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投资要点 

◼ 利润表：营收企稳利润修复，提质增效持续推进。2025 年 58 家样本上
市物企：1）营收总额 2932.15 亿元，同比+4.63%，在新房销售承压、增
量交付放缓背景下仍保持正增长，其中央国企、独立第三方、混合所有
制物企营收分别同比+8.51%、+8.39%、+3.87%；碧桂园服务、万物云、
招商积余营收居前三。2）归母净利润总额 131.94 亿元，同比+14.60%，
主要受项目优化、组织精简、费用管控及减值压力边际缓释带动；华润
万象生活、保利物业、中海物业利润居前三。3）整体毛利率 18.00%，
同比-1.1pct，收入结构继续向低毛利主业倾斜。4）整体销管费用率
7.38%，同比-0.9pct，行业由扩规模加快转向重效益。 

◼ 资产负债表：回款节奏边际走弱，央国企现金回流更优。2025 年 58 家
样本上市物企：1）应收账款周转天数约 108 天，较 2024 年增加约 3 天，
受新房交付放缓、空置房增加及物业费收缴走弱影响，回款分化仍在加
深；其中央国企物企约 63 天，混合所有制物企约 74 天，民营稳健型物
企约 97 天，独立第三方物企约 149 天，民营修复型物企约 156 天。2）
截至 2025 年末，净现金总额 1021.82 亿元，同比-1.45%，整体小幅回
落，轻资产、低杠杆特征下行业现金平台仍稳；其中央国企物企净现金
同比+10.25%，稳健性更强。 

◼ 业务结构：基础物管收入稳步增长，增值业务收入收缩分化。2025 年 33

家样本上市物企各业务收入：1）物业管理服务同比+7.13%，收入占比
提升至 72.26%，主业仍是最稳“压舱石”；其中央国企物企同比+12.84%，
混合所有制物企+7.81%，主业增长韧性更强。2）社区增值服务同比-

3.12%，降幅较 2024 年收窄 4.01pct，占比降至 10.85%，板块仍处收缩
整固期但已有企稳迹象。3）非业主增值服务同比-12.70%，降幅较 2024

年收窄 10.26pct，占比降至 5.09%，地产关联业务继续出清。13 家样本
物企在管面积同比+5.47%，9 家样本合约面积同比+2.26%，行业更强调
有质量的规模增长。 

◼ 分红规模有所收缩，回购叠加高股息强化红利逻辑。2025 年 58 家上市
物企中共有 29 家分红，较 2024 年减少 4 家；分红总额 117.89 亿元，同
比-11.37%，华润万象生活、万物云、碧桂园服务分红额居前三。分红比
例方面，29 家分红物企中有 18 家超过 50%，时代邻里、万物云、碧桂
园服务分红比例居前，部分公司高派息主要受非经常损益扰动。此外，
部分头部物企回购积极，2025 年碧桂园服务、绿城服务、万物云回购金
额居前。以 2026 年 4 月 30 日收盘价计算，2025 年营收百亿以上物企
中万物云股息率达 11.55%，其余头部物企多在 5%左右，板块红利属性
持续凸显。 

◼ 投资建议：2025 年，物业管理行业的竞争逻辑已由“规模扩张”进一步
转向“质量竞争”。其中，基础物管凭借较强的续约黏性和稳定的现金
流表现，继续充当行业经营的压舱石；第三方拓展则更加注重项目质量、
回款安全与组织效率；多元业务持续向商管、城市服务等具备协同效应
和资源禀赋的赛道聚焦，整体盈利质量有望稳步提升。在当前市场环境
下，红利策略仍是重要配置主线之一，物业板块兼具防御属性与长期配
置价值，具备稳健现金流、持续分红能力及市场化拓展韧性的头部物企
优势更加突出。推荐华润万象生活、绿城服务，建议关注保利物业、招
商积余。 

◼ 风险提示：政策效果不达预期，关联方销售不及预期，市场外拓不及预
期。  
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样本说明 

   在分析行业整体经营表现的基础上，本文进一步结合关联房企的股东属性与信用分

化情况，对上市物业服务企业进行分类比较。具体分为央国资背景物企、民营稳健型物

企、民营修复型物企、混合所有制背景物企及独立第三方物企五类。本文共选取截至 2026

年 4 月 30 日披露年报的 58 家上市物业管理公司作为样本，分类情况如下（部分样本公

司因股东背景或业务结构不够清晰，暂未纳入分类比较）： 

图1：各类表述所对应的上市物企明细 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.   利润表：营收稳增利润修复，毛利承压下提质增效持续推进 

1.1.   营收增速维持平稳，物企增长逻辑转向质量优先 

2025 年，58 家上市物企营收总额 2932.15 亿元，同比+4.63%，增幅较 2024 年基本

持平。在新房销售继续承压、增量交付放缓背景下，行业仍保持正增长，体现出基础物

管收入的韧性；但企业普遍转向精细化运营，主动压降低效项目及部分低毛利增值业务，

收入扩张由“重规模”转向“重质量”。 

分类型看，2025 年央国企、独立第三方及混合所有制物企营收分别同比+8.51%、

+8.39%和+3.87%，整体快于民营稳健型和民营修复型物企的 2.93%和 2.92%。不同企业

在项目来源、业态结构及外拓能力上的分化进一步显现，资源禀赋更强、区域布局更优

的公司，在行业放缓阶段仍具相对增长优势。 

58 家上市物企中，2025 年营收最高的三家分别是碧桂园服务、万物云、招商积余，

营收分别为483.54亿元、372.72亿元、192.73亿元，同比分别+9.91%、+2.89%和+12.23%。

营收增速来看，规模前 20 的物企中，金茂服务、建发物业、滨江服务同比增速较高，分

别为 23.66%、17.85%、14.09%。 
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图2：2025 年上市物企营收总额同比+4.6%  图3：央国企、独立第三方营收同比增速较高 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图4：2025 年上市物企营收 TOP20 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.2.   归母净利润同比修复，物企表现延续分化 

2025 年，58 家上市物企归母净利润总额 131.94 亿元，同比+14.60%。归母净利润

同比增长，主要原因一是企业普遍推进项目优化、组织精简与费用管控，部分低毛利业

务收缩改善盈利质量；二是前期应收、金融资产及商誉减值压力边际缓释，叠加低基数

效应，带动行业利润回升。 

从各类样本物企的归母净利润同比增速来看，表观增速受个别公司扰动较大。2025

年央国企物企为-0.66%，民营稳健型物企为-14.74%，民营修复型物企为+417.67%（雅生
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活服务同比增长 33.76 亿元），混合所有制物企为-89.64%（远洋服务同比减少 14 亿元），

独立第三方物企为+179.38%（浦江中国同比增长 0.25 亿元）。 

58 家上市物企中，2025 年归母净利润最高的三家分别是华润万象生活、保利物业

和中海物业，归母净利润分别为 39.69 亿元、15.49 亿元、13.67 亿元，同比分别+9.36%、

+5.13%和-9.54%。得益于资源禀赋优质、商业物管占比高等优势，华润万象生活利润表

现大幅领先于其他物企。 

图5：2025 年市物企归母净利润总额同比+14.6%  图6：2025 年物企利润修复分化明显 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

注：部分数据绝对值过大，未在图中显示，包括：1）

2024 年独立物企归母净利润同比+44141.18%；2）

2025 年民营修复型物企同比+417.67%；独立物企同比

+179.38%。 

图7：2025 年上市物企归母净利润 TOP20 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.3.   毛利率延续下行，结构分化与成本压力并存 

2025 年，58 家上市物企的整体毛利率为 18.00%，同比-1.1pct。行业毛利率延续回

落，主要由于基础物管占比提升、增值服务与创新业务收缩，收入结构更偏向低毛利主

业；同时营业成本率继续抬升、收缴率和项目留存率走弱，成本改善仍慢于收入修复。 
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从各类样本物企的毛利率来看，2025 年民营稳健型物企毛利率为 22.85%，同比-

1.0pct；民营修复型物企毛利率为 18.49%，同比-1.4pct；央国企物企毛利率为 19.38%，

同比-0.9pct；混合所有制物企毛利率为 13.59%，同比-0.8pct；独立第三方物企毛利率为

14.78%，同比+0.1pct。民营稳健型物企毛利率仍居首位，优质民企在项目筛选、区域深

耕和成本管控上仍具优势。 

58 家上市物企中，2025 年毛利率最高的三家分别是祈福生活服务、星盛商业、华

润万象生活，毛利率分别为 51.92%、47.74%、35.54%，同比分别+5.8pct、+1.5pct、+2.6pct。

高毛利物企更多来自差异化业态与业务结构，受益于商业运营占比较高、信息技术等特

色业务。 

图8：2025 年上市物企毛利率同比下降 1.1pct  图9：2025 年民营稳健型物企毛利率较高 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所  

 

图10：2025 年上市物企毛利率 TOP20 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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1.4.   销管费用率持续优化，物企加快由扩张转向提效 

2025 年 58 家上市物企的整体销管费用率为 7.38%，同比-0.9pct，行业降本增效持

续兑现。费用率下行一方面源于企业由“扩规模”转向“重效益”，外拓、并购与低回报

投入更趋谨慎；另一方面，组织精简、区域合并、外包优化及 AI 工具落地，正逐步转

化为中后台效率提升。 

从各类样本物企的销管费用率来看，2025 年央国企物企销管费用率为 4.73%，同比

-1.3pct；独立第三方物企销管费用率为 9.31%，同比-2.1pct；混合所有制物企销管费用率

为 6.96%，同比-0.6pct；民营稳健型物企销管费用率为 6.24%，同比-0.6pct；民营修复型

物企销管费用率为 9.11%，同比-0.7pct。央国企物企费用率最低，主要得益于项目稳定

性、留存表现和规模协同效应。58 家上市物企中，2025 年销管费用率最低的三家分别

是中海物业、滨江服务、鲁商服务，销管费用率分别为 1.20%、2.98%、3.53%，同比分

别-1.9pct、-0.5pct、-4.7pct。 

图11：2025 年物企销管费用率同比下降 0.9pct  图12：2025 年央国企物企销管费用率最低 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图13：2025 年上市物企销管费用率最低的 20 名 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   资产负债表：回款节奏边际走弱，央国企现金优势凸显 

2.1.   应收周转天数小幅上升，物企回款分化仍在加深 

2025 年 58 家上市物企的整体应收账款周转天数约 108 天，较 2024 年增加约 3 天。

尽管行业由规模导向转向质效优先，但受新房交付放缓、空置房增加、物业费收缴走弱

及开发商付款延后影响，现金回笼仍慢于收入确认。 

从各类样本物企的应收账款周转天数来看，2025 年央国企物企约 63 天，同比增加

3 天；独立第三方物企约 149 天，同比增加 26 天；民营稳健型物企约 97 天，同比增加

21 天；混合所有制物企约 74 天，同比减少 4 天；民营修复型物企约 156 天，同比增加

6 天。央国企物企表现更优，主要受客户结构与项目业态差异影响。58 家上市物企中，

2025 年应收账款周转天数最短的三家分别是星盛商业、祈福生活服务、招商积余，应收

账款周转天数分别为 8 天、29 天、46 天。 

图14：2025 年物企应收账款周转天数同比增加 3 天  图15：2025 年央国企物企回款效率最优 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图16：2025 年上市物企应收账款周转天数最短的 20 名 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.2.   净现金整体平稳，央国企保持稳健增长 

截至 2025 年末，58 家上市物企的净现金（现金及等价物减总借贷）总额为 1021.82

亿元，同比-1.45%，在地产销售承压背景下仅小幅回落。行业经营思路已明显转向“现

金流优先”，企业更强调投拓纪律、退出回款不确定项目和经营性现金回笼，轻资产、低

杠杆特征也使整体净现金平台仍较稳，为持续分红保留空间。 

从各类样本物企的净现金来看，截至 2025 年末，央国企物企净现金约 382.40 亿元，

同比+10.25%；民营修复型物企净现金约 385.28 亿元，同比-9.02%；混合所有制物企净

现金约 170.46 亿元，同比-10.09%；民营稳健型物企净现金约 34.66 亿元，同比+0.56%；

独立第三方物企净现金约 1.51 亿元，同比+3.80%。央国企改善显著，融资与回款稳定性

更强；民营修复型物企历史包袱消化和项目结构优化仍在推进。 

58 家上市物企中，截至 2025 年净现金最高的三家分别是万物云、保利物业、碧桂

园服务，净现金分别为 110.85 亿元、107.10 亿元、102.25 亿元，同比分别-17.49%、

+8.28%、-29.32%。 

图17：2025 年上市物企净现金总额同比-1.45%  图18：2025 年央国企物企净现金保持增长 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图19：2025 年上市物企净现金 TOP20 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   业务结构：基础物管稳步增长，增值业务收缩分化 

我们选取持续披露物业管理服务、社区增值服务、非业主增值服务收入数据的 33 家

上市物企作为样本，分析各板块经营情况。 

 

图20：持续披露业务收入数据的 33 家上市物企列表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3.1.   物管主业韧性较强，增值服务继续分化调整 

2025 年 33 家物企的收入分业务板块来看： 

1） 物业管理服务：2025 年样本物企物业管理服务收入同比+7.13%，增速较 2024

年收窄 2.61pct。物业管理服务收入占比为 72.26%，较 2024 年提升 1.71pct。基

础物管仍是最稳的“压舱石”，但增速放缓也意味着行业已由交付扩张转向存量

深耕，在空置房优惠、收费承压背景下，物企更重视优质项目留存和服务兑现。 

2） 社区增值服务：2025 年样本物企社区增值服务收入同比-3.12%，降幅较 2024 年

收窄 4.01pct。社区增值服务收入占比为 10.85%，较 2024 年下降 0.38pct。板块

仍受宏观经济环境影响，但已显现企稳迹象，后续或围绕零售、家政、美居等

高频需求做“收缩聚焦”，提升渗透率、复购率和与主业的协同度。 

3） 非业主增值服务：2025 年样本物企非业主增值服务收入同比-12.70%，降幅较

2024年收窄 10.26pct。非业主增值服务收入占比为 5.09%，较 2024年下降 1.21pct。

板块收入继续收缩，物企对地产关联业务的依赖仍在出清。 

 

 

 

 

 

类型 数量（家）

碧桂园服务 领悦服务集团 恒大物业 华润万象生活 融创服务 雅生活服务 永升服务 德信服务集团

保利物业 世茂服务 绿城服务 合景悠活 中海物业 宝龙商业 建业新生活 万物云

时代邻里 远洋服务 正荣服务 滨江服务 荣万家 康桥悦生活 建发物业 佳兆业美好
弘阳服务 第一服务控股 和泓服务 鑫苑服务 烨星集团 新希望服务 越秀服务 金茂服务

朗诗绿色生活

央国企物企 6 华润万象生活 保利物业 中海物业 建发物业 越秀服务 金茂服务

混合所有制物企 4 万物云 绿城服务 建业新生活 远洋服务

民营稳健型物企 3 雅生活服务 滨江服务 新希望服务

碧桂园服务 恒大物业 融创服务 永升服务 世茂服务 合景悠活 宝龙商业 德信服务集团

时代邻里 正荣服务 领悦服务集团 康桥悦生活 佳兆业美好 弘阳服务 第一服务控股 和泓服务
鑫苑服务 烨星集团 朗诗绿色生活 荣万家
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民营修复型物企
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图21：物管主业稳步增长，增值服务继续收缩  图22：物业管理服务收入占比提升至 72.26% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2025 年物企的在管、合约面积增速均有所放缓，主要是因为物企主动退出部分低

效项目。我们选取持续披露在管面积的 13 家物企作为样本，2025 年末总在管面积约

53.60 亿平方米，较 2024 年末增长 5.47%；持续披露合约面积的 9 家物企总合约面积约

36.48 亿平方米，同比增长 2.26%。行业规模仍在扩容，但增速已明显放缓，更重有质量

的规模增长。滨江服务、建发物业、绿城服务 2025 年末在管面积同比分别增长 21.57%、

21.40%和 11.22%，具备品牌口碑、区域深耕和市场化拓展能力的企业，仍能在行业放缓

期实现逆势扩张。 

图23：在管面积仍保持增长，扩张节奏放缓  图24：合约面积同比+2.26%，行业外拓更趋审慎 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3.2.   物企业务表现持续分化，央国企主业增长更具韧性 

2025 年不同背景物企的各项业务板块表现如下： 

1） 物业管理服务：2025 年营收同比来看，央国企物企+12.84%、混合所有制物企

+7.81%、民营稳健型物企+1.99%、民营修复型物企+4.78%。央国企表现更优，

主要得益于关联方销售表现韧性更强，持续输送高质量项目。 
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2） 社区增值服务：2025 年营收同比来看，央国企物企-12.29%、混合所有制物企 -

1.17%、民营稳健型物企-1.31%、民营修复型物企+0.53%，整体仍处收缩整固期。 

3） 非业主增值服务：2025 年营收同比来看，央国企物企-6.99%、混合所有制物企

-23.05%、民营稳健型物企-38.34%、民营修复型物企-6.79%。央国企降幅相对较

小，部分房企主动压缩关联方业务、降低房企风险敞口，收入质量优先于规模

的特征进一步强化。 

图25：央国企物企物管主业增长更具韧性  图26：社区增值服务整体仍承压 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图27：非业主增值服务继续收缩，央国企降幅相对较小  图28：各类物企其他收入表现分化 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：2021 年民营稳健型同比+624.3%，数据未在图表

中完整显示。 

4.   板块派息表现分化，头部物企红利属性持续凸显 

4.1.   分红规模有所收缩，头部物企支撑板块红利价值 

分红金额同比有所收缩，龙头物企如华润万象生活、万物云等稳健派息。从分红的

物企数量看，2025 年 58 家上市物企中共有 29 家进行分红，较 2024 年减少 4 家。从分
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红总额看，2025 年上市物企分红总额为 117.89 亿元，同比-11.37%。58 家上市物企中，

2025 年分红总额最高的三家分别是华润万象生活、万物云、碧桂园服务，分红总额分别

为 39.5 亿元、17.5 亿元、15.1 亿元，同比分别-17.99%、-21.14%、+52.60%。 

图29：2025 年上市物企分红总额同比-11.37%  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图30：2025 年上市物企的分红金额 TOP20  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

从分红比例来看，2025 年分红比例最高的 3 家分别是时代邻里、万物云、碧桂园服

务，分红比例分别为 276.84%、251.62%、251.30%，29 家分红的物企中，有 18 家分红

比例超过 50%。其中，分红比例超过 100%的公司有时代邻里、万物云、碧桂园服务和

雅生活服务，主要是因为非经常事项对归母净利润产生的显著负面影响，剔除这些影响

后分红比例分别是 23.40%、82.12%、60.01%和 22.04%。 
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图31：2025 年上市物企分红比例 TOP20  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.2.   回购与派息双轮驱动，头部物企股东回报韧性较强 

2025 年，部分物企回购积极，持续增强股东信心。2025 年全年来看，物企回购金

额最高的三家分别是碧桂园服务、绿城服务、万物云，回购金额分别为 3.66、1.21、1.07

亿元。 

图32：2025 年部分上市物企回购金额与回购比例 

 累计回购金额（万元人民币） 累计回购股数（万股） 占 2025 年初总股本的比例 

碧桂园服务 36588  6387  1.91% 

绿城服务 12109  3195  1.01% 

万物云 10657  580  0.50% 

招商积余 6812 573  0.54% 

越秀服务 2272  826  0.55% 

雅生活服务 390  146  0.10% 

永升服务 334 216 0.13% 

融创服务 252 200 0.07% 

德信服务集团 19 27 0.03% 

建业新生活 14 14 0.01% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

物企板块整体股息率表现亮眼，持续展现红利资产的配置价值。在利率下行与外部

环境不确定性并存的背景下，具备稳定现金流与分红能力的物业企业配置价值凸显。以

2026年 4月 30日收盘价计算，2025年营收百亿以上的物企中，万物云股息率为 11.55%，

其他物企股息率在 5%附近。 
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图33：2025 年物企股息率 TOP30  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5.   投资建议  

2025 年，物业管理行业的竞争逻辑已由“规模扩张”进一步转向“质量竞争”。其

中，基础物管凭借较强的续约黏性和稳定的现金流表现，继续充当行业经营的压舱石；

第三方拓展则更加注重项目质量、回款安全与组织效率；多元业务持续向商管、城市服

务等具备协同效应和资源禀赋的赛道聚焦，整体盈利质量有望稳步提升。在当前市场环

境下，红利策略仍是重要配置主线之一，物业板块兼具防御属性与长期配置价值，具备

稳健现金流、持续分红能力及市场化拓展韧性的头部物企优势更加突出。推荐华润万象

生活、绿城服务，建议关注保利物业、招商积余。 

 

6.   风险提示 

政策效果不达预期：尽管市场调控政策正在逐步推进，政策的执行效果可能不如预

期，市场供需平衡的恢复进程可能因此放缓，进而影响调控效果。 

关联方销售不及预期：物企的在管项目增长与关联方房企的销售密切相关，若关联

方销售不及预期，物企的收入及利润增速或受到影响。 

市场外拓不及预期：在房地产销售整体下行阶段，物企在第三方及非住项目拓展的

竞争加剧，物企的市场外拓规模、外拓项目盈利能力或低于预期。 
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