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缴费率、收费水平、基础服务毛利率水平和业主增值服务是物业管理

公司业绩影响因素中和开发周期基本无关的。关联方交付的影响日渐下降，

市场直拓也并非强周期关联。并购现阶段是逆开发周期的影响因子。非业

主增值服务中大部分和开发周期有关，但相关业务利润贡献占比很低。年

报期临近，我们认为主要物业管理公司的长期增长中枢并无下调的压力。 

受地产信用问题影响，物管板块有较大幅度的股价调整。但我们认为，

这种基于业务独立性担心，最终只影响个别资金被挪用、业务独立性丧失

的企业，而并不形成对板块的持续冲击。物业管理行业整体而言和地产开

发周期基本无关，预计其业绩高增长并不会发生变化。 

缴费率、收费水平、基础服务毛利率水平和业主增值服务是物业管理

公司业绩影响因素中和开发周期基本无关的。我们认为，缴费率和定价水

平基本和服务品质正相关，基础服务毛利率受楼龄、容积率等多因素影响，

业主增值服务和公共空间开发利用水平，业主信赖度有关。以上种种因素，

都和房地产开发周期基本无关。 

关联方交付的影响日渐下降，市场直拓也并非强周期关联。部分投资

者怀疑关联方交付下降可能明显冲击企业在管面积，但这种质疑没有考虑

以下因素。1、关联开发企业主要的问题是盈利能力下降，但交付能力相对

确定；2、关联方交付占比已经很低（如碧桂园服务、旭辉永升服务预计都

在增量的 20%以内）。 

投资者也怀疑市场直拓会否因为房地产周期而蛋糕缩减，但市场直拓
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的对象是全体存量房和城市空间，并非竣工的新房。商品房竣工增速对物

管行业影响实际不大。 

并购现阶段是逆开发周期的影响因子。我们认为，对于具备独立性的

物业管理公司而言，当前愿意出让的企业增多，参与并购竞争的企业则变

少。并购可能成为下阶段对冲非业主增值服务下滑的主要业绩增量贡献因

素，各大公司手持现金仍然充裕。长期而言，并购也和开发周期无关，受

规模经济影响，由科技和管理水平决定。 

风险因素：个别物业管理公司丧失独立性，资金被挪用的风险；非业

主增值服务业务收入和现金流入受到周期性挑战（但一般对业绩的负面影

响不会超过 10%）。 

投资建议：独立性大考交卷，高成长本色体现。我们认为，即便站在

地产股东的角度，尊重物管公司独立性也是利大于弊。物管企业的股权利

益，远远大于同一企业资金被大股东占用，或业务上支持大股东所可能对

大股东带来的好处。我们相信，只有个别企业存在公司治理问题，大多数

大中型物管公司独立性值得信赖。年报期临近，我们认为主要物业管理公

司的长期业绩增长中枢预测并无下调的压力，且一级市场并没有并购对价

明显下降的迹象。我们看好空间服务运营的公司，推荐华润万象生活，保

利物业，金科服务，招商积余，中海物业，碧桂园服务，旭辉永升服务和

融创服务。 
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