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物业管理行业并购市场转冷，这对于部分资金充裕的企业而言是机会，

但也说明物业管理权本身不是一种好资产，只有能够带来规模经济的中后

台系统，增值服务体系，有影响力的品牌，才值得投资者青睐。市场结构

变化，随业绩期逐渐临近，我们相信板块蓝筹仍将以靓丽的业绩证明自身

的价值。我们推荐保利物业、招商积余、华润万象生活、碧桂园服务、新

大正、旭辉永升服务、中海物业。 

物管行业并购市场转冷。物业管理行业并购市场转冷，不仅表现为当

前并购数量变少，也表现为并购定价趋于理性。并购市场转冷是由多方面

因素造成的。资本市场估值大幅下降，再融资和独立市场化 IPO可能性大

幅下降，竞争性并购的局面告一段落。部分公司并购整合效果不佳，一些

被并购标的存在爆雷风险；资本市场对风险识别日渐充分。 

地产企业信用稳住，也不会造成物管并购市场升温。我们相信，小企

业会逐渐从“要我卖”转向“我要卖”。我们相信，并购对价的下降并不

会降低中小物管企业出售公司的意愿，反而可能加速推动小物管公司股权

出让。因为中小物管公司并不是“希望和未来”，甚至不是一种稳定的资

产，而是会随时间贬值，并不会留下残值的短期合约。其中，公建和商企

比住宅合约更不稳定，第三方外拓项目比关联方项目合约更不稳定。这种

不稳定，也会迫使小物管公司在放弃独立上市、独立发展的观念之后，往

往希望加速处置资产。物业管理公司的高估值来自于具备规模经济的大蓝

海市场中，企业成长为行业龙头的潜力，这和绝大多数中小物管公司没有
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关系。“资金极为困难，就会卖掉物业管理公司”是一种阶段性现象，这

种现象在现阶段也阻止了地产企业变卖物业管理公司。这种现象出现和市

场错误判断物业管理权价值，以及开发企业资产负债表清晰度不够有关，

是阶段性的。 

未来，我们相信卖掉物业管理公司的开发企业未必是资金最紧张的开

发企业。 

2021年年底恰是中小物管公司实控人和股东觉醒的时间点，这种觉醒

短期而言虽然和资本市场估值的调整有关，但核心原因则是物业管理行业

中后台操作系统的发展，增值服务的进步，消费者品牌意识觉醒和规模经

济确立。 

市场可能会沿着“冷却——较低价格成交——达到新均衡”的路线

发展，预计 2022 年仍会出现活跃的并购交易。个别头部物业管理公司账

面资金仍十分充裕，并购市场只是竞争减弱，不会无人问津。大企业具备

成功并购整合的经验，也有进一步整合并购的理由。在公建等专业赛道（医

院、航空、学校等），并购是较容易切入某一业态，构建综合业态协同的办

法。在住宅物管赛道，并购是抢在其他具备良好中后台运营服务体系的公

司行动之前，加速累积前期物管合约的办法。只要竞争仍然存在、规模经

济存在，行业并购就会迎接新的高潮。 

国有企业在并购市场的过于弱势位置可能会恢复。最近两年，并购节

奏越来越快，国有企业在资金运用方面较为慎重，并购市场几乎一无所获。
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我们固然认同民营企业在灵活性方面具备优势，但这并不意味着国企在未

来市场竞争中无立足之地。我们相信，一些中小民企在规模上渐显颓势不

可避免，国有企业在并购市场的活跃度，将可能恢复到保利物业并购湖南

天创时的情况。招商积余近期在并购市场小试牛刀，就已经预示风向的变

化。 

风险提示：并购的投后整合风险；部分可并购标的的基本面风险，如

在售房时免除消费者物业费义务等。 

头部化竞争的时代，进取和稳健并重。并购市场的降温晚于二级市场

估值的下降，但降温仍是趋势。这种并购市场的降温，是对盲目追求物业

管理权的行为的警示，却也带来了真正优秀企业成长的机会。随着业绩期

逐渐临近，我们相信板块蓝筹仍将以靓丽的业绩证明自身的价值。我们推

荐保利物业、招商积余、华润万象生活、碧桂园服务、新大正、旭辉永升

服务、中海物业。 
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