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从未限制企业发展 外拓预计
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我们认为，物业管理行业面临的政策环境，仍然是规范化、市场化和

规模化，主要政策方向并未发生任何变化。品牌上市公司在保障业主公共

区域收益方面十分规范，料第三方外拓将受益于整治乱象。物业管理公司

人工效率有明显提升空间，社保缴纳较为规范，免缴大龄员工较多，并不

存在人力成本明显上升可能。碧桂园服务等公司开始发起股票回购，金科

服务等公司重要股东开始增持股份。我们认为，板块投资价值显著。 

板块大幅调整，部分企业开始积极回购股份，部分重要股东开始增持

股份。在板块大幅回调的背景之下，碧桂园服务、融创服务等公司开始积

极回购股份，而金科服务等公司的实际控制人开始增持股份。其中，行业

龙头碧桂园服务计划回购不多于已发行股份总数 10%的股票，当前公司股

价已经显著低于碧桂园服务前次融资发行价格。世茂服务和金科服务已经

跌破 IPO 价格。 

政策并未转向，投资者无需过分担心公区收益整治。我们认为，对物

业管理行业的监管政策并未转向，政策一边强调规范化运营，提升服务质

量，一边强调培育消费意识，积极成立业委会，助力基层治理。唯上周八

部委文件因其主旨并非针对物业管理行业，故而并未提到物管全覆盖，提

高维修资金使用效率等积极内容。 

参考近期一系列地方的政策表态和实际做法，我们并不认为物业管理

行业面临任何形式“严控”压力。大多数上市品牌物业管理公司有严格审

计，其基本不存在侵占小区公共区域收益问题，反而能在未来整改中相较
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之中小物管公司明显占据优势。从方法论来说，我们并不建议投资者执着

于占企业收入 1%-3%的公区收益受到多少静态冲击（整体是微乎其微的），

而是建议投资者关注本轮整改后，品牌公司可能迎来第三方外拓进一步超

预期（动态影响）。 

物业管理行业不存在人力成本大幅上升的可能性。此前多部委发文维

护新就业形态劳动者劳动保障权益，落实保护网络餐饮平台外卖送餐员权

益。尽管相关文件并未涉及物业管理行业，但投资者确有担心物业管理公

司员工，尤其是外包员工的社保等用工成本负担上升等问题。我们认为，

行业不存在人工成本大规模上升的可能性，这是因为：1、行业头部公司用

工本来十分规范，大多数上市公司的员工保障是到位的；2、不同于外卖、

快递行业，物管行业选聘大量年纪较大的员工，按照法律规定无需缴纳社

保，而快递、外卖的员工很少含有 50 岁以上的一线工作者；3、物管公司

能明显提效，单位员工能够服务的面积可以扩大，扫地机器人等工具将大

幅助力普通劳动者。但在外卖、快递等行业，单位员工单位时间派件数量

很难提升。物业管理行业的单个工人成本是持续上升的，但我们认为单位

面积的人工成本大概率将是下降的（动态影响）。 

绝大多数开发企业不可能将物业管理公司工具化，关联开发企业对物

业管理公司的意义在下降。物业管理公司的市值多已接近甚至超越关联地

产开发公司的市值，且开发业务潜在盈利能力下降，我们认为大多数公司

并不存在“工具人”风险。 
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部分开发企业减少拿地的确会降低其关联企业的高确定性合约面积，

但开发企业对于物管公司而言，本就是“扶上马，送一程”的角色。我们

预计，2021 年全年，碧桂园服务、世茂服务、金科服务、旭辉永升服务等

公司，其关联方交付部分本就只占公司在管增量 10%-25%。 

风险提示：因为特殊的窗口期，企业回购，增持资金不能及时到位的

风险。由于当前是半年度报表即将披露的时期，以碧桂园服务为例，其公

告需根据监管规则，在半年报披露之后选择合适时机回购。尽管不少企业

可能存在回购意愿，管理层有增持意愿，但这种回购、增持资金的兑现可

能尚有不到一个月的时间。个别企业的关联方可能存在较大的资产负债表

风险。 

对市场化助力基层治理前景充满信心，对规范化整治推动第三方外拓

充满信心，看好物业管理板块投资价值。政府大量签署城市服务合同，大

量在老旧小区引入物业管理公司，甚至不惜以财政补贴培养老旧小区居民

付费习惯。物管行业市场化特征和民生属性得到紧密结合。我们相信，整

治乱象有利于头部企业加速第三方外拓。我们看好调整带来的板块配置机

遇，推荐世茂服务，华润万象生活，绿城服务，碧桂园服务，保利物业，

金科服务，中海物业，旭辉永升服务和融创服务。 
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