服务(6989.HK) 

佳源服务(1153.HK) 

弘阳服务(1971.HK) 

建发物业(2156.HK) 

金融街物业(1502.HK) 

宝龙商业(9909.HK) 

滨江服务(3316.HK) 

第一服务(2107.HK) 

和泓服务(6093.HK) 

祈福生活服务(3686.HK) 

宋都服务(9608.HK) 

烨星集团(1941.HK) 

星盛商业(6668.HK) 

兴业物联(9916.HK) 

2020年底在管面积(百万平方米) 
32.5% 

36.7% 

60.2% 

0.4% 

26.1% 

17.9% 

20.4% 

29.6% 

114.2% 

155.1% 

81.1% 

16.7% 

55.9% 

68.4% 

75.5% 

79.1% 

0.3% 

18.7% 

24.4% 

12.3% 

166.2% 

92.3% 

80.0% 

50.1% 

36.1% 

20.7% 

71.4% 

24.0% 

24.5% 

24.4% 

38.9% 

39.4% 

117.0% 

0.5% 

37.9% 

55.2% 

10.6% 

29.2% 

保利物业(6049.HK) 

碧桂园服务(6098.HK) 

雅生活服务(3319.HK) 

彩生活(1778.HK) 

恒大物业(6666.HK) 

绿城服务(2869.HK) 

中海物业(2669.HK) 

金科服务(9666.HK) 

世茂服务(0873.HK) 

融创服务(1516.HK) 

蓝光嘉宝服务(2606.HK) 

华润万象生活(1209.HK) 

永升生活服务(1995.HK) 

新城悦服务(1755.HK) 

建业新生活(9983.HK) 

时代邻里(9928.HK) 

中奥到家(1538.HK) 

荣万家(2146.HK) 

佳兆业美好(2168.HK) 

远洋服务控股(6677.HK) 

奥园健康(3662.HK) 

合景悠活(3913.HK) 

正荣服务(6958.HK) 

银城生活服务(1922.HK) 

卓越商企服务(6989.HK) 

佳源服务(1153.HK) 

弘阳服务(1971.HK) 

建发物业(2156.HK) 

金融街物业(1502.HK) 

宝龙商业(9909.HK) 

滨江服务(3316.HK) 

第一服务(2107.HK) 

和泓服务(6093.HK) 

祈福生活服务(3686.HK) 

宋都服务(9608.HK) 

烨星集团(1941.HK) 

星盛商业(6668.HK) 

兴业物联(9916.HK) 

2020年在管面积同比变化 
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2020年底，9家香港上市物管企业储备面积超越1亿平方米 

数据源：公司公告、山证国际研究部整理 

443.2 

284.3 

265.0 

202.4 

187.1 

147.8 

128.7 

121.0 

101.7 

86.6 

83.8 

79.6 

55.0 

46.1 

42.3 

30.5 

25.6 

21.6 

19.8 

18.2 

18.2 

15.5 

12.9 

12.9 

12.7 

11.8 

11.5 

6.4 

4.6 

3.6 

3.4 

3.4 

3.1 

1.7 

碧桂园服务(6098.HK) 

绿城服务(2869.HK) 

恒大物业(6666.HK) 

彩生活(1778.HK) 

保利物业(6049.HK) 

雅生活服务(3319.HK) 

融创服务(1516.HK) 

金科服务(9666.HK) 

新城悦服务(1755.HK) 

建业新生活(9983.HK) 

蓝光嘉宝服务(2606.HK) 

永升生活服务(1995.HK) 

世茂服务(0873.HK) 

正荣服务(6958.HK) 

华润万象生活(1209.HK) 

荣万家(2146.HK) 

远洋服务控股(6677.HK) 

建发物业(2156.HK) 

佳兆业美好(2168.HK) 

佳源服务(1153.HK) 

第一服务(2107.HK) 

滨江服务(3316.HK) 

弘阳服务(1971.HK) 

时代邻里(9928.HK) 

卓越商企服务(6989.HK) 

合景悠活(3913.HK) 

宝龙商业(9909.HK) 

中奥到家(1538.HK) 

和泓服务(6093.HK) 

银城生活服务(1922.HK) 

金融街物业(1502.HK) 

烨星集团(1941.HK) 

宋都服务(9608.HK) 

兴业物联(9916.HK) 

2020年底储备面积(百万平方米) 
1.17 

1.13 

0.88 

0.56 

0.49 

0.39 

0.95 

0.77 

1.00 

0.87 

0.65 

0.78 

0.38 

1.12 

0.35 

0.51 

0.56 

0.84 

0.34 

0.58 

0.95 

0.78 

0.48 

0.19 

0.40 

0.28 

0.50 

0.10 

0.26 

0.09 

0.14 

0.44 

0.38 

0.55 

碧桂园服务(6098.HK) 

绿城服务(2869.HK) 

恒大物业(6666.HK) 

彩生活(1778.HK) 

保利物业(6049.HK) 

雅生活服务(3319.HK) 

融创服务(1516.HK) 

金科服务(9666.HK) 

新城悦服务(1755.HK) 

建业新生活(9983.HK) 

蓝光嘉宝服务(2606.HK) 

永升生活服务(1995.HK) 

世茂服务(0873.HK) 

正荣服务(6958.HK) 

华润万象生活(1209.HK) 

荣万家(2146.HK) 

远洋服务控股(6677.HK) 

建发物业(2156.HK) 

佳兆业美好(2168.HK) 

佳源服务(1153.HK) 

第一服务(2107.HK) 

滨江服务(3316.HK) 

弘阳服务(1971.HK) 

时代邻里(9928.HK) 

卓越商企服务(6989.HK) 

合景悠活(3913.HK) 

宝龙商业(9909.HK) 

中奥到家(1538.HK) 

和泓服务(6093.HK) 

银城生活服务(1922.HK) 

金融街物业(1502.HK) 

烨星集团(1941.HK) 

宋都服务(9608.HK) 

兴业物联(9916.HK) 

2020年底储备面积/在管面积比 
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总收入同比平均增长~37%，碧桂园服务排名第一，世茂服务实现翻倍 

数据源：公司公告、山证国际研究部整理 

156.0 

105.1 

100.3 

100.3 

80.4 

67.8 

65.4 

50.3 

46.2 

36.0 

33.6 

31.2 

28.7 

27.3 

26.5 

25.3 

20.2 

19.2 

18.1 

17.6 

17.5 

17.3 

15.2 

14.1 

11.3 

11.0 

10.3 

9.6 

9.6 

7.7 

7.7 

7.6 

6.2 

4.4 

4.2 

4.2 

2.6 

2.6 

2.1 

碧桂园服务(6098.HK) 

恒大物业(6666.HK) 

绿城服务(2869.HK) 

雅生活服务(3319.HK) 

保利物业(6049.HK) 

华润万象生活(1209.HK) 

中海物业(2669.HK) 

世茂服务(0873.HK) 

融创服务(1516.HK) 

彩生活(1778.HK) 

金科服务(9666.HK) 

永升生活服务(1995.HK) 

新城悦服务(1755.HK) 

蓝光嘉宝服务(2606.HK) 

建业新生活(9983.HK) 

卓越商企服务(6989.HK) 

远洋服务控股(6677.HK) 

宝龙商业(9909.HK) 

荣万家(2146.HK) 

时代邻里(9928.HK) 

中奥到家(1538.HK) 

佳兆业美好(2168.HK) 

合景悠活(3913.HK) 

奥园健康(3662.HK) 

金融街物业(1502.HK) 

正荣服务(6958.HK) 

建发物业(2156.HK) 

银城生活服务(1922.HK) 

滨江服务(3316.HK) 

第一服务(2107.HK) 

弘阳服务(1971.HK) 

浦江中国(1417.HK) 

佳源服务(1153.HK) 

星盛商业(6668.HK) 

祈福生活服务(3686.HK) 

和泓服务(6093.HK) 

烨星集团(1941.HK) 

宋都服务(9608.HK) 

兴业物联(9916.HK) 

2020年收入(亿元人民币)表现 
61.7% 

43.3% 

16.9% 

95.5% 

34.7% 

15.5% 

19.7% 

101.9% 

63.5% 

-6.5% 

44.3% 

66.1% 

41.6% 

30.2% 

51.3% 

37.5% 

10.6% 

18.6% 

41.0% 

62.6% 

15.3% 

37.1% 

34.9% 

56.3% 

13.4% 

54.0% 

28.4% 

38.3% 

36.8% 

23.6% 

52.7% 

58.6% 

35.2% 

14.1% 

6.2% 

67.5% 

-4.5% 

15.4% 

15.8% 

碧桂园服务(6098.HK) 

恒大物业(6666.HK) 

绿城服务(2869.HK) 

雅生活服务(3319.HK) 

保利物业(6049.HK) 

华润万象生活(1209.HK) 

中海物业(2669.HK) 

世茂服务(0873.HK) 

融创服务(1516.HK) 

彩生活(1778.HK) 

金科服务(9666.HK) 

永升生活服务(1995.HK) 

新城悦服务(1755.HK) 

蓝光嘉宝服务(2606.HK) 

建业新生活(9983.HK) 

卓越商企服务(6989.HK) 

远洋服务控股(6677.HK) 

宝龙商业(9909.HK) 

荣万家(2146.HK) 

时代邻里(9928.HK) 

中奥到家(1538.HK) 

佳兆业美好(2168.HK) 

合景悠活(3913.HK) 

奥园健康(3662.HK) 

金融街物业(1502.HK) 

正荣服务(6958.HK) 

建发物业(2156.HK) 

银城生活服务(1922.HK) 

滨江服务(3316.HK) 

第一服务(2107.HK) 

弘阳服务(1971.HK) 

浦江中国(1417.HK) 

佳源服务(1153.HK) 

星盛商业(6668.HK) 

祈福生活服务(3686.HK) 

和泓服务(6093.HK) 

烨星集团(1941.HK) 

宋都服务(9608.HK) 

兴业物联(9916.HK) 

2020年收入同比变动 

 *中海物业(2669.HK)货币是以港元计算 
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业主增值服务收入增速最为显著 

数据源：公司演示材料、公司公告、山证国际研究部整理 

2020年收入 占比分布 2020年收入 同比增长表现 

公司名称 物管服务 非业主增值服务 业主增值服务 其他
彩生活 (1778.HK) 89.5% 1.8% 7.1% 1.5%

华润万象生活 (1209.HK) 85.8% 8.5% 5.7%

卓越商企服务 (6989.HK) 83.6% 14.2% 2.2%

佳源服务 (1153.HK) 82.5% 11.8% 5.6%

银城生活服务 (1922.HK) 80.2% 19.7%

宝龙商业 (9909.HK) 74.9% 21.4% 3.8%

中海物业 (2669.HK) 74.2% 17.9% 7.6% 0.3%

兴业物联 (9916.HK) 74.1% 3.3% 22.6%

烨星集团 (1941.HK) 73.4% 17.5% 9.1%

金融街物业 (1502.HK) 73.0% 24.5% 2.5%

中奥到家 (1538.HK) 70.9% 15.9% 4.8% 8.5%

浦江中国 (1417.HK) 67.3% 32.7%

远洋服务控股 (6677.HK) 66.2% 18.2% 15.6%

碧桂园服务 (6098.HK) 65.0% 8.8% 11.1% 15.1%

雅生活服务 (3319.HK) 64.7% 24.8% 10.5%

弘阳服务 (1971.HK) 64.6% 21.0% 14.4%

绿城服务 (2869.HK) 64.1% 14.2% 21.7%

和泓服务 (6093.HK) 62.4% 19.1% 18.5%

保利物业 (6049.HK) 61.6% 16.7% 21.8%

金科服务 (9666.HK) 60.3% 26.1% 12.2% 1.4%

恒大物业 (6666.HK) 60.2% 27.8% 12.0%

融创服务 (1516.HK) 60.0% 36.2% 3.8%

奥园健康 (3662.HK) 59.1% 29.0% 10.5% 1.4%

合景悠活 (3913.HK) 58.7% 18.7% 22.6%

滨江服务 (3316.HK) 57.7% 32.5% 9.8%

时代邻里 (9928.HK) 57.4% 24.0% 10.6% 8.0%

永升生活服务 (1995.HK) 56.3% 18.3% 25.3%

建发物业 (2156.HK) 56.2% 32.0% 11.7%

蓝光嘉宝服务 (2606.HK) 54.6% 22.6% 22.8%

世茂服务 (0873.HK) 54.0% 14.2% 31.8%

宋都服务 (9608.HK) 49.9% 26.9% 16.5% 6.6%

荣万家 (2146.HK) 49.7% 39.5% 10.8%

佳兆业美好 (2168.HK) 45.9% 36.0% 7.8% 10.3%

正荣服务 (6958.HK) 44.1% 37.7% 18.2%

新城悦服务 (1755.HK) 43.8% 25.3% 17.4% 13.6%

第一服务 (2107.HK) 41.7% 18.1% 15.2% 25.1%

建业新生活 (9983.HK) 32.4% 26.9% 23.5% 17.2%

祈福生活服务 (3686.HK) 18.2% 81.8%

公司名称 物管服务 非业主增值服务 业主增值服务 其他
融创服务 (1516.HK) 141.6% 6.4% 65.2%

雅生活服务 (3319.HK) 129.1% 37.5% 116.9%

世茂服务 (0873.HK) 126.1% 11.2% 146.8%

永升生活服务 (1995.HK) 64.2% 76.1% 63.8% -25.5%

碧桂园服务 (6098.HK) 61.7% -3.7% 100.1% 117.0%

和泓服务 (6093.HK) 54.0% 208.2% 42.5%

奥园健康 (3662.HK) 51.0% 53.2% 120.8% 22.1%

时代邻里 (9928.HK) 48.9% 53.3% 135.2% 187.5%

新城悦服务 (1755.HK) 47.8% 11.9% 118.6% 29.8%

建业新生活 (9983.HK) 45.2% 54.1% 118.9% 10.3%

正荣服务 (6958.HK) 42.2% 58.4% 79.7%

佳兆业美好 (2168.HK) 41.9% 33.3% 11.4% 56.8%

弘阳服务 (1971.HK) 39.9% 32.8% 310.9%

银城生活服务 (1922.HK) 39.6% 33.1%

佳源服务 (1153.HK) 38.8% 7.8% 59.6%

金科服务 (9666.HK) 38.1% 46.9% 72.3% 77.6%

恒大物业 (6666.HK) 37.1% 36.1% 120.6%

滨江服务 (3316.HK) 34.7% 39.2% 41.8%

宋都服务 (9608.HK) 34.0% 34.1% -22.2% -18.1%

卓越商企服务 (6989.HK) 33.9% 76.0% -0.9%

祈福生活服务 (3686.HK) 32.1% 1.7%

蓝光嘉宝服务 (2606.HK) 30.9% 20.7% 39.0%

合景悠活 (3913.HK) 30.0% 16.7% 74.1%

保利物业 (6049.HK) 28.7% 38.5% 51.5%

荣万家 (2146.HK) 27.7% 65.4% 32.7%

宝龙商业 (9909.HK) 19.0% 13.6% 44.4%

建发物业 (2156.HK) 18.9% 40.4% 50.2%

中海物业 (2669.HK) 18.2% 27.8% 15.2% 100.6%

绿城服务 (2869.HK) 17.9% 17.3% 13.8%

第一服务 (2107.HK) 17.9% 38.8% 21.1% 25.2%

华润万象生活 (1209.HK) 14.9% 13.0% 30.5%

兴业物联 (9916.HK) 11.9% -13.1% 38.2%

远洋服务控股 (6677.HK) 9.8% -1.3% 33.2%

中奥到家 (1538.HK) 9.1% 23.0% 164.5% 20.7%

浦江中国 (1417.HK) 6.8%

金融街物业 (1502.HK) 6.3% 40.9% 19.9%

烨星集团 (1941.HK) 1.4% -28.5% 16.1%

彩生活 (1778.HK) 1.0% -57.5% -36.1% -45.6%
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物管企业之间毛利率表现较为分化 

数据源：公司公告、山证国际研究部整理 

56.3% 

43.7% 

42.1% 

40.7% 

38.1% 

35.8% 

35.7% 

34.8% 

34.6% 

34.2% 

34.0% 

33.6% 

32.4% 

31.4% 

31.4% 

31.0% 

30.9% 

30.7% 

30.5% 

30.4% 

30.3% 

30.2% 

29.7% 

29.7% 

28.1% 

27.9% 

27.6% 

27.0% 

26.3% 

25.3% 

25.2% 

24.5% 

24.3% 

21.6% 

19.2% 

18.7% 

18.3% 

16.9% 

15.4% 

星盛商业(6668.HK) 

祈福生活服务(3686.HK) 

合景悠活(3913.HK) 

兴业物联(9916.HK) 

恒大物业(6666.HK) 

和泓服务(6093.HK) 

蓝光嘉宝服务(2606.HK) 

正荣服务(6958.HK) 

第一服务(2107.HK) 

奥园健康(3662.HK) 

碧桂园服务(6098.HK) 

彩生活(1778.HK) 

建业新生活(9983.HK) 

永升生活服务(1995.HK) 

世茂服务(0873.HK) 

滨江服务(3316.HK) 

宝龙商业(9909.HK) 

新城悦服务(1755.HK) 

佳兆业美好(2168.HK) 

佳源服务(1153.HK) 

宋都服务(9608.HK) 

时代邻里(9928.HK) 

金科服务(9666.HK) 

雅生活服务(3319.HK) 

荣万家(2146.HK) 

弘阳服务(1971.HK) 

融创服务(1516.HK) 

华润万象生活(1209.HK) 

卓越商企服务(6989.HK) 

远洋服务控股(6677.HK) 

中奥到家(1538.HK) 

建发物业(2156.HK) 

烨星集团(1941.HK) 

金融街物业(1502.HK) 

绿城服务(2869.HK) 

保利物业(6049.HK) 

中海物业(2669.HK) 

银城生活服务(1922.HK) 

浦江中国(1417.HK) 

2020年毛利率表现 
4.5% 

-0.8% 

4.8% 

-2.0% 

14.2% 

1.9% 

-0.5% 

0.6% 

-0.2% 

-3.2% 

2.3% 

-1.7% 

-0.4% 

1.8% 

-2.3% 

2.9% 

4.5% 

1.1% 

0.5% 

6.5% 

1.2% 

2.0% 

2.4% 

-7.1% 

9.8% 

2.6% 

2.1% 

10.9% 

2.7% 

4.7% 

-1.3% 

1.6% 

-10.3% 

2.4% 

1.1% 

-1.6% 

-1.7% 

0.8% 

-0.1% 

星盛商业(6668.HK) 

祈福生活服务(3686.HK) 

合景悠活(3913.HK) 

兴业物联(9916.HK) 

恒大物业(6666.HK) 

和泓服务(6093.HK) 

蓝光嘉宝服务(2606.HK) 

正荣服务(6958.HK) 

第一服务(2107.HK) 

奥园健康(3662.HK) 

碧桂园服务(6098.HK) 

彩生活(1778.HK) 

建业新生活(9983.HK) 

永升生活服务(1995.HK) 

世茂服务(0873.HK) 

滨江服务(3316.HK) 

宝龙商业(9909.HK) 

新城悦服务(1755.HK) 

佳兆业美好(2168.HK) 

佳源服务(1153.HK) 

宋都服务(9608.HK) 

时代邻里(9928.HK) 

金科服务(9666.HK) 

雅生活服务(3319.HK) 

荣万家(2146.HK) 

弘阳服务(1971.HK) 

融创服务(1516.HK) 

华润万象生活(1209.HK) 

卓越商企服务(6989.HK) 

远洋服务控股(6677.HK) 

中奥到家(1538.HK) 

建发物业(2156.HK) 

烨星集团(1941.HK) 

金融街物业(1502.HK) 

绿城服务(2869.HK) 

保利物业(6049.HK) 

中海物业(2669.HK) 

银城生活服务(1922.HK) 

浦江中国(1417.HK) 

2020年毛利率同比变动 
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部分物企透过并购大幅增加毛利率较低的第三方项目，拖低整体毛行率表现 

数据源：公司公告、山证国际研究部整理 

关连方 第三方 关连方 第三方

奥园健康(3662.HK) 46.4% 53.6% 92.6% 7.4% 46.2% 34.2% 37.4% -3.2%

世茂服务(0873.HK) 35.2% 64.8% 68.8% 31.2% 33.5% 31.4% 33.7% -2.3%

融创服务(1516.HK) 67.9% 32.1% 99.4% 0.6% 31.4% 27.6% 25.5% 2.1%

弘阳服务(1971.HK) 43.2% 56.8% 61.8% 38.2% 18.6% 27.9% 25.3% 2.6%

雅生活服务(3319.HK) 19.7% 80.3% 35.3% 64.7% 15.7% 29.7% 36.7% -7.1%

时代邻里(9928.HK) 31.0% 69.0% 45.2% 54.8% 14.2% 30.2% 28.2% 2.0%

建业新生活(9983.HK) 54.9% 45.1% 68.9% 31.1% 14.0% 32.4% 32.8% -0.4%

蓝光嘉宝服务(2606.HK) 27.0% 73.0% 40.6% 59.4% 13.6% 35.7% 36.2% -0.5%

新城悦服务(1755.HK) 59.3% 40.7% 71.1% 28.9% 11.8% 30.7% 29.6% 1.1%

第一服务(2107.HK) 55.8% 44.2% 63.8% 36.2% 8.0% 34.6% 34.8% -0.2%

永升生活服务(1995.HK) 21.4% 78.6% 27.1% 72.9% 5.8% 31.4% 29.6% 1.8%

保利物业(6049.HK) 40.1% 59.9% 44.9% 55.1% 4.8% 18.7% 20.3% -1.6%

卓越商企服务(6989.HK) 38.7% 61.3% 43.2% 56.8% 4.5% 26.3% 23.6% 2.7%

佳兆业美好(2168.HK) 50.1% 49.9% 53.6% 46.4% 3.4% 30.5% 30.0% 0.5%

佳源服务(1153.HK) 66.7% 33.3% 70.1% 29.9% 3.4% 30.4% 23.9% 6.5%

银城生活服务(1922.HK) 17.8% 82.2% 20.8% 79.2% 3.0% 16.9% 16.1% 0.8%

华润万象生活(1209.HK) 77.5% 22.5% 80.2% 19.8% 2.7% 27.0% 16.1% 10.9%

中海物业(2669.HK) 89.4% 10.6% 91.9% 8.1% 2.5% 18.3% 20.0% -1.7%

远洋服务控股(6677.HK) 70.5% 29.5% 72.5% 27.5% 2.0% 25.3% 20.6% 4.7%

恒大物业(6666.HK) 96.8% 3.2% 98.4% 1.6% 1.6% 38.1% 23.9% 14.2%

滨江服务(3316.HK) 65.3% 34.7% 66.8% 33.2% 1.6% 31.0% 28.1% 2.9%

金科服务(9666.HK) 46.0% 54.0% 47.1% 52.9% 1.1% 29.7% 27.3% 2.4%

荣万家(2146.HK) 98.5% 1.5% 99.5% 0.5% 1.0% 28.1% 18.2% 9.8%

烨星集团(1941.HK) 98.0% 2.0% 98.9% 1.1% 0.9% 24.3% 34.5% -10.3%

金融街物业(1502.HK) 66.8% 33.2% 66.4% 33.6% -0.4% 21.6% 19.2% 2.4%

宋都服务(9608.HK) 58.5% 41.5% 56.3% 43.7% -2.2% 30.3% 29.2% 1.2%

建发物业(2156.HK) 59.2% 40.8% 54.4% 45.6% -4.8% 24.5% 22.9% 1.6%

平均值 55.6% 44.4% 64.4% 35.6% 8.8% 28.4% 26.8% 1.6%

中位数 55.8% 44.2% 66.4% 33.6% 3.4% 29.7% 27.3% 1.6%

2019年

毛利率

2020年

毛利率
同比变动

公司名称

2020年在管面积占比 2019年在管面积占比 2020年在管面积

第三方佔比
同比变动

2020年

毛利率

香港上市主要物管企业2020年与2019年在管面积按项目来源之分布情况和毛利率对比 
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物管服务业务毛利率同比改善程度最显著 

数据源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

香港上市主要物管企业各业务2020年毛利率同比变动 

公司名称 物管服务 非业主增值服务 业主增值服务 其他
恒大物业(6666.HK) 15.8% 8.7% 6.1%

华润万象生活(1209.HK) 12.3% 3.3% -1.4%

融创服务(1516.HK) 9.8% 0.7% 11.6%

荣万家(2146.HK) 7.9% 15.8% 1.2%

佳源服务(1153.HK) 6.9% 4.2% 5.6%

金科服务(9666.HK) 4.5% 0.9% -10.2% 5.2%

远洋服务控股(6677.HK) 4.2% 1.9% 2.8%

永升生活服务(1995.HK) 3.3% 2.7% -1.6%

新城悦服务(1755.HK) 2.7% 1.2% -13.6% 0.3%

滨江服务(3316.HK) 2.7% 2.1% 4.1%

时代邻里(9928.HK) 2.4% 1.7% -4.0% -1.3%

卓越商企服务(6989.HK) 2.1% 9.4% -6.5%

建业新生活(9983.HK) 1.9% -0.9% -0.5% -3.1%

绿城服务(2869.HK) 1.4% 0.6% 17.3%

银城生活服务(1922.HK) 0.8% 1.8%

中奥到家(1538.HK) 0.6% -3.6% -47.9% 1.0%

弘阳服务(1971.HK) 0.3% 0.4% 1.9%

正荣服务(6958.HK) 0.1% -1.9% 0.1%

保利物业(6049.HK) 0.0% -0.2% -10.4%

宋都服务(9608.HK) 0.0% 0.2% 12.3% -3.3%

中海物业(2669.HK) -0.1% -4.7% -9.9% -14.3%

和泓服务(6093.HK) -0.3% 23.9% -2.5%

佳兆业美好(2168.HK) -0.8% 2.6% 2.6% 0.6%

蓝光嘉宝服务(2606.HK) -1.2% -1.1% 3.2%

世茂服务(0873.HK) -1.9% -0.2% -7.4%

雅生活服务(3319.HK) -3.5% -9.7% -1.3%

平均值 2.8% 2.0% -1.2% -2.4%

中位數 1.6% 0.8% 0.7% -1.3%



24 

平均经营利润率和股东应占利润率同比有所提升 

数据源：公司公告、山证国际研究部整理 

6.5% 

6.0% 

16.3% 

7.1% 

3.0% 

6.5% 

1.7% 
-8.3% 

-1.1% 

-0.5% 

2.8% 

3.3% 

5.3% 

-2.0% 

0.7% 

2.9% 

2.0% 

1.7% 

6.8% 

1.6% 

4.9% 

1.7% 

8.6% 

-3.1% 

8.3% 

3.7% 

4.8% 

-3.7% 

1.4% 

-1.0% 

0.3% 

-1.5% 

3.2% 

-0.4% 

-3.2% 

0.2% 

3.4% 

2.2% 

2.7% 

星盛商业(6668.HK) 

祈福生活服务(3686.HK) 

恒大物业(6666.HK) 

合景悠活(3913.HK) 

兴业物联(9916.HK) 

滨江服务(3316.HK) 

彩生活(1778.HK) 

雅生活服务(3319.HK) 

蓝光嘉宝服务(2606.HK) 

奥园健康(3662.HK) 

碧桂园服务(6098.HK) 

金科服务(9666.HK) 

宝龙商业(9909.HK) 

远洋服务控股(6677.HK) 

正荣服务(6958.HK) 

新城悦服务(1755.HK) 

建业新生活(9983.HK) 

卓越商企服务(6989.HK) 

荣万家(2146.HK) 

永升生活服务(1995.HK) 

时代邻里(9928.HK) 

佳兆业美好(2168.HK) 

和泓服务(6093.HK) 

世茂服务(0873.HK) 

华润万象生活(1209.HK) 

金融街物业(1502.HK) 

融创服务(1516.HK) 

宋都服务(9608.HK) 

佳源服务(1153.HK) 

第一服务(2107.HK) 

中海物业(2669.HK) 

弘阳服务(1971.HK) 

建发物业(2156.HK) 

中奥到家(1538.HK) 

烨星集团(1941.HK) 

保利物业(6049.HK) 

银城生活服务(1922.HK) 

绿城服务(2869.HK) 

浦江中国(1417.HK) 

2020年经营利润率同比变动 
6.4% 

6.8% 

12.5% 

6.5% 

4.9% 

1.3% 

-0.9% 

2.6% 

-0.3% 

-6.5% 

-0.1% 

2.8% 

4.9% 

1.8% 

0.9% 

5.8% 

1.0% 

-1.7% 

8.0% 

4.3% 

3.5% 

3.1% 

-0.2% 

1.4% 

-3.1% 

0.6% 

-0.1% 

5.8% 

0.9% 

-0.4% 

1.8% 

-1.3% 

-2.7% 

0.2% 

-1.5% 

0.4% 

1.5% 

2.2% 

-0.3% 

祈福生活服务(3686.HK) 

星盛商业(6668.HK) 

恒大物业(6666.HK) 

滨江服务(3316.HK) 

合景悠活(3913.HK) 

兴业物联(9916.HK) 

蓝光嘉宝服务(2606.HK) 

金科服务(9666.HK) 

奥园健康(3662.HK) 

雅生活服务(3319.HK) 

碧桂园服务(6098.HK) 

建业新生活(9983.HK) 

宝龙商业(9909.HK) 

新城悦服务(1755.HK) 

正荣服务(6958.HK) 

荣万家(2146.HK) 

彩生活(1778.HK) 

世茂服务(0873.HK) 

和泓服务(6093.HK) 

时代邻里(9928.HK) 

融创服务(1516.HK) 

卓越商企服务(6989.HK) 

佳兆业美好(2168.HK) 

远洋服务控股(6677.HK) 

宋都服务(9608.HK) 

永升生活服务(1995.HK) 

第一服务(2107.HK) 

华润万象生活(1209.HK) 

中海物业(2669.HK) 

佳源服务(1153.HK) 

建发物业(2156.HK) 

金融街物业(1502.HK) 

弘阳服务(1971.HK) 

保利物业(6049.HK) 

烨星集团(1941.HK) 

中奥到家(1538.HK) 

绿城服务(2869.HK) 

银城生活服务(1922.HK) 

浦江中国(1417.HK) 

2020年股东应占利润率同比变动 
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9.65 

7.72 
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6.46 
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4.65 

4.23 

4.10 

4.04 

4.00 

3.98 

3.93 

3.92 

3.91 

3.70 

3.62 

3.61 

3.47 

3.27 

3.26 

3.12 

3.02 

2.99 

2.96 

2.86 

2.82 

2.78 

2.74 

2.74 

2.73 

2.65 

2.46 

2.26 

2.23 

2.02 

2.01 

1.78 

0.83 

星盛商业(6668.HK) 

浦江中国(1417.HK) 

宝龙商业(9909.HK) 

卓越商企服务(6989.HK) 

兴业物联(9916.HK) 

华润万象生活(1209.HK) 

滨江服务(3316.HK) 

金融街物业(1502.HK) 

融创服务(1516.HK) 

奥园健康(3662.HK) 

合景悠活(3913.HK) 

碧桂园服务(6098.HK) 

第一服务(2107.HK) 

远洋服务控股(6677.HK) 

世茂服务(0873.HK) 

建发物业(2156.HK) 

祈福生活服务(3686.HK) 

绿城服务(2869.HK) 

烨星集团(1941.HK) 

中海物业(2669.HK) 

恒大物业(6666.HK) 

永升生活服务(1995.HK) 

宋都服务(9608.HK) 

弘阳服务(1971.HK) 

新城悦服务(1755.HK) 

正荣服务(6958.HK) 

建业新生活(9983.HK) 

佳兆业美好(2168.HK) 

雅生活服务(3319.HK) 

荣万家(2146.HK) 

时代邻里(9928.HK) 

和泓服务(6093.HK) 

银城生活服务(1922.HK) 

蓝光嘉宝服务(2606.HK) 

中奥到家(1538.HK) 

金科服务(9666.HK) 

保利物业(6049.HK) 

佳源服务(1153.HK) 

彩生活(1778.HK) 

每平方米月均收入(元人民币) 
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商业管理组合占比较大的物管企业坪效表现显著优于综合型物企 

数据源：公司公告、山证国际研究部整理 
 *中海物业(2669.HK)货币是以港元计算；**每平方米月均收入=(总收入/最新两年在管面积平均值)/12 
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1.23 

1.22 

0.91 

0.74 

0.66 

浦江中国(1417.HK) 

卓越商企服务(6989.HK) 

宝龙商业(9909.HK) 

兴业物联(9916.HK) 

华润万象生活(1209.HK) 

金融街物业(1502.HK) 

滨江服务(3316.HK) 

远洋服务控股(6677.HK) 

碧桂园服务(6098.HK) 

烨星集团(1941.HK) 

融创服务(1516.HK) 

中海物业(2669.HK) 

奥园健康(3662.HK) 

合景悠活(3913.HK) 

绿城服务(2869.HK) 

世茂服务(0873.HK) 

建发物业(2156.HK) 

银城生活服务(1922.HK) 

恒大物业(6666.HK) 

弘阳服务(1971.HK) 

雅生活服务(3319.HK) 

永升生活服务(1995.HK) 

和泓服务(6093.HK) 

第一服务(2107.HK) 

中奥到家(1538.HK) 

时代邻里(9928.HK) 

宋都服务(9608.HK) 

佳源服务(1153.HK) 

荣万家(2146.HK) 

新城悦服务(1755.HK) 

佳兆业美好(2168.HK) 

正荣服务(6958.HK) 

保利物业(6049.HK) 

蓝光嘉宝服务(2606.HK) 

金科服务(9666.HK) 

建业新生活(9983.HK) 

彩生活(1778.HK) 

祈福生活服务(3686.HK) 

每平方米月均物管收入(元人民币) 
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祈福生活服务(3686.HK) 

世茂服务(0873.HK) 

卓越商企服务(6989.HK) 

金融街物业(1502.HK) 

合景悠活(3913.HK) 

永升生活服务(1995.HK) 

绿城服务(2869.HK) 

建业新生活(9983.HK) 

远洋服务控股(6677.HK) 

第一服务(2107.HK) 

正荣服务(6958.HK) 

蓝光嘉宝服务(2606.HK) 

新城悦服务(1755.HK) 

宋都服务(9608.HK) 

和泓服务(6093.HK) 

银城生活服务(1922.HK) 

滨江服务(3316.HK) 

碧桂园服务(6098.HK) 

保利物业(6049.HK) 

建发物业(2156.HK) 

弘阳服务(1971.HK) 

奥园健康(3662.HK) 

恒大物业(6666.HK) 

烨星集团(1941.HK) 

荣万家(2146.HK) 

华润万象生活(1209.HK) 

宝龙商业(9909.HK) 

时代邻里(9928.HK) 

雅生活服务(3319.HK) 

中海物业(2669.HK) 

金科服务(9666.HK) 

佳兆业美好(2168.HK) 

兴业物联(9916.HK) 

融创服务(1516.HK) 

中奥到家(1538.HK) 

佳源服务(1153.HK) 

彩生活(1778.HK) 

每平方米月均增值服务收入(元人民币) 
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23家在港上市之物管企业ROE超越20% 

数据源：公司公告、山证国际研究部整理 
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佳兆业美好(2168.HK) 
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第一服务(2107.HK) 
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彩生活(1778.HK) 

华润万象生活(1209.HK) 

保利物业(6049.HK) 

融创服务(1516.HK) 

浦江中国(1417.HK) 

2020年ROE表现 
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21.6% 
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17.7% 
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13.0% 
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8.1% 

8.1% 
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7.6% 
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6.9% 

6.6% 

6.2% 

6.1% 

5.5% 

星盛商业(6668.HK) 

恒大物业(6666.HK) 

祈福生活服务(3686.HK) 

新城悦服务(1755.HK) 

雅生活服务(3319.HK) 

滨江服务(3316.HK) 

建业新生活(9983.HK) 

中海物业(2669.HK) 

荣万家(2146.HK) 

佳兆业美好(2168.HK) 
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蓝光嘉宝服务(2606.HK) 
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奥园健康(3662.HK) 

碧桂园服务(6098.HK) 
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合景悠活(3913.HK) 

金科服务(9666.HK) 

世茂服务(0873.HK) 

卓越商企服务(6989.HK) 

弘阳服务(1971.HK) 

金融街物业(1502.HK) 

银城生活服务(1922.HK) 

融创服务(1516.HK) 

保利物业(6049.HK) 

宝龙商业(9909.HK) 

建发物业(2156.HK) 

佳源服务(1153.HK) 

中奥到家(1538.HK) 

远洋服务控股(6677.HK) 

绿城服务(2869.HK) 

浦江中国(1417.HK) 

华润万象生活(1209.HK) 

烨星集团(1941.HK) 

彩生活(1778.HK) 

2020年ROA表现 
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部分物企上市后在手现金得到明显补充，8家物企在手现金超越50亿元 

数据源：公司公告、山证国际研究部整理 
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蓝光嘉宝服务(2606.HK) 

新城悦服务(1755.HK) 

奥园健康(3662.HK) 

正荣服务(6958.HK) 

金融街物业(1502.HK) 

时代邻里(9928.HK) 

佳兆业美好(2168.HK) 

建发物业(2156.HK) 

弘阳服务(1971.HK) 

滨江服务(3316.HK) 

第一服务(2107.HK) 

佳源服务(1153.HK) 

荣万家(2146.HK) 

银城生活服务(1922.HK) 

中奥到家(1538.HK) 

兴业物联(9916.HK) 

祈福生活服务(3686.HK) 

和泓服务(6093.HK) 

烨星集团(1941.HK) 

宋都服务(9608.HK) 

星盛商业(6668.HK) 

浦江中国(1417.HK) 

2020年现金(亿元人民币) 
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6.8 

6.1 

10.9 

65.1 

3.3 

8.5 

42.1 

26.4 

25.0 

26.2 

4.5 

12.8 

4.2 

17.2 

5.8 

4.2 

19.6 

13.4 

8.2 

2.2 

6.7 
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恒大物业(6666.HK) 

华润万象生活(1209.HK) 

融创服务(1516.HK) 

保利物业(6049.HK) 

金科服务(9666.HK) 

世茂服务(0873.HK) 

雅生活服务(3319.HK) 

绿城服务(2869.HK) 

中海物业(2669.HK) 

宝龙商业(9909.HK) 

卓越商企服务(6989.HK) 

永升生活服务(1995.HK) 

合景悠活(3913.HK) 

彩生活(1778.HK) 

建业新生活(9983.HK) 

远洋服务控股(6677.HK) 

蓝光嘉宝服务(2606.HK) 

新城悦服务(1755.HK) 

奥园健康(3662.HK) 

正荣服务(6958.HK) 

金融街物业(1502.HK) 

时代邻里(9928.HK) 
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建发物业(2156.HK) 
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中奥到家(1538.HK) 

兴业物联(9916.HK) 

祈福生活服务(3686.HK) 

和泓服务(6093.HK) 

烨星集团(1941.HK) 

宋都服务(9608.HK) 

星盛商业(6668.HK) 

浦江中国(1417.HK) 

2019年现金(亿元人民币) 

 *中海物业(2669.HK)货币是以港元计算 
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第五节 
 香港上市物管公司市场表现回顾  
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“规模效应”是驱动物管企业股价长期表现的要素 

数据源：WIND、公司公告、山证国际研究部整理 

932.7% 

764.1% 

657.9% 
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245.9% 

211.0% 

184.0% 
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88.7% 

72.7% 

65.8% 

64.1% 
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42.7% 
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15.6% 
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-35.8% 
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-46.4% 

-50.5% 

-58.7% 

永升生活服务(1995.HK) 

新城悦服务(1755.HK) 

碧桂园服务(6098.HK) 

中海物业(2669.HK) 

绿城服务(2869.HK) 

雅生活服务(3319.HK) 

滨江服务(3316.HK) 

佳兆业美好(2168.HK) 

宝龙商业(9909.HK) 

银城生活服务(1922.HK) 

和泓服务(6093.HK) 

恒大物业(6666.HK) 

融创服务(1516.HK) 

华润万象生活(1209.HK) 

金科服务(9666.HK) 

建发物业(2156.HK) 

蓝光嘉宝服务(2606.HK) 

合景悠活(3913.HK) 

保利物业(6049.HK) 

时代邻里(9928.HK) 

奥园健康(3662.HK) 

浦江中国(1417.HK) 

世茂服务(0873.HK) 

佳源服务(1153.HK) 

祈福生活服务(3686.HK) 

星盛商业(6668.HK) 

弘阳服务(1971.HK) 

正荣服务(6958.HK) 

彩生活(1778.HK) 

卓越商企服务(6989.HK) 

建业新生活(9983.HK) 

远洋服务控股(6677.HK) 

宋都服务(9608.HK) 

鑫苑服务(1895.HK) 

荣万家(2146.HK) 

第一服务(2107.HK) 

兴业物联(9916.HK) 

中奥到家(1538.HK) 

金融街物业(1502.HK) 

烨星集团(1941.HK) 

上市首日至2021年4月15日股价表现 

财务指标 在管面积 储备面积
收入

同比变动
毛利率

同比变动
经营利润率
同比变动

利润率
同比变动

ROE ROA 现金

相关性 0.34 0.37 0.22 -0.02 -0.01 -0.07 0.04 0.14 0.30

上市首日至2021年4月15日股价表现与2020年重要财务指标*之相关性 

y = 15.931x + 58.284 

R² = 0.1348 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

-200% 0% 200% 400% 600% 800% 1000%
2

0
2

0

年
底
储
备
面
积(

百
万
平
方
米) 

上市首日至2021年4月15日之股价表现(%) 

上市首日至2021年4月15日股价表现与储备面积*对比 

*除了鑫苑服务(1895.HK)仍未公布2020年业绩外，基于部分上市物企没有公布相关数据，储备面积没有计算中海物业(2669.HK)、祈
福生活服务(3686.HK)、浦江中国(1417.HK)、奥园健康(3662.HK)和星盛商业(6668.HK) 

我们观点： 
物管行业规模化发展仍是王道，不但是收入及盈利持续增长的基础，也
是驱动物管企业股价长期表现的要素。进一步而言，储备面积更是估算
物管企业未来业务发展的重要指标，故此我们相信拥有较大储备面积的
物管企业股价表现将持续优于同业。 
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“现金充裕”是推动物管企业近期股价表现之重要指标 

数据源：WIND、公司公告、山证国际研究部整理 

78.7% 
62.9% 

57.2% 
53.4% 

46.9% 
42.9% 
42.5% 

40.8% 
35.2% 

33.0% 
27.4% 

25.2% 
24.6% 

22.3% 
19.0% 

16.0% 
13.5% 

6.7% 
6.6% 

5.2% 
4.8% 
4.2% 
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2.2% 

0.0% 
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-6.3% 
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-9.5% 

-11.7% 
-12.2% 
-13.3% 
-14.1% 

-22.6% 

-24.3% 
-26.3% 

-29.7% 

-30.4% 

中海物业(2669.HK) 
恒大物业(6666.HK) 
世茂服务(0873.HK) 
滨江服务(3316.HK) 

蓝光嘉宝服务(2606.HK) 
碧桂园服务(6098.HK) 
新城悦服务(1755.HK) 

和泓服务(6093.HK) 
融创服务(1516.HK) 

佳兆业美好(2168.HK) 
华润万象生活(1209.HK) 

建发物业(2156.HK) 
正荣服务(6958.HK) 
绿城服务(2869.HK) 
合景悠活(3913.HK) 

祈福生活服务(3686.HK) 
中奥到家(1538.HK) 

永升生活服务(1995.HK) 
第一服务(2107.HK) 
佳源服务(1153.HK) 

建业新生活(9983.HK) 
宝龙商业(9909.HK) 

银城生活服务(1922.HK) 
星盛商业(6668.HK) 
金科服务(9666.HK) 
奥园健康(3662.HK) 
兴业物联(9916.HK) 

彩生活(1778.HK) 
浦江中国(1417.HK) 

雅生活服务(3319.HK) 
卓越商企服务(6989.HK) 

鑫苑服务(1895.HK) 
弘阳服务(1971.HK) 
保利物业(6049.HK) 

远洋服务控股(6677.HK) 
时代邻里(9928.HK) 

金融街物业(1502.HK) 
宋都服务(9608.HK) 

荣万家(2146.HK) 
烨星集团(1941.HK) 

2021年初至4月15日股价表现 

财务指标 在管面积 储备面积
收入

同比变动
毛利率

同比变动
经营利润率
同比变动

利润率
同比变动

ROE ROA 现金

相关性 0.22 0.33 0.22 0.17 0.31 0.31 0.08 0.24 0.40

2021年初至4月15日股价表现与2020年重要财务指标*之相关性 

y = 53.182x + 23.845 

R² = 0.1591 
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2021年初至4月15日股价表现 

2021年初至4月15日股价表现与与2020年底现金对比 

我们观点： 
物管企业除了接管关连开发商的管理面积和自身业务外拓之外，收
并购则是加速物管及增值服务收入增长不可缺少的途径，而手持现
金水平就基本上可以判断物管企业在未来两至三年的潜在性收并购
规模，这在当前物管行业正处于“跑马圈地”的发展阶段来说尤其
重要，基本上也将决定物管企业未来发展的格局。因此，我们相信
手持较充裕现金的物管企业将可以进一步透过收并购，扩大业务版
图，有利股价中短期表现持续优于同业。 
*除了鑫苑服务(1895.HK)仍未公布2020年业绩外，基于部分上市物企没有公布相关数据，储备面积没有计算中海物业
(2669.HK)、祈福生活服务(3686.HK)、浦江中国(1417.HK)、奥园健康(3662.HK)和星盛商业(6668.HK) 
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物业股当前估值呈分化表现 

数据源：WIND、山证国际研究部整理 
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“高成长性”將支撐头部物业股较高估值 

数据源：WIND、山证国际研究部整理 

• 物业股估值之分化表现主要是体现了资本市场对于物企定价上的分歧。随着上市的物管企业数量越来越多，在
经历了早期行业普涨之后，投资者也逐渐走向价值的回归。在资源向头部企业趋向集中的背景下，“马太效
应”将越来越凸显，预期市场将持续对未来业务发展成长性和确定性较高的头部物业股给予相对高的估值。 
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第六节 
 三大因素将持续利好物业板块股价表现 
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政策利好物管行业未来发展 

数据源：中国政府网、山证国际研究部整理 

《关于加强和改进住宅物业管理工作的通知》内容概要 

融入基层社会治理体系 

•坚持和加强党对物业管理工作的领导 

•落实街道属地管理责任 

•推动城市管理服务下沉 

•构建共建共治共享格局 

健全业主委员会治理结构 

•优化业主委员会人员配置 

•充分发挥业主委员会作用 

•规范业主委员会运行 

•加强对业主委员会监督 

提升物业管理服务水平 

•扩大物业管理覆盖范围 

•提升物业服务质量 

•完善物业服务价格形成机制 

•提升物业服务行业人员素质 

推动发展生活服务业 

•加强智慧物业管理服务能力建设 

•提升设施设备智能化管理水平 

•促进线上线下服务融合发展 

规范维修资金使用和管理 

•提高维修资金使用效率 

•健全维修资金管理制度 

•加大维修资金归集力度 

强化物业服务监督管理 

•建立服务信息公开公示制度 

•建立物业服务企业信用管理制度 

•优化市场竞争环境 

政策发展 

• 2021年1月5日，住建部等十部门联合印发《关于加强
和改进住宅物业管理工作的通知》。通知指出，居住
社区（住宅小区）是居民生活的主要空间，是基层社
会治理的重要内容。住宅物业管理事关群众生活品
质，事关城市安全运行和社会稳定，需要加快发展物
业服务业，推动物业服务向高品质和多样化升级，满
足人民群众不断增长的美好居住生活需要。 

 

我们观点 

• 我们认为，是次政策对行业的发展做出了较为全面的
指引，不但明确支持完善较市场化物业服务收费机
制，以推动优质物管服务，而且也鼓励合资格的物业
管理公司扩展业务，向养老丶托幼丶家政丶文化丶健
康丶房产经纪及快递收发等领域延伸，使物业管理公
司的收益来源得以拓寛，利好具有大规模管理能力与
优质品牌力的头部物管企业，将在未来的业务拓展中
获得更大的优势。 
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行业整合加速，强化规模效应 

数据源：公司公告、山证国际研究部整理 

香港上市主要物管企业2021年初至今收购事项简介 

公司名称 时间 收购事项 代价 (百万元人民币) 收购标的简介
世茂服务(0873.HK) 2021年4月19日 收购深圳深兄环境有限公司67%之股权 不超过506 城乡环卫一体化服务
时代邻里(9928.HK) 2021年4月16日 进一步收购成都合达联行物业31%之股权 194 物业管理公司

融创服务(1516.HK) 2021年4月16日 收购彰泰服务之80%股权 800 广西物业管理服务提供商
佳源服务(1153.HK) 2021年4月16日 收购上海保集物业管理有限公司100%股权 141 从事物业管理业务

彩生活(1778.HK) 2021年4月14日 向控股股东花样年收购一家保险经纪公司全部股权 30 保险经纪公司

卓越商企服务(6989.HK) 2021年4月1日 收购北京市环球财富物业75%之股权 225 从事商业物业管理服务业务

第一服务(2107.HK) 2021年3月30日 收购青岛洛航企业管理有限公司之100%股权 136 旗下持有上诚物业70%之股权

雅生活服务(3319.HK)
2020年末至

2021年3月22日

*已签订协议，分别收购北京慧丰、陕西明堂和大连明

日环卫业务之51%、60%和51%股权

*已签订一份不具法律约束力的框架协议，拟收购安徽

宇润之51%股权

*通过股权收购及认购增发股权方式收购中航环卫合共

30%股权

1,178 于环卫领域的服务商

第一服务(2107.HK) 2021年3月10日 收购大连亚航物业80%股权 93 主要从事提供物业管理服务

碧桂园服务(6098.HK) 2021年2月23日
拟向蓝光和骏收购蓝光嘉宝服务(2606.HK)收购约

115,090,200股H股，股权占比~64.62%

价格为每股H股

人民币42.1105元
物业管理服务提供商

和泓服务(6093.HK) 2021年2月5日 收购江苏深华时代物业51%股权 40.8 于江苏省有若干物业管理项目
恒大物业(6666.HK) 2021年1月29日 收购宁波市雅太酒店物业100%股权 1,500 主要从事物业管理业务

合景悠活(3913.HK) 2021年1月17日 收购雪松智联科技集团有限公司之80%股权 1,316 为「智慧城市」服务运营商

• 2021年初至今，物管行业并购动作频繁，至少12家物管企业已进行并购，藉以扩大业务规模和拓宽服务边界； 

• 我们认为，并购已成为物管企业当前驱动规模和收入维持高速增长的核心手段，而物管行业集中度仍然偏低，
行业并购整合空间巨大； 

• 在收购标的选择方面，预期物管企业除了注重并购带来的规模红利之外，物管企业同时也积极寻求对业务具有
区域性、服务业态、增值服务带来突破的收购标的，藉以达到巩固优势区域或拓展新市场、拓宽服务业态和深
挖业主增值服务之战略目的，利好其未来业绩持续快速增长。 
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恒指公司发布物业指数将带动更多资金流入板块 

数据源：恒指公司、山证国际研究部整理 

恒生物业服务及管理指数30只成份股 

• 恒指公司在2021年4月19日推出恒生物业服务及管理指数。根据恒指公司网站公告所示，该新指数旨在提供一个
参考基准以反映在香港上市的30家最大物业管理及相关服务公司股价的整体走势； 

• 在30家指数成份股中，由于国锐地产(108.HK)业务仍有房地产开发业务，而绿城管理控股(9979.HK)则主要从事
代建业务，因此两只股份不在我们物管上市企业观察名单之中； 

• 此外，恒指公司也公布了相关指数截至2021年4月16日比重最高的10只成份股。其中，碧桂园服务(6098.HK)、
恒大物业(6666.HK)和华润万象生活(1209.HK)比重最高，分别为17.01%、12.72%和11.17%； 

• 我们认为，恒生物业服务及管理指数的设立充分反映物管板块受市场重视，预期将有助投资者掌握这个抗周期
及以轻资产模式营运的板块所带来之投资机遇，同时也将吸引更多主动和追踪指数表现的被动资金流入板块，
对优质物管企业股价中长期表现带来有力支撑。 
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小结 

            我们对行业在2021年余下时间的判断： (1)行业并购潮持续进行，并步入“超
级大鱼吃大鱼”的时代，行业集中度加速提升；(2)物企在疫情常态下持续挖掘多元
服务潜力，开辟业务新增长点；(3)物企加速布局细分业态业务。 

 

            我们认为，内房今年交付高峰将为物管行业规模扩张提供了良好基础，辅之

于强劲的外部扩张势头，头部物企未来业绩将可维持高速增长态势，叠加现时市场
环境下资金偏好具有业绩增长空间明确特质之投资标的，当前的估值有望继续获支
撑，其业绩以及股价表现在2021年整体而言将优于大市。 

 

            我们对物管板块2021年主要选股策略：(1)拥有较强的关连开发商背景的物企； 

(2)外部扩张势头强劲的物企；(3)2020年底储备面积规模较大和在手现金较充裕；推
荐碧桂园服务(6098.HK)、绿城服务(2869.HK)、恒大物业(6666.HK)、雅生活服务
(3319.HK)、华润万象生活(1209.HK)、融创服务(1516.HK)、世茂服务(0873.HK)。 
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第七节 
 香港上市物管股份推荐 
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碧桂园服务(6098.HK)：储备面积超越4亿平方米，收购蓝光嘉宝增规模效应 

数据源：公司公告、山证国际研究部整理 

推荐理由： 
• 截止2020年年底，在管面积及储备面积分别约达

377.3及443.2百万平方米，未来业务增长空间巨大； 

• 2020年总收入实现高速增长，由2019年约9,644.9百
万元同比上升~61.75%至15,600.4百万元； 

• 正在收购蓝光嘉宝约71.17%股权，收购事项将为公
司提供中国西南地区及四川省区域优势，并扩大其
业务的规模和覆盖范围，提高公司在区域的规模经
济效应，促进社区增值服务及其他服务的发展。 

风险因素： 
• 业务订约合同额度增长不及预期； 

• 系統性相关风险。 

 

 

碧桂园服务在管面积及储备面积(百万平方米)表现 

碧桂园服务2020年收入分布 

碧桂园服务收入 (百万元元人民币)表现 
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绿城服务(2869.HK)：品牌优质，构建生活服务联盟生态初显 

数据源：公司公告、山证国际研究部整理 

推荐理由： 
• 获得中指院2021“中国物业服务百强满意度领

先企业”，表明业主对公司提供服务的肯定； 

• 截止2020年年底，在管面积及储备面积分别约
达250.5及284.3百万平方米，未来业务增长潜
力充足； 

• 公司布局构建生活服务联盟生态初显。在滨江
服务上市时成为基石投资者之一，持股~4%；
2020年4月引入龙湖(持股~9.15%)作为战略性
投资者；2020年6月入股中奥到家~19%。 

风险因素： 
• 业务订约合同额度增长不及预期； 

• 系統性相关风险。 

 

 

绿城服务在管面积及储备面积(百万平方米)表现 

绿城服务2020年收入分布 

绿城服务收入 (百万元人民币)表现 
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恒大物业(6666.HK)：并购助力管理规模快速增长，持续发力社区增值业务 

数据源：公司公告及招股说明书、山证国际研究部整理 

推荐理由： 
• 截止2021年3月1日，公司累计签订外拓及并购

物业新增合约面积和在管面积分别约达1.15亿
平方米和1.10亿平方米。在相关外拓及并购业
务完成后，公司合约总面积和在管总面积将约
达6.79亿和4.13亿平方米。预期公司在今年将
继续进行并购，为其规模扩大和业绩增长带来
坚实的基础； 

• 2020年，社区增值业务收入同比增长实现翻倍。 

恒大物业在管面积及储备面积(百万平方米)表现 恒大物业收入(百万元人民币)表现 

恒大物业2020年收入分布 

 

风险因素： 
• 业务订约合同额度增长不及预期； 

• 系統性相关风险。 
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雅生活服务(3319.HK) ：收入突破百亿大关，进一步扩大多元业态布局  

数据源：公司公告、山证国际研究部整理 

推荐理由： 
• 2020 年，合约面积同比增长~74.9%至约5.23 

亿平方米；同期新增合约面积同比增长
~223.7%至约2.24 亿平方米； 

• 2020 年，公司收入成功突破百亿，同比增长
~95.5%至约100.3 亿元； 

• 雅生活服务2020 年物管服务收入业态结构持
续优化，非住宅物业物管服务收入占比由2019 

年~39.0%明显提升至~56.9%。 

雅生活服务在管面积及储备面积(百万平方米)表现 雅生活服务收入(百万元人民币)表现 

雅生活服务2020年收入分布 

 

风险因素： 
• 业务订约合同额度增长不及预期； 

• 系統性相关风险。 
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华润万象生活(1209.HK)：多业态发展优势凸显，将加大第三方拓展力度 
 
 

推荐理由： 
• “物管”和“商管”双轮驱动，2020年业绩增

长靓丽，收入和盈利分别同比增长15.5%和
124.1%； 

• 经营效益明显提升，毛利率由2019年~16.1%上
升至2020年~27.0%； 

• 在手现金充裕，将加大第三方拓展力度。截至
2020年12月31日，在手现金约达103亿元，预
期公司在未来将增加并购，藉以扩大管理规模。 

华润万象生活非商业物业在管面积及储备面积(百万平方米)表现 华润万象生活收入(百万元人民币) 表现 

华润万象生活2020年收入分布 

 

风险因素： 
• 业务订约合同额度增长不及预期； 

• 系統性相关风险。 

 

 
数据源：公司公告及招股说明书、山证国际研究部整理 
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融创服务(1516.HK)：享受母企高速成长红利，并购助力规模扩张 

推荐理由： 
• 依托母企融创中国“地产+”的战略优势，叠加

整合优质资源能力持续提升，公司近年经营规
模得到高质量增长。2017-2020 年，合约和在
管面积年复合增长率分别达~66.2%和~ 89.1%； 

• 2021年4月16日，公司公布收购彰泰服务80%

股权；于2020年12月31日，彰泰物业的合约面
积约为2,478万平方米，其中在管面积约为
1,197万平方米，预期相关收购将增强其综合
竞争力，以及拓宽收入来源。 

融创服务总物业在管面积及储备面积(百万平方米)表现 融创服务收入(百万元人民币) 表现 
 

融创服务2020年收入分布 

 

风险因素： 
• 业务订约合同额度增长不及预期； 

• 系統性相关风险。 

 

 
数据源：公司公告及招股说明书、山证国际研究部整理 
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世茂服务(0873.HK)：并购加速规模扩张，业绩增长强劲 

推荐理由： 
• 2020年，公司大力发展第三方市场拓展，在管

面积由2019年约6,820万大幅上升114.2%至约
1.46亿平方米；其中，经过2020年收购浙江浙
大新宇等后，非住宅在管面积由2019年约2.8

百万跃升至约5,918万平方米； 

• 2020年，社区增值服务收入由2019年约6.5亿
元增长 146.8%至约 16.0亿元，占比提升至
31.8%，实现多元业务发展。 

世茂服务2020年收入分布 

世茂服务收入 (百万元人民币)表现 世茂服务在管面积及储备面积(百万平方米)表现 

风险因素： 
• 业务订约合同额度增长不及预期； 

• 系統性相关风险。 
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附表 
香港主板上市物管企业数据概览 
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香港主板上市物管企业数据概览 

数据源：WIND、山证国际研究部整理 
*数据获得时间是2021年4月29日，中海物业收入及净利润均是以港元计算 

证券简称(代码) 上市日期
总市值

(亿港元)

收盘价
(港元)

2020年

营业总收入
(亿元人民币)

2020年

净利润
( 亿元人民币)

2021年初至今

涨跌幅
(%)

市盈率
PE(TTM)

( 倍)

市销率
PS(TTM)

(倍)

2021年

预测PE

(倍)

 2021年

预测PEG

彩生活 (1778.HK) 2014-06-30 48.3 3.32 36.0 5.4 -4.6 8.1 1.1

中海物业 (2669.HK) 2015-10-23 258.3 7.86 66.7 7.1 94.6 36.9 3.9 28.4 0.9

中奥到家 (1538.HK) 2015-11-25 7.2 0.84 17.6 1.5 13.5 4.6 0.3

绿城服务 (2869.HK) 2016-07-12 415.3 12.84 101.1 7.4 34.2 49.2 3.5 37.5 1.3

祈福生活服务 (3686.HK) 2016-11-08 5.6 0.55 4.2 1.3 10.0 3.7 1.1

浦江中国 (1417.HK) 2017-12-11 6.5 1.61 7.6 0.4 -14.8 20.9 0.7

雅生活服务 (3319.HK) 2018-02-09 468.7 35.15 100.3 19.7 2.2 22.5 3.9 17.0 0.5

碧桂园服务 (6098.HK) 2018-06-19 2,450.0 81.85 157.3 27.8 56.1 76.8 13.1 51.7 1.1

新城悦服务 (1755.HK) 2018-11-06 223.0 25.60 28.7 4.9 44.1 41.5 6.5 28.1 0.6

佳兆业美好 (2168.HK) 2018-12-06 36.0 23.35 17.3 2.3 22.3 13.6 1.7 9.2 0.2

永升生活服务 (1995.HK) 2018-12-17 322.7 19.32 31.2 4.4 13.5 69.6 8.7 43.6 0.8

滨江服务 (3316.HK) 2019-03-15 59.3 21.45 9.6 2.2 50.2 22.7 5.2 14.5 0.3

奥园健康 (3662.HK) 2019-03-18 37.8 5.20 14.1 2.5 4.0 12.7 2.2 8.4 0.2

和泓服务 (6093.HK) 2019-07-12 18.0 3.22 4.2 0.6 52.6 26.9 3.6

鑫苑服务 (1895.HK) 2019-10-11 12.0 2.12 -11.7 7.4 1.5

蓝光嘉宝服务 (2606.HK) 2019-10-18 92.2 51.75 27.4 5.5 47.0 14.5 2.8 10.6 0.3

银城生活服务 (1922.HK) 2019-11-06 13.1 4.91 9.7 0.7 8.9 16.4 1.1 12.2 0.4

保利物业 (6049.HK) 2019-12-19 321.5 58.10 80.4 7.0 -4.9 40.2 3.4 30.5 1.0

时代邻里 (9928.HK) 2019-12-19 62.2 6.31 17.6 2.4 -13.1 22.5 3.0 12.6 0.2

宝龙商业 (9909.HK) 2019-12-30 196.4 30.50 19.2 3.1 23.0 54.2 8.6 37.2 0.8

兴业物联 (9916.HK) 2020-03-09 4.5 1.13 2.1 0.4 -0.9 8.7 1.8

烨星集团 (1941.HK) 2020-03-13 2.9 0.72 2.6 0.2 -29.4 11.9 0.9

建业新生活 (9983.HK) 2020-05-15 86.1 6.85 26.6 4.4 3.8 17.0 2.7 11.7 0.3

金融街物业 (1502.HK) 2020-07-06 18.5 4.95 11.3 1.2 -19.9 14.9 1.4 9.3 0.2

弘阳服务 (1971.HK) 2020-07-07 17.9 4.32 7.7 0.7 -11.8 21.6 2.0

正荣服务 (6958.HK) 2020-07-10 55.7 5.37 11.1 1.8 34.6 27.3 4.2 16.6 0.3

卓越商企服务 (6989.HK) 2020-10-19 134.0 10.96 25.3 3.6 7.9 34.7 4.5 22.0 0.4

第一服务控股 (2107.HK) 2020-10-22 10.7 1.07 7.7 1.0 0.9 9.5 1.2

世茂服务 (0873.HK) 2020-10-30 465.2 19.68 50.4 7.2 64.5 56.5 7.8 29.9 0.3

合景悠活 (3913.HK) 2020-10-30 159.0 7.88 15.2 3.2 25.1 41.4 8.8 19.7 0.2

金科服务 (9666.HK) 2020-11-17 422.1 64.65 33.6 6.3 3.6 57.5 10.6 33.5 0.5

融创服务 (1516.HK) 2020-11-19 766.6 24.70 46.2 6.3 43.9 107.4 14.0 50.9 0.5

恒大物业 (6666.HK) 2020-12-02 1,509.2 13.96 105.1 26.5 56.2 48.0 12.1 27.8 0.4

佳源服务 (1153.HK) 2020-12-09 25.6 4.19 6.2 0.7 8.0 33.0 3.5

华润万象生活 (1209.HK) 2020-12-09 1,051.1 46.05 67.8 8.2 28.1 108.2 13.0 60.5 0.8

远洋服务 (6677.HK) 2020-12-17 59.4 5.02 22.0 2.6 -9.5 19.4 2.3 12.2 0.2

建发物业 (2156.HK) 2020-12-31 56.5 4.80 10.3 1.1 54.8 44.8 4.6

荣万家 (2146.HK) 2021-01-15 32.0 8.50 18.1 2.6 -31.2 10.2 1.5

宋都服务 (9608.HK) 2021-01-18 3.8 0.12 2.6 0.3 -25.6 9.8 1.2

星盛商业 (6668.HK) 2021-01-26 45.7 4.48 4.5 1.3 12.0 30.3 8.5
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