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本期投资提示： 

 一周板块回顾：板块表现方面，物业管理板块个股平均下跌 7.26%，沪深 300 指数下跌

1.03%，相对收益为-6.23%，板块表现弱于大市。个股表现方面，物业管理板块涨跌幅排

名前 5 位的物业管理个股分别为：建发物业、银城生活服务、首程控股、烨星集团、和泓

服务，上周涨跌幅排名后 5 位的物业管理个股分别为彩生活、旭辉永升服务、恒大物业、

滨江服务、合景悠活。截至上周末，板块平均 21、22 年 PE 分别为 21、14 倍，其中，估

值较高的为华润万象生活的 21、22 年 PE 分别为 52、38 倍，碧桂园服务的 21、22 年 PE

分别为 39、26 倍；估值较低的为奥园健康的 21、22 年 PE 分别为 6、4 倍，佳兆业美好

的 21、22 年 PE 分别为 7、5 倍。 

 主要政策新闻：住建部、应急管理部联合发布《关于加强超高层建筑规划建设管理的通知》，

旨在加强超高层建筑规划建设管理；江苏省发展改革委会同省住房城乡建设厅对《江苏省

物业服务收费管理办法》进行了修订，旨在进一步规范物业服务收费行为，维护业主、物

业使用人和物业服务企业的合法权益；珠海市物业管理行业党群服务中心举行揭牌仪式； 

盐城市大丰区住建局制订了《大丰区住宅小区物业管理服务品质提升三年行动方案》，旨在

进一步建立健全物业管理体系，加大对全区物业服务企业督促指导力度，规范物业服务企

业服务行为；中国消费者协会发布提示，督促经营者要切实落实《个人信息保护法》的相

关规定，不得过度收集消费者个人信息。 

 公司动态跟踪：物业管理企业前三季度业绩：招商积余营收 76 亿元（+27%），归母净利

润 3.82 亿元（+16%）；南都物业营收 12 亿元（+15%），归母净利润 1.35 亿元（+29%）；

特发服务营收 12 亿元（+59%），归母净利润为 0.85 亿元（+17%）。新城悦服务与王

晓松先生订立 2022 年服务框架协议，据此，江苏新城悦已有条件同意向王振华先生的关

联公司(包括新城发展集团)提供或促使集团子公司向其关联公司提供若干物业相关服务，

为期一年，于 2022 年 12 月 31 日届满。建业新生活与中原建业订立营销及服务平台建设

服务框架协议，协议于截至 2021 年 12 月 31 日止年度的年度上限为 1,100 万元。旭辉永

升服务完成收购湖南美中环境生态科技 51%股权，美中环境财务业绩将并表；另外，公司

拟配售 8,352 万股，相当于扩大后发行股本的 4.76%，这是近期继世茂服务后第二家头部

物业配股，并且均表示融资将主要用于并购。  

 投资分析意见：我们认为，我国物业管理行业同时兼具了准公共服务、消费、资产管理三

大属性，并且同时兼顾政府、居民和业主等三大主体的利益，形成政府、居民、业主、物

管四方共赢的局面，这种合作共赢的格局也将奠定行业更大的发展空间。对比海外，我国

物业管理行业拥有空间巨大、围墙属性、集中度继承三大独有特色。此外，物管行业的集

中度未来有望在内生、外拓、并购三方面实现集中度大幅提升。目前物管板块平均估值对

应 2021/2022PE 为 21/15X，主流物业管理公司的估值已经具备相当的吸引力，并且主

流物管公司也陆续回购认可价值。我们维持物业管理行业“看好”评级，推荐：碧桂园服

务、华润万象、旭辉永升、中海物业、绿城服务、宝龙商业、新城悦服务，关注：新大正。 

 风险提示：行业人工成本上行超预期，行业增值服务探索不及预期。 
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1．板块行情回顾 

板块表现方面，物业管理板块个股平均下跌 7.26%，沪深 300 指数下跌 1.03%，相对

收益为-6.23%，板块表现弱于大市。个股表现方面，物业管理板块涨跌幅排名前 5 位的物

业管理个股分别为：建发物业、银城生活服务、首程控股、烨星集团、和泓服务，上周涨

跌幅排名后 5 位的物业管理个股分别为彩生活、旭辉永升服务、恒大物业、滨江服务、合

景悠活。 

 

图 1：上周物业公司涨跌幅排名情况 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：股价涨跌幅计算周期为（2021/10/23-2021/10/29）。 

 

截至上周末，板块平均 21、22 年 PE 分别为 21、14 倍，其中，估值较高的为华润万

象生活的 21、22 年 PE 分别为 52、38 倍，碧桂园服务的 21、22 年 PE 分别为 39、26 倍；

估值较低的为奥园健康的 21、22 年 PE 分别为 6、4 倍，佳兆业美好的 21、22 年 PE 分别

为 7、5 倍。 

 

表 1：上周物业管理个股涨跌幅排名 

  物业管理个股涨跌幅前十名 物业管理个股涨跌幅后十名 

排名 代码 名称 周涨跌幅（%） 代码 名称 周涨跌幅（%） 

1 02156.HK 建发物业 7.58 01778.HK 彩生活 (45.85) 

2 01922.HK 银城生活服务 2.62 01995.HK 旭辉永升服务 (18.29) 

3 00697.HK 首程控股 1.23 06666.HK 恒大物业 (16.91) 

4 01941.HK 烨星集团 1.22 03316.HK 滨江服务 (15.51) 

5 06093.HK 和泓服务 0.97 03913.HK 合景悠活 (14.40) 

6 01895.HK 鑫苑服务 0.00 01516.HK 融创服务 (13.96) 

7 03686.HK 祈福生活服务 0.00 02869.HK 绿城服务 (13.82) 

8 02107.HK 第一服务控股 0.00 03662.HK 奥园健康 (13.78) 

9 09916.HK 兴业物联 0.00 09666.HK 金科服务 (13.20) 
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10 01502.HK 金融街物业 0.00 09928.HK 时代邻里 (13.03) 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：股价涨跌幅计算周期为（2021/10/23-2021/10/29）。 

 

表 2：主流 AH 上市物业管理企业估值情况 
公司代码 公司简称 收盘价 EPS 市盈率 PE 市净率 PB 归母净利润增速 

  

10 月 29 日  2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 2020A 2020A 2021E 2022E 

001914.SZ 招商积余 13.50 0.41 0.58 0.77 33 23 18 2 52% 42% 32% 

002968.SZ 新大正 31.85 1.22 1.11 1.59 26 29 20 6 26% 38% 43% 

603506.SH 南都物业 14.04 1.03 0.93 1.10 14 15 13 3 21% 27% 18% 

00873.HK 世茂服务 14.84 0.34 0.54 0.89 37 23 14 4 80% 85% 65% 

06098.HK 碧桂园服务 60.50 0.98 1.31 1.99 53 39 26 6 61% 57% 52% 

02869.HK 绿城服务 7.73 0.23 0.29 0.39 29 22 17 3 49% 34% 31% 

02669.HK 中海物业 7.00 0.18 0.28 0.37 33 21 16 9 30% 31% 31% 

01995.HK 旭辉永升服务 14.12 0.24 0.38 0.55 49 32 22 6 74% 61% 48% 

01755.HK 新城悦服务 15.14 0.55 0.77 1.11 23 17 12 5 60% 49% 44% 

03319.HK 雅生活服务 26.10 1.32 1.72 2.28 17 13 10 3 43% 39% 33% 

03662.HK 奥园健康 3.63 0.34 0.50 0.71 9 6 4 2 54% 44% 43% 

09909.HK 宝龙商业 17.60 0.49 0.70 0.98 30 21 15 4 71% 47% 40% 

02168.HK 佳兆业美好 16.50 1.51 2.00 2.71 9 7 5 2 35% 39% 35% 

09983.HK 建业新生活 5.70 0.38 0.48 0.67 13 10 7 2 82% 42% 41% 

01922.HK 银城生活 3.91 0.25 0.34 0.45 13 10 7 5 103% 34% 32% 

00697.HK 首程控股 1.65 0.08 0.04 0.11 17 31 12 1 49% -50% 152% 

03913.HK 合景悠活 5.29 0.19 0.37 0.63 24 12 7 3 75% 129% 72% 

01502.HK 金融街物业 4.06 0.33 0.41 0.49 11 8 7 1 -1% 47% 19% 

01209.HK 华润万象生活 40.95 0.48 0.67 0.92 72 52 38 6 124% 86% 37% 

 

平均值 

 
0.56 0.71 0.98 27 21 14 4 57% 46% 46% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：盈利预测均为 Wind 一致预期，港股市值按 0.85 汇率计算。取 2021/10/29 收盘价。 

 

2．行业新闻跟踪 

2021 年 10 月 26 日，住建部、应急管理部联合发布《关于加强超高层建筑规划建设

管理的通知》，旨在加强超高层建筑规划建设管理。通知指出，严格管控新建超高层建筑、

强化既有超高层建筑安全管理；为进一步规范物业服务收费行为，维护业主、物业使用人

和物业服务企业的合法权益，省发展改革委会同省住房城乡建设厅对《江苏省物业服务收

费管理办法》（苏价规〔2013〕4 号）进行了修订、完善与印发。 

2021 年 10 月 27 日，"珠海市物业管理行业党群服务中心举行揭牌仪式。市委组织部

副部长张邦雄、组织部组织三科四级主任科员王立勋，市非公党委副书记杨宏伟，市住房

城乡建设局副局长王颉、四级调研员李立槐、物业行业党委专职副书记陈振天，市工商联

党群工作部陈泽川，梅华街道办党工委书记邵丹，仁恒社区党委书记张帆以及市物业管理

行业党委全体委员等 30 多位同志参加了本次揭牌仪式；世茂服务获美国资本集团于 10 月
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25 日在场内以每股平均价 15.834 港元增持 205.50 万股，涉资约 3,253.89 万港元。增持

后，美国资本集团的最新持股数目为 1.19 亿股，持股比例由 4.95%增持至 5.04%。 

2021 年 10 月 28 日，盐城市大丰区住建局以物业服务品质提升行动为抓手，进一步

建立健全物业管理体系，加大对全区物业服务企业督促指导力度，规范物业服务企业服务

行为，提高物业服务品质，优化群众生活居住环境。该局制订了《大丰区住宅小区物业管

理服务品质提升三年行动方案》，全面提升城市住宅小区物业管理服务品质，建设美丽和

谐宜居社区。 

2021 年 10 月 29 日，中国消费者协会发布提示，督促经营者要切实落实《个人信息

保护法》的相关规定，不得过度收集消费者个人信息；严格限制对敏感个人信息的处理，

小区、经营场所不能强制业主或者消费者进行人脸识别。 

 

 

表 3：上周行业重点新闻 

类型 日期 内容 

行业政策 

2021/10/26 

住建部、应急管理部联合发布《关于加强超高层建筑规划建设管理的通知》，旨在

加强超高层建筑规划建设管理。通知指出，严格管控新建超高层建筑、强化既有超

高层建筑安全管理。 

2021/10/29 

10 月 28 日，中国消费者协会（以下简称“中消协”）发布提示，督促经营者要切

实落实《个人信息保护法》的相关规定，不得过度收集消费者个人信息；严格限制

对敏感个人信息的处理，小区、经营场所不能强制业主或者消费者进行人脸识别；

利用个人信息进行自动化决策要合法，禁止“大数据杀熟”等行为。 

因城施策 

2021/10/26 

为进一步规范物业服务收费行为，维护业主、物业使用人和物业服务企业的合法权

益，省发展改革委会同省住房城乡建设厅对《江苏省物业服务收费管理办法》（苏

价规〔2013〕4 号）进行了修订、完善与印发。 

2021/10/27 

珠海市物业管理行业党群服务中心举行揭牌仪式。市委组织部副部长张邦雄、组织

部组织三科四级主任科员王立勋，市非公党委副书记杨宏伟，市住房城乡建设局副

局长王颉、四级调研员李立槐、物业行业党委专职副书记陈振天，市工商联党群工

作部陈泽川，梅华街道办党工委书记邵丹，仁恒社区党委书记张帆以及市物业管理

行业党委全体委员等 30 多位同志参加了本次揭牌仪式。 

2021/10/28 

今年以来，盐城市大丰区住建局以物业服务品质提升行动为抓手，进一步建立健全

物业管理体系，加大对全区物业服务企业督促指导力度，规范物业服务企业服务行

为，提高物业服务品质，优化群众生活居住环境。该局制订了《大丰区住宅小区物

业管理服务品质提升三年行动方案》，全面提升城市住宅小区物业管理服务品质，

建设美丽和谐宜居社区。 

其他 2021/10/27 

世茂服务获美国资本集团于 10 月 25 日在场内以每股平均价 15.834 港元增持

205.50 万股，涉资约 3,253.89 万港元。增持后，美国资本集团的最新持股数目为

1.19 亿股，持股比例由 4.95%增持至 5.04%。 

资料来源：中国物业管理协会，中物研协，Wind，申万宏源研究 
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3．公司公告动态 

招商积余 公司发布第三季度报告，2021 年第三季度，公司实现营业收入 28.12 亿元

（+33.26%），归母净利润 1.34 亿元（-11.42%），基本每股收益 0.1266 元/股。前三季

度，公司实现营业收入 75.91 亿元（+26.98%），归母净利润 3.82 亿元（+15.78%），

基本每股收益 0.3605 元/股。 

新城悦服务 于 2021 年 10 月 28 日，江苏新城悦(公司的间接子公司)与王晓松先生(作

为王振华先生的代理人及代表王振华先生)订立 2022 年服务框架协议，据此，江苏新城悦

已有条件同意向王振华先生的关联公司(包括新城发展集团)提供或促使集团子公司向其关

联公司提供若干物业相关服务，为期一年，于 2022 年 12 月 31 日届满。 

建业新生活 公司与中原建业订立营销及服务平台建 设服务框架协议，协议于截至

2021 年 12 月 31 日止年度的年度上限为人民币 1,100 万元；重续持续关连交易 (1)商业资

产管理服务框架协议 (2)旅游服务框架协议。 

南都物业 公司发布第三季度报告，第三季度，公司实现营业收入 4.06 亿元（+13.66%）；

归母净利润 5,035.38 万元（+35.88%）；基本每股收益 0.27 元/股（+35%）。前三季度

公司营业收入 11.7 亿元（+15.04%）；归母净利润 1.35 亿元（+28.54%）；截至 2021

年 9 月 30 日，公司累计总签约项目 642 个，累计总签约面积 7,330.41 万平方米，2021

年 1-9 月公司新签物业服务项目 89 个，新签约面积约 628.31 万平方米；公司案场服务合

同的新签数量为 5 个；顾问咨询合同的新签数量为 5 个。 

特发服务 公 司 发 布 第 三 季 度 报 告 ， 第 三 季 度 公 司 实 现 营 业 收 入 约 4.49 亿 元

（+59.92%）。实现归母净利润约 2,896 万元（+0.67%）。实现基本每股收益 0.22 元

（-24.5%）。前三季度，特发服务营收为 12.22 亿元（+58.9%）；归母净利润为 0.85 亿

元（+17.15%）。 

旭辉永升服务 就有关有关协议项下拟进行的永升海南收购目标公司(湖南美中环境生

态科技有限公司)51%股权，现金代价为人民币 5,819.1 万元。第二项条件的条件(ii)已获达

成，目标公司的新工商登记证书已发出，完成已于 2021 年 10 月 29 日发生。 

 

表 4：上周公司公告回顾 

类型 公司 日期 内容 

业绩 南都物业 2021/10/25 

公司发布第三季度报告，第三季度，公司实现营业收入 4.06 亿元（+13.66%）；

归母净利润 5,035.38 万元（+35.88%）；基本每股收益 0.27 元/股（+35%）。

前三季度公司营业收入 11.7 亿元（+15.04%）；归母净利润 1.35 亿元（+28.54%）；

截至 2021 年 9 月 30 日，公司累计总签约项目 642 个，累计总签约面积 7,330.41

万平方米，2021 年 1-9 月公司新签物业服务项目 89 个，新签约面积约 628.31

万平方米；公司案场服务合同的新签数量为 5 个；顾问咨询合同的新签数量为 5

个。 
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招商积余 2021/10/27 

公司发布第三季度报告，2021 年第三季度，公司实现营业收入 28.12 亿元

（+33.26%），归母净利润 1.34 亿元（-11.42%），基本每股收益 0.1266 元/

股。前三季度，公司实现营业收入 75.91 亿元（+26.98%），归母净利润 3.82

亿元（+15.78%），基本每股收益 0.3605 元/股。 

特发服务 2021/10/28 

公司发布第三季度报告，第三季度公司实现营业收入约 4.49 亿元（+59.92%）。

实现归母净利润约 2,896 万元（+0.67%）。实现基本每股收益 0.22 元（-24.5%）。

前三季度，特发服务营收为 12.22 亿元（+58.9%）；归母净利润为 0.85 亿元

（+17.15%）。 

项目/合作 

鑫苑服务 2021/10/27 

根据鑫苑物业与最终控股公司订立日期为 2020 年 9 月 17 日车位独家销售合作协

议，最终控股公司同意指定鑫苑物业作为总共 4,066 个指定车位的独家销售合作

方，鑫苑物业同意向最终控股公司分期支付人民币 2.07 亿元的可退还合作诚意

金，作为成为指定车位独家销售合作方及持有独家销售权的保证金。 

建业新生活 2021/10/27 
公司与中原建业订立营销及服务平台建设服务框架协议，协议于截至 2021 年 12

月 31 日止年度的年度上限为人民币 1,100 万元。 

新城悦服务 2021/10/28 

于 2021 年 10 月 28 日，江苏新城悦(公司的间接子公司)与王晓松先生(作为王振

华先生的代理人及代表王振华先生)订立 2022 年服务框架协议，据此，江苏新城

悦已有条件同意向王振华先生的关联公司(包括新城发展集团)提供或促使集团子

公司向其关联公司提供若干物业相关服务，为期一年，于 2022 年 12 月 31 日届

满。 

收购/转让 

彩生活 2021/10/27 

由于公司未能在 10 月 4 日前偿还碧桂园服务 7 亿元的贷款，贷款人碧桂园物业

香港控股有限公司已强制执行其在贷款协议项下的权利，并要求彩生活向其转让

目标公司邻里乐控股集团有限公司全部已发行股本。截至公告日，销售股份(相当

于邻里乐全部已发行股本)已转让给碧桂园服务。同时，经申请，彩生活于 27 日(星

期三)上午 9 时正起于联交所恢复买卖。 

旭辉永升服务 2021/10/29 

就有关有关协议项下拟进行的永升海南收购目标公司(湖南美中环境生态科技有

限公司)51%股权，现金代价为人民币 5,819.1 万元。第二项条件的条件(ii)已获达

成，目标公司的新工商登记证书已发出，完成已于 2021 年 10 月 29 日发生。 

注销 新城悦服务 2021/10/29 

于 2021 年 10 月 29 日公司注销 370.1 万股已购回股份。于 2021 年 10 月 19 日

-10 月 29 日，根据股份期权计划行使期权(发行人的董事行使除外)合计发行 25.4

万股。 

人事变动 华发物业服务 2021/10/29 
熊晓鸽为投入更多时间于其他工作安排，故已提呈辞任非执行董事，自 2021 年

10 月 29 日起生效。 

其他 

荣万家 2021/10/25 
公布 2020 年度企业年度报告书，公示了股东及出资信息、对外投资信息、股权

变更信息、社保信息。 

中奥到家 2021/10/28 公司对 2020 年报进行补充。 

建业新生活 2021/10/29 重续持续关连交易 (1)商业资产管理服务框架协议 (2)旅游服务框架协议。 

旭辉永升 2021/10/25 

旭辉永升服务发布公告，该公司、卖方及配售代理已于 10 月 23 日订立配售及认

购协议，公司拟配售 8,352 万股，相当于扩大后发行股本的 4.76%，预计配售股

份将配售予不少于 6 名独立承配人。 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

4．风险提示： 

行业人工成本上行超预期，行业增值服务探索不及预期。 
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法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的
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