
 

物业行业 2023 年 1 月月报：

外拓有所恢复 强信用物企具

备超额收益 
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核心观点： 

内生合约面积增长：中小物企外拓量随市场热度回升。根据克而瑞数

据，23 年 1 月 TOP50 物企实现新增内生合约面积 8449 万平米，环比回

升 11.2%，其中关联方贡献 1450 万平米，环比下滑 32.3%，外拓贡献 7001

万平米，环比上升 30.0%。22 年 12 月各类物企普遍出现了外拓下滑

（TOP50 物企外拓量环比下滑 21%），特别是 TOP30-50 物企下滑幅度较

大，23 年 1 月外拓市场热度恢复，中小物企外拓量回升。 

基于内生合约面积计算 2022 年物企潜在面积增速，华润万象生活由

于收并购预计增长 73%，卓越商企服务（38%）、滨江服务（34%）、建发

服务（31%）的增速也较高，中小型物企在低基数下规模增速更快。 

收并购：热度继续下降，新大正大额收购。1 月发生 1 起收并购，新

大正拟以 7.9 亿元的代价收购澜沧江实业，对应 21 年 PE12.8x。 

估值与资金：板块小幅上涨，跑输恒生指数，内部分化明显。1 月市

场主线仍是经济复苏预期，恒生指数上涨 10.4%，而物业板块总市值上涨

4.8%，跑输大盘，与地产板块（+3.4%）基本持平。内部结构方面仍有分

化，在板块整体跑输的情况下，1 月部分龙头央企和非龙头强信用物企仍

然取得了相较于大盘的超额收益，其中主要包括中海物业（+26.0%）、保

利物业（20.5%）、华润万象生活（+14.9%）、越秀服务（+42.6%）、滨江

服务（+25.3%）、远洋服务（+20.0%）、金茂服务（+18.6%），而且这些

物企的涨幅均超过了关联地产的涨幅。在经济复苏的环境下，强信用的物
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企更受青睐（且超过地产），与之对应的，1 月龙头未违约民企上涨 4.1%

（关联地产+6.0%），龙头违约民企下跌 1.1%（关联地产+4.6%）。估值方

面，物业板块动态 PE10.4x，处于 19 年来 5%分位，估值仍处低位，龙头

央国企 22.4x（17%分位），龙头民企 9.0x（10%分位）。1 月南向资金增

持港股物业 20 亿港元，占港股通物业市值 9.2%，与 12 月底基本持平。 

重大事件简评：珠江城市服务拟借壳珠江股份回 A 上市。1 月 19 日，

珠江股份通过重组议案，控股股东珠实集团拟将公司地产开发业务全部剥

离并将其持有的物业平台（珠江城服 100%股权）注入上市平台，完成重

资产剥离与物业借壳上市，整个过程不涉及新股发行，上市公司的控股股

东和实控人均保持不变。如交易成功，珠江股份将成为 A 股第 5 家上市物

企。珠实集团还对珠江城服 23-25 年的业绩作出承诺。 

投资建议：地产供给侧改革后的集中度提升会传导至物业新盘增量市

场，2G 端的存量房市场中强信用物企具备一定竞争优势，收并购市场一二

级估值倒挂对于估值较高的央国企更为友好。在面积增长的 3 个渠道中，

以央国企龙头为代表的强信用物企均具备更强的竞争优势。 

风险提示。房地产下行；市场竞争加剧；外拓及增值服务不及预期等。 
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