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局部疫情反复，物业管理公司在助力基层治理方面意义重大，且又是

少数供给侧不受原材料涨价影响，需求侧不受疫情反复影响的行业。对绝

大多数地产集团而言，物业管理是未来希望所在，地产企业盈利能力下降

和集团支持物业管理板块做大做强并无矛盾。尽管有大量潜在 IPO，但没

有具备行业影响力的大物业管理公司等待 IPO，新股发行无法形成对老股

的替代分流。目前，大多数企业估值调整到合理位置，靓丽盈喜和中报在

即，我们建议投资者积极配置优质物管企业。 

从大类资产配置角度看物业管理行业。全球疫情进入一个全新的阶段，

在国内零星散发疫情成为常态，物业管理公司配合社会基层治理的重要性

并未下降。海外复工复产速度缓慢，供求两面可能推升全球通胀压力，不

利于简单加工的制造业，有利于成本侧结构和原材料价格完全脱钩，且需

求侧完全不受疫情影响的服务业。一边是全球经济增速放缓，一边则是大

量产业缺乏升级换代的机会，没有广阔的市场，物业管理行业在科技赋能

方面的巨大潜力，受政策鼓舞不断壮大的市场，乃至持续高业绩增长，都

是我们看好这个行业的关键。 

工具人风险是结构性风险，不是行业性风险。地产行业信用风险累积，

部分房地产公司甚至存在风险暴露的可能性，投资者确实担心旗下物业管

理公司会否沦为降杠杆工具，会否成为被处置资产。我们曾经提示投资者

所谓“工具人”风险，但经过本轮调整之后，我们认为市场对此一风险担

心过度。首先，地产信用风险可以透过快速销售解决，不存在全局性，系
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统性的信用风险，只有个别公司的到期偿付压力。旭辉、新城近期的债券

发行，也说明了稳健经营的民企融资渠道并未发生重大变化。其次、物业

管理业务是绝大多数房企集团最重要的新业务，不少公司从最高层就意识

到，空间运营和服务是整个集团未来所在。地产企业的三道红线只是针对

传统开发业务的达标性要求，物业管理平台作为集团核心业务，并没有普

遍性沦为工具人的风险。我们相信，未来企业之间的分化会加剧，从集团

层面不重视物业管理平台，不重视轻资产运营服务的物管企业，的确有可

能被日渐边缘化。但这并不意味着，物业管理板块的估值会下行。 

IPO 和股票供给增加的风险也是结构性风险，不是行业性风险。当前

披露递表且未上市的物管企业已经达到 15 家，预计将形成庞大的股票供给，

这也增加了投资者对存量上市公司价值的疑虑。但实际上这些拟上市公司

绝大多数都是中小型公司，中国物业管理行业除了极个别三家企业之外，

事实上已经实现了龙头公司的全上市，且剩下三家大公司也没有披露登陆

资本市场的计划。对合约面积小于 1 个亿，收入规模小于 10 个亿的小企业

而言，除非其找到准确的细分赛道定位，否则在规模经济的浪潮中，无法

在科技系统，增值服务等方面占任何优势。 

对这些企业而言，今天上市的估值，就会接近物业管理龙头企业并购

非上市公司的估值（如 12-15 倍 PE），且基于物业管理权的并购对价并没

有上升的空间。 

本质上，这些企业的股票和头部上市公司并不形成替代关系，存量上
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市公司的股票供给仍然是高度有限的。 

一些细分赛道的行业龙头和围绕特定区域的龙头公司发展壮大，丰富

了板块的投资选择。虽然头部的几家大公司已经占据了领先的身位，但大

企业之间的规模差异尚未显著，只是第一集团和中小追赶者之间的差距越

来越大。更重要的是，像新大正这样的细分赛道龙头凭借专业技术能力，

在不进行并购的情况下收入增速已经达到近 60%；像金科服务这样的区域

龙头不仅展示了区域协同提效的能力，也开始展示区域内并购的潜力。中

国市场异常庞大，空间具有不可移动的特征，围绕特定区域开展高密度布

局，甚至参与制定智慧城市的标准，确实有可能诞生独特的，有竞争力的

头部公司。 

风险提示：部分物业管理公司逐渐边缘化，工具化的风险。 

部分企业估值已经调整到较为合理的位置，靓丽盈喜和中报在即。我

们注意到，以 2022 年 PE 估值而言，我们覆盖的重点公司，例如金科服务、

世茂服务、保利物业、华润万象生活、碧桂园服务、旭辉永升服务、绿城

服务、中海物业分别都只有 16.7/20.0/19.1/46.6/29.7/26.2/17.2/22.8 倍。

中报期临近，我们对中报盈利预测略有更新（见附表），中报业绩高增长，

也是物业管理行业重要的催化剂。 

我们看好物业管理板块，推荐世茂服务、金科服务、华润万象生活、

中海物业、新大正、保利物业、旭辉永升服务、绿城服务、碧桂园服务、

招商积余、新城悦服务等公司。 
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