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核心观点 

利润表：收入增速趋缓，归母净利延续下滑，央国企表现突出。2024上半年 60家上市物企：①营收总额 1448.6

亿元，同比+6.1%，较 23H1 的 8.9%有所放缓。其中民企且未展期物企+14.1%；央国企物企+12.2%；独立物企+12.0%；

混合所有制物企+10.0%；民企且已展期物企+0.1%。②归母净利润总额 87.5 亿元，同比-29.1%，延续 22 年以来的下

滑趋势。其中央国企物企+19.5%；民企且未展期物企+4.8%；混合所有制物企-9.7%；独立物企-29.4%；民企且已展期

物企-91.3%。③整体毛利率为 20.7%，同比-1.4pct，毛利率持续下降。其中民企且未展期物企 26.5%；央国企物企

21.8%；民企且已展期物企 21.0%；混合所有制物企毛利率 15.5%；独立物企 13.9%。④整体销管费用率为 7.9%，同比

-0.4pct，销管费用率持续压降。其中央国企物企 5.4%；独立物企 6.7%；混合所有制物企 7.8%；民企且未展期物企

7.9%；民企且已展期物企 8.9%。 

资产负债表：应收持续上升，现金仍然充裕。2024上半年 60家上市物企：①贸易应收账款周转天数118 天，较

23 年底增加 14 天。应收账款周转天数的拉长仍是行业共性问题，其中央国企物企 79 天；混合所有制物企 91 天；独

立物企 98 天；民企且未展期物企 102 天；民企且已展期物企 160 天。②净现金总额 993 亿元，同比-2.1%，物企现金

仍然充裕，不改“现金奶牛”的属性，为分红奠定基础。 

业务结构：基础物管稳定业绩，央国企各业务表现更优。2024 上半年 36 家上市物企各业务收入：①物管服务同

比+10.1%。其中央国企物企+17.1%；混合所有制物企+14.9%；民企且未展期物企+7.4%；民企且已展期物企+5.3%。②

非业主增值服务同比-19.8%。其中央国企物企-7.2%；民企且未展期物企-10.9%；混合所有制物企-17.4%；民企且已展

期物企-43.0%。③社区增值服务同比-2.8%,首次陷入负增长。其中央国企物企+10.5%；混合所有制物企-0.6%；民企且 

已展期物企-4.9%；民企且未展期物企-19.7%。从收入结构来看，物管服务收入占比升至 69.5%，进一步夯实业绩压舱

石地位；非业主增值连续两年大幅下滑后收入占比降至 6.7%；社区增值近五年在维持 12%-16%区间。 

分红+回购共同提升股东回报，物业股红利属性凸显。2024 上半年60 家上市物企：①分红提升。从物企数量看，

共有 15 家进行中期分红，同比净增 4 家。从分红总额看，2024 上半年，15 家物企分红总额约 30.5 亿元，同比+81.5%。

②持续回购。2024 年以来更多物企加入回购队伍，如越秀服务等。今年 1-8 月金科服务回购力度最大，回购比例超

4%。③物业股较高的股息率提供安全垫。当前物业股作为红利资产的属性开始显现，多数物企的股息率均在 3%以上，

投资性价比逐渐凸显。 

投资建议 

从业绩稳定角度看：在宏观环境不确定及地产持续筑底的背景下，部分物企仍能保持营收利润持续增长、毛利率

稳定、销管费用率不断压降、应收账款控制得当、低负债率、现金充裕等优秀特质，业绩层面已持续得到验证。从分

红回购角度看：部分物企持续稳定的分红回购既能证明公司财务稳健、现金流充足、业务发展良好，从而打消资本市

场的顾虑，又能强化股东回报，提振市场信心。我们认为部分物企持续夯实基本盘、增强业务独立性、开拓新的业绩

增长点，凭借扎实的经营质量，展现出穿越周期的强大韧性，当前物业股已回落至底部区间，投资性价比凸显。推荐

金科服务、华润万象生活、滨江服务、越秀服务、建发物业。 

风险提示 

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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样本说明 

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：物业指数与地产指数的走势基本一致 

 

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 

一、利润表：收入增速趋缓，归母净利延续下滑，央国企表现突出 

1.1、整体收入增速持续放缓，民企且未展期物企增速最高 

2024 年上半年，60 家上市物企营收总额 1448.6 亿元，同比+6.1%，较 2023 年上半年
8.9%的增速有所放缓。主要原因有：①行业经过几年的高速发展，收入基数越来越大；②
行业由规模导向转为效益导向，部分物企进行业务聚焦和区域聚焦，主动批量退盘，逐步

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

申万房地产指数（左） 恒生物业服务及管理指数（右）



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 5 
 

扫码获取更多服务 

收缩或退出增收不增利甚至亏损的业务（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，2024 年上半年央国企物企为+12.2%，独立物
企为+12.0%，民企且未展期物企为+14.1%（滨江服务及新希望服务增速较快），混合所有
制物企为+10.0%，民企且已展期物企为+0.1%（雅生活服务、世茂服务、金科服务收入同
比下滑）。上半年各类型物企的营收增速大多有所下滑，且物企的营收仍受到关联地产的
影响，关联地产的经营越稳健，则物企的收入增速下降幅度越小。 

60 家上市物企中，2024 年上半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 210 亿元、176 亿元、91 亿元，同比分别+1.5%、+9.6%和+10.6%。物企
间营收规模的差距较为明显。 

图表3：1H24 上市物企营收总额同比+6.1%  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5：1H24 上市物企营收 TOP20 

 

来源：wind，国金证券研究所 

1.2、归母净利润持续下滑，央国企盈利能力更有保障 

2024 年上半年，60 家上市物企归母净利润总额 87.5 亿元，同比-29.1%，归母净利润
大幅下滑，主要因为：①外部受到宏观经济波动及地产行业下行影响，收缴率有所下滑，
高毛利的增值服务进展趋缓；内部员工成本支出相对刚性，因此多数物企的综合毛利率持
续下滑。②受甲方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受此前高溢价并购兑现不及预期的拖累，商誉持续减值。 
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从各类样本物企的归母净利润同比增速来看，2024 年上半年央国企物企为+19.5%，
民企且未展期物企为+4.8%，民企且已展期物企为-91.3%（受雅生活服务、金科服务、融
创服务由盈转亏影响），独立物企为-29.4%（受南都物业大幅下降拖累），混合所有制物企
为-9.7%（受万物云下降影响）。央国企物企和其他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&商誉减值方面存在差距。 

60 家上市物企中，2024 年上半年归母净利润最高的三家分别是华润万象生活、碧桂
园服务、保利物业，归母净利润分别为 19 亿元、14 亿元、8 亿元，同比分别+36.0%、-
38.7%和+10.8%。物企间归母净利润的差距同样明显，且受到毛利率、减值、期间费用率
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6：1H24 上市物企归母净利润总额同比-29.1%  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8：1H24 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，央国企毛利率趋势稳定 

2024 年上半年，60 家上市物企的整体毛利率为 20.7%，同比-1.4pct。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、收缴率下滑、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因：消费表现
承压，部分业务开展不及预期、业务结构或模式有所变化（如高毛利率的平台抽佣模式转
为低毛利率的自营模式）。③非业主增值服务毛利率下滑主要因为销售持续筑底，房企对
成本管控更为严苛，物企的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来看，2024 年上半年民企且未展期物企毛利率为 26.5%，同
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比-1.1pct；民企且已展期物企毛利率为 21.0%，同比-2.8pct；央国企物企毛利率为 21.8%，
同比持平；混合所有制物企毛利率为 15.5%，同比-0.7pct；独立物企毛利率为 13.9%，同
比-1.9pct。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，2024 年上半年毛利率最高的三家分别是星盛商业、祈福生活服务、
华润万象生活，毛利率分别为 51.6%、46.4%、34%，同比分别-5.5pct、-2.2pct、+0.8pct。
毛利率靠前的物企，普遍开展一定规模的商业运营管理业务，该业务毛利率较高。 

图表9：1H24 上市物企毛利率同比下降 1.4pct  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11：1H24 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。 

2024 年上半年，60 家上市物企的整体销管费用率为 7.9%，同比-0.4pct。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，2024 年上半年央国企物企销管费用率为 5.4%，
同比-0.8pct；独立物企销管费用率为 6.7%，同比-1.0pct；混合所有制物企销管费用率为
7.8%，同比-0.7pct；民企且未展期物企销管费用率 7.9%，同比-0.6pct；民企且已展期物
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企销管费用率 8.9%，同比+0.2pct。 

60 家上市物企中，2024 年上半年销管费用率最低的三家分别是中海物业、招商积余、
滨江服务，销管费用率分别为 2.7%、3.5%、3.7%，同比分别持平、-0.6pct、+0.3pct。 

图表12：1H24 上市物企销管费用率同比下降 0.4pct  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14：1H24 上市物企销管费用率最低的 20 名 

 

来源：wind，国金证券研究所 

二、资产负债表：应收持续上升，现金仍然充裕 

2.1、应收账款周转天数拉长仍是行业共性问题 

2024 年上半年，30 家上市物企的整体贸易应收账款周转天数约 118 天，较 2023 年末
增加约 14 天，随着各类甲方支付能力的下降及物企业务规模的扩张，应收账款周转天数
持续拉长。 

从各类样本物企的贸易应收账款周转天数来看，2024 年上半年央国企物企贸易应收
账款周转天数约 79 天，较 2023 年末增加 20 天；独立物企贸易应收账款周转天数约 98
天，较 2023 年末增加 17 天；民企且未展期物企贸易应收账款周转天数约 102 天，较 2023
年末增加 18 天；混合所有制物企贸易应收账款周转天数约 91 天，较 2023 年末增加 17
天；民企且已展期物企贸易应收账款周转天数约 160 天，较 2023 年末增加 21 天。央国企
开发商经营规范、韧性更强，央国企物业不盲目激进扩张、注重项目质量，因此央国企物
企的应收账款回收情况更好，周转速度更快。 

60 家上市物企中，2024 年上半年贸易应收账款周转天数最短的三家分别是星盛商业、
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祈福生活服务、滨江服务，贸易应收账款周转天数分别为 8 天、20 天、48 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；
滨江服务在区域上聚焦经济基础较好的浙江区域（尤其杭州），业态上聚焦住宅，提供中
高端品质服务，客户支付能力相对更强，同时美居业务带动营收高增，因此应收账款周转
天数较短。 

图表15：1H24 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：应收账款取期末期初平均值，全年天数取 360

天，半年天数取 180 天，下同 

 来源：wind，国金证券研究所 

图表17：1H24 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、净现金规模仍然充裕 

2024 年上半年，60 家上市物企的净现金总额为 993 亿元，较 2023 年末-14.2%，较
23H1 同比-2.1%，整体仍处于较为充裕的水平，物企作为“现金奶牛”的属性仍未改变，
为有实力分红奠定基础。 

从各类样本物企的净现金来看，2024 年上半年央国企物企净现金约 321 亿元，较 2023
年末-13.4%；民企且已展期物企净现金约 322 亿元，较 2023 年末-8.6%；混合所有制物企
净现金约 149 亿元，较 2023 年末-24.8%；民企且未展期物企净现金约 52 亿元，较 2023
年末-26.5%；独立物企净现金约 12 亿元，同比-30.3%。 

60 家上市物企中，2024 年上半年净现金最高的三家分别是万物云、碧桂园服务、保
利物业，净现金分别为 122 亿元、108 亿元、106 亿元，较 2023 年末分别-21.8%、-2.0%、
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-3.6%。 

图表18：2024 年上市物企净现金总额同比-2.1%  图表19：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 

图表20：1H24 上市物企净现金 TOP20 

 

来源：wind，国金证券研究所 

三、业务结构：基础物管稳定业绩，央国企各业务表现更优 

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 36 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21：持续披露业务收入数据的36 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 

3.1、基础物管收入正增长、占比上升，进一步体现压舱石属性 

2024 上半年，36 家物企的收入结构持续优化。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，
存量相对不易丢盘，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 2024
上半年仍保持了 10.1%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，占比较 23 年底提升 2.6pct 至 69.5%，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，2024 上半年收入同比-19.8%（2023
上半年同比-22.4%）。2024 上半年的收入占比较 23 年底下滑 1.9pct 至 6.7%，近五年的收
入占比持续下滑，受地产影响越来越小。 

③社区增值服务收入增速持续两年低位运行，2024 上半年同比-2.8%（2023 上半年同
比+2.1%），首次陷入负增长。2019-2024H1 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22：36 家物企各业务收入的同比走势  图表23：36 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 

3.2、央国企物企各项业务表现均优于同行  

2024 上半年，不同背景的物企开展各项业务的表现分化：①物管服务收入同比增速：
央国企物企+17.1%、混合所有制物企+14.9%、民企且未展期物企+7.4%、民企且已展期物
企+5.3%。各类型物企均处于增长轨道，央国企物企凭借关联房企稳健的交付力及自身外
拓的品牌力，基础物管收入增速最快。 

②社区增值服务收入同比增速：央国企物企+10.5%、混合所有制物企-0.6%、民企且
已展期物企-4.9%、民企且未展期物企-19.7%。仅央国企物企能够实现正增长。 

③非业主增值服务收入同比增速：央国企物企-7.2%、民企且未展期物企-10.9%、混
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合所有制物企-17.4%、民企且已展期物企-43.0%。各类物企均受到地产拖累，非业主增值
服务均为负增长，央国企物企降幅较小。 

④其他业务收入同比增速：央国企物企+22.9%、民企且已展期物企+3.2%、混合所有
制物企同比持平、民企且未展期物企-4.6%。其他业务主要涉及商业运营管理、车位销售、
城市服务等，央国企物企同样收入增速最快。 

央国企物企充分受益于关联开发商更为稳健的销售投资表现及各方资源支持，能够投
入更多人力、物力、资源培养产品力及服务力，四项业务的收入增速表现均强于其他背景
的物企。央国企物企的非业主增值服务收入降幅更低，物业管理服务、社区增值服务、其
他业务的发展速度更快。 

图表24：各类物企的物管服务收入同比  图表25：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26：各类物企的非业主增值服务收入同比  图表27：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 

四、回购+分红共同提升股东回报，物业股红利属性凸显 

4.1、物企进行中期分红的意愿提升 

从分红的物企数量看，2024 上半年，60 家上市物企中共有 15 家进行中期分红，而
23H1 为 11 家，新增滨江服务、金茂服务、星盛商业、远洋服务、东原仁知服务，减少宝
龙商业。 

从分红总额看，2024 上半年，15 家物企的分红总额约 30.5 亿元，同比+81.5%。 

60 家上市物企中，2024 上半年分红总额最高的三家分别是万物云、华润万象生活、
中海物业，分红总额分别约 12.0 亿元、6.3 亿元、2.5 亿元，同比分别+224.1%、+24.4%、
53.2%。（万物云含特别股息） 
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图表28：1H24 上市物企分红总额同比+81.5% 

 

来源：wind，国金证券研究所 

图表29：1H24 上市物企的中期分红总额 

 

来源：wind，国金证券研究所 

从中期分红比例来看，2024 上半年年分红比例最高的五家分别是万物云、建业新生
活、永升服务、滨江服务、鑫苑服务，分红比例分别为 155%、80%、70%、60%、59%。（万
物云以归母净利润/核心净利润计的分红比例分别为 155%/100%；建业新生活以归母净利
润/核心净利润计的分红比例分别为 121%/80%） 
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图表30：1H24 上市物企的中期分红比例 

 

来源：wind，国金证券研究所 注：1H23 建业新生活、1H24 雅生活服务的归母净利润为亏损状态，故用核心净利润作分母计

算分红比例 

4.2、物企持续开展回购 

2022 年下半年以来，部分物企陆续开启回购，2024 年以来更多物企加入回购队伍，
如中海物业、越秀服务、南都物业等。物企持续的回购有利于减少公司股本,提高每股收
益和股东权益，对稳定公司股价、增强投资者信心有积极意义。 

2024 年 1-8 月，由于历史亏损导致不能分红，金科服务的回购力度最大，累计斥资
1.67 亿元回购 2644 万股，占期初总股本的比例超过 4%，以此提升股东回报。 

图表31：2024 年 1-8 月上市物企的回购情况 

  

累计回购金额

（万元人民币） 

累计回购股数

（万股） 
占期初总股本的比例 

金科服务 16734 2644 4.14% 

德信服务集团 3498 1943 2.07% 

南都物业 2008 229 1.22% 

新大正 2711 253 1.11% 

永升服务 2027 1502 0.86% 

万物云 17298 954 0.81% 

绿城服务 5891 2314 0.72% 

越秀服务 1375 480 0.32% 

中海物业 1121 290 0.09% 

星盛商业 89 76 0.07% 
 

来源：wind，国金证券研究所 

4.3、股息率提供安全垫，投资性价比凸显 

一方面，物业股经过大幅回调，多数物企的股价已处于底部区间。另一方面，经历过
大举收并购大举规模扩张的时期后，物企经营回归稳健发展，由于账上现金充裕且几无资
本开支，物企的分红意愿开始提升，中期末期股息逐步走高，作为红利资产的属性开始显
现。综合来看，较低的股价及持续提升的分红共同组成了目前物业股不低的股息率，当前

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

万
物
云

建
业
新
生
活

永
升
服
务

滨
江
服
务

鑫
苑
服
务

新
希
望
服
务

卓
越
商
企
服
务

越
秀
服
务

星
盛
商
业

金
茂
服
务

中
海
物
业

华
润
万
象
生
活

远
洋
服
务

东
原
仁
知
服
务

雅
生
活
服
务

1H23分红比例 1H24分红比例



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 15 
 

扫码获取更多服务 

多数物企的股息率均在 3%以上，投资性价比逐渐凸显。 

图表32：当前物业股的股息率 TOP30 

 

来源：wind，国金证券研究所 注：截至 2024/9/6；剔除祈福生活服务的异常高值 

五、投资建议 

从业绩稳定角度看，在宏观环境不确定及地产持续筑底的背景下，部分物企仍能保持
营收利润持续增长、毛利率稳定、销管费用率不断压降、应收账款控制得当、轻资产低负
债率、现金充裕等优秀特质，业绩层面已持续得到验证。 

从分红回购角度看，部分物企持续稳定的分红回购既能证明公司财务稳健、现金流充
足、业务发展良好，从而打消资本市场的顾虑，又能提高股价的安全边际，强化股东回报，
提振市场信心。 

在本轮地产及物业大幅调整的周期中，我们认为部分优质物企在持续夯实基本盘、增
强业务独立性、开拓新的业绩增长点，凭借扎实的经营质量，展现出抵御下行及穿越周期
的强大韧性，当前物业股的股价已回落至底部区间，投资性价比凸显。 

在国资物企中，推荐华润万象生活、越秀服务、建发物业。①华润万象生活：在管购
物中心的销售额及出租率逆势上升，商管业务明显领先大市，带动公司毛利率上升，同时
派发特别股息将 23 年派息比例提升至 100%。②越秀服务：公司业绩及规模稳步增长，其
中美居业务高增带动收入高增；在手现金超过市值，价值或被低估；公司开启回购，并延
续中期派息，积极回馈股东；③建发物业：近两年是建发房产的交付大年，带动公司的规
模及业绩稳定增长，稳定型业务基础物管占比逐步上升。 

在民营物企中，推荐金科服务、滨江服务，建议关注绿城服务。①金科服务：公司在
2022-2024H1 期间充分计提减值，卸下历史包袱；夯实经营质量，退出低效项目，进行业
务聚焦区域聚焦；大比例持续回购，拟以公积金弥补亏损后实施分红；公司全年业绩有望
迎来反转。②绿城服务：公司已走出前两年的业绩扰动，经营效率及核心经营利润率提升，
核心利润高增超出市场预期，公司上调全年业绩指引，后续业绩或将持续改善。③滨江服
务：关联房企滨江集团销售拿地等经营表现堪比国企；公司定位中高端品质服务，物业费
维持行业第一梯队；优居服务带动 5S 增值服务高增，合同负债充足，增长持续性仍有保
障。 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

建
业
新
生
活

融
创
服
务

卓
越
商
企
服
务

星
盛
商
业

建
发
物
业

金
茂
服
务

新
希
望
服
务

第
一
服
务
控
股

康
桥
悦
生
活

金
融
街
物
业

滨
江
服
务

永
升
服
务

新
城
悦
服
务

碧
桂
园
服
务

中
奥
到
家

万
物
云

京
城
佳
业

越
秀
服
务

宝
龙
商
业

苏
新
服
务

时
代
邻
里

鑫
苑
服
务

南
都
物
业

保
利
物
业

绿
城
服
务

雅
生
活
服
务

远
洋
服
务

新
大
正

华
润
万
象
生
活

中
海
物
业

股息率(近12个月)



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 16 
 

扫码获取更多服务 

图表33：港股物业股 PE-TTM 

 

来源：wind，国金证券研究所 

图表34：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  50   N.A.   9.3   8.6  -9.5 5.4 5.8 48% n.a. 8% 

6098.HK 碧桂园服务 增持  133   45.6   9.1   7.0  2.9 14.6 18.9 -85% 400% 30% 

1209.HK 华润万象生活 买入  508   17.4   14.1   12.1  29.3 36.0 42.1 33% 23% 17% 

3316.HK 滨江服务 买入  44   8.9   7.8   6.6  4.9 5.6 6.7 20% 14% 19% 

6626.HK 越秀服务 买入  42   8.7   7.6   6.7  4.9 5.6 6.4 17% 15% 14% 

2156.HK 建发物业 买入  31   6.5   6.5   5.5  4.7 4.7 5.6 89% 0% 19% 
 

来源：wind，国金证券研究所 注：1）数据截至 2024 年 9 月 6 日；2）预测数据均为国金预测  

六、风险提示 

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。 
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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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