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本期投资提示： 

⚫ 26H1 板块营收增长、业绩下滑，物企表现分化加剧。26H1，物业管理板块整体主营业
务收入同比+4.1%，较上年同期-0.8pct，较 25 年全年-1.0pct；其中，一线物管公司营业
收入同比+6.0%，较上年同期-1.0pct；二线物管公司营业收入同比+0.3%，较 25 年全年
-1.1pct。26H1，物业管理板块整体归母净利润同比-0.7%，较上年同期+1.0pct，较 25
年全年+10.6pct。其中，一线物管公司归母净利润同比+3.7%，较上年同期+4.9pct；二
线物管公司归母净利润同比-12.9%，较上年同期-9.6pct。26H1，主流物业管理公司业
绩增速下降，主要源于：1）21 年下半年以来房地产新开工、销售持续下行；2）部分房
地产企业出险，竣工交付受到影响；3）应收账款计提减值大幅增长。综合来看，物管行
业呈现总体降速，结构继续分化，一线物企营收、业绩增速仍高于二线物企，体现出强
者仍强的局面。 

⚫ 26H1 板块毛利率、净利率双降，源于成本占比提升、应收款减值增加等。26H1，物业
管理板块整体毛利率为 18.7%，同比-0.6pct。其中，一线物企毛利率为 18.3%，同比-
0.4pct；二线物企毛利率为 19.8%，同比-0.7pct。26H1，板块整体净利率为 6.8%，同比
-0.3pct。其中，一线物企净利率为 7.7%，同比-0.2pct；二线物企净利率为 5.0%，同比-
0.8pct。26H1，板块整体三费率为 7.1%，同比持平。其中，一线物企三费率为 5.3%，
同比-0.6pct；二线物企三费率为 7.8%，同比+0.2pct。26H1，板块应收款余额均值达 49
亿元，同比+5.8%；应收账款减值金额均值达 11 亿元，同比+20%，对应应收账款减值
占比应收账款为 23%，较上年同期+3pct，其中一线物企 13%、同比+3pct，二线物企
32%、同比+3pct；商誉减值及无形资产摊销比例平均值为 2.3%，同比-1pct。26H1，物
管公司毛利率和净利率下降，主要源于：1）地产行业下行、成本占比上升等，压制物管
行业盈利能力；2）非住宅物业竞争有所加剧；3）高毛利增值服务增速下行；4）应收
账款减值增加；5）商誉减值及无形资产摊销占比高位。 

⚫ 26H1基础/非业主/业主增值分别占 77%/11%/9%、合同/在管比 1.2倍。26H1，5 家主流
物企物业管理服务、非业主增值服务、业主增值服务营收分别占比 77%、11%、9%，收
入分别同比+9%、-10%、-10%。综合来看，主流物业公司物业管理服务保持稳健增
长，非业主增值服务受地产下行拖累、业主增值服务受消费下行影响，占比均有所下
降。从经营数据来看，26H1，13 家主流物企在管面积平均同比+4%，较上年同期-
2.5pct；其中，一线、二线物企平均分别同比+6%、+2%。合同面积平均同比+5.6%，
较上年同期+0.2pct；其中，一线、二线物企平均分别同比+4.7%、+6.5%。26H1 末，
13 家主流物企合同/在管面积平均覆盖倍数为 1.23 倍，较 25 年末-0.03 倍。其中，一线、
二线物企分别为 1.26、1.21 倍，较 25 年末均-0.03 倍。 

⚫ 26H1板块资产负债率升、周转率平、净利率降，板块 ROE下降。26H1，物业管理板块
整体 ROE 为 4.2%，同比-0.8pct。其中，一线物企 ROE 为 8.0%，同比持平；二线物企
ROE 为 3.1%，同比-1.0pct。26H1，板块整体资产负债率为 48.2%，同比+0.7pct；板块
整体资产周转率为 0.38 次，同比持平；板块整体净利率为 6.8%，同比-0.3pct 。综合来
看，26H1，物业管理板块负债率上升、周转率持平、净利率略降，综合导致板块整体
ROE 下降，其中一线物企仍显著好于二线物企。 

⚫ 投资分析意见：物管板块整体承压，优质物企保持韧性，维持“看好”评级。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。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。短期来看，由于房地产基本面超预期下行影响，物管行业呈现总体降速、物企分化
进一步加剧趋势，其中优质物企有望更加受益集中度提升、并提质增效下实现高质量发
展，预计后续成长空间更大。目前物管板块平均 2026PE 11X，我们维持物管行业“看
好”评级，推荐：华润万象、绿城服务、招商积余、保利物业、中海物业，建议关注：
滨江服务、建发物业。 

⚫ 风险提示：地产超预期下行、人工成本上行超预期、增值服务探索不及预期。 

 

 
 

仅供内部参考，请勿外传



本研究报告仅通过邮件提供给 博时基金 博时基金管理有限公司(researchreport@bosera.com) 使用。2

 

 

 行业深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明    第2页 共21页                            有信仰 敢担当 守正创新 追求卓越 

 投资案件 

 结论和投资分析意见 

 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。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。短期来看，由于房地产基本面超预期下行影响，物管行业呈现总

体降速、物企分化进一步加剧趋势，其中优质物企有望更加受益集中度提升、并提质

增效下实现高质量发展，预计后续成长空间更大。目前物管板块平均 2026PE 11X，我

们维持物管行业“看好”评级，推荐：华润万象、绿城服务、招商积余、保利物业、

中海物业，建议关注：滨江服务、建发物业。 

 

 原因与逻辑 

 2026H1，主流物业管理公司业绩下滑，主要源于：1）21 年下半年以来房地产新

开工、销售持续下行；2）部分房地产企业出险，竣工交付受到影响；3）应收账款计

提减值增加。综合来看，物管行业呈现总体降速，结构继续分化，一线物企营收、业

绩增速仍高于二线物企，体现出强者仍强的局面。优质物企拥有更好的综合实力或预

示着其将在本轮行业加速出清后的格局优化阶段，获得更好的成长空间。 

 

 有别于大众的认识 

 市场认为，随着地产行业销售、新开工的快速下行，物业管理行业成长逻辑受到

较大压制，而我们认为，中期维度，随着城镇化率提升、人均居住面积提升，物业管

理行业仍有较大成长空间，行业正进入加速整合阶段，预计后续仍将呈现总量平稳，

结构分化的趋势，行业集中度也有望加速提升。26H1 主流一线物企营收增速达 6%，

头部物企规模仍延续扩张趋势，预计后续行业将加剧分化，呈现强者恒强的趋势。 
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1. 26H1 营收增长、业绩下滑，物企表现分化加剧 

1.1 26H1 营收同比+4%、较 25 年全年-1pct，从结构来看：

一线+6%>二线+0.3% 

据万得数据，2026H1，物业管理板块整体主营业务收入同比+4.1%，较上年同期-

0.8pct，较 25 年全年-1.0pct，整体增速继续下行。其中，一线物管公司营业收入同比

+6.0%，较上年同期-1.0pct，较 25 年全年-1.0pct；二线物管公司营业收入同比+0.3%，较

上年同期-0.6pct，较 25 年全年-1.1pct。物业管理板块整体营收增速下降，主要源于房地

产行业销售、开工持续下行；其中，一线物业公司增速仍高于二线物业公司增速，呈现强

者恒强的趋势。 

注：物业管理板块整体指主流 AH 35 家物管公司，其中，我们将 25 年收入大于等于 100

亿元的物业公司定义为一线物管公司（除恒大物业），其余为二线物业公司。 

 

图 1：2019-2026H1 物业管理板块营业收入增长率 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：物业管理板块整体指主流 AH 35 家物管公司，其中，我们将 25 年收入大于等于 100 亿元

的物业公司定义为一线物管公司（除恒大物业），其余为二线物业公司。 

 

1.2 26H1 净利润同比-1%、较 25 年全年+11pct，从结构来看：

一线+4%>二线-13% 

据万得数据，2026H1，物业管理板块整体归母净利润同比 -0.7%，较上年同期

+1.0pct，较 25 年全年+10.6pct。其中，一线物管公司归母净利润同比+3.7%，较上年同

期+4.9pct，较 25 年全年+16.9pct；二线物管公司归母净利润同比-12.9%，较上年同期-
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9.6pct，较 25 年全年-8.9pct。物业管理板块整体归母净利润同比小幅下滑，其中一线物业

公司表现好于二线物业公司。 

2026H1，主流物业管理公司业绩增速下降，主要源于：1）21 年下半年以来房地产新

开工、销售持续下行；2）部分房地产企业出险，竣工交付受到影响；3）应收账款计提减

值大幅增长。 

从物企结构来看，主流物企中，净利润增速排名靠前的为绿城服务（+15%）、建发

物业（+11%）、华润万象（+10%）。 

综合来看，一线物企营收和业绩增速均高于二线物企，整体而言，物管行业仍然体现

出强者更强的局面，房企出险增加，行业进入加速整合阶段，预计后续将呈现总量平稳，

结构分化的趋势。 

 

图 2：2019-2026H1 物业管理板块归母净利润增长率 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：物业管理板块整体指主流 AH 35 家物管公司，其中，我们将 25 年收入大于等于 100 亿元

的物业公司定义为一线物管公司（除恒大物业），其余为二线物业公司。 

 

2. 26H1 毛利率、净利率下降，源于成本占比提升、

应收款减值增加等 

2.1 26H1 板块毛利率为 19%、继续下降，结构：二线 20%>

一线 18% 

据万得数据，2026H1，物业管理板块整体毛利率为 18.7%，较上年同期-0.6pct。其

中，一线物业管理公司毛利率为 18.3%，较上年同期-0.4pct；二线物业管理公司毛利率为

19.8%，较上年同期-0.7pct。 
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2026H1，主流物管公司毛利率下降主要源于：1）成本相对占比提升，压制物管行业

盈利能力；2）房地产行业持续下行，导致非业主增值服务盈利能力承压；3）高毛利增值

服务增速有所放缓。 

从主流物管公司来看，招商积余、保利物业、碧桂园服务、绿城服务、中海物业、华

润万象生活、万物云、滨江服务、建发物业毛利率分别为 11.0%、19.2%、18.1%、

19.9%、14.9%、38.0%、12.7%、20.8%、23.4%，分别较上年同期-1.1、-0.2、-0.4、

+0.5、-2.1、+0.9、-1.1、-1.7、-1.8pct。 

 

图 3：2019-2026H1 物业管理板块毛利率 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

从主流 5 家物业公司（关联地产公司未出险）分类型业务情况来看，2026H1，5 家主

流物业公司：1）物业管理服务平均毛利率达 14.4%，同比-0.7pct，物业管理服务毛利率

下降主要源于：成本相对占比提升；非住宅物业竞争有所加剧等。2）非业主增值服务平

均毛利率达 18.0%，同比-0.7pct。3）业主增值服务平均毛利率达 33.0%，同比+2.4pct，

主要源于社区增值服务业务结构的持续调整，业主增值服务仍保持较高毛利率水平。 
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图 4：5 家物企 2019-2026H1 物业管理服务毛利率 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：此处我们仅对 5 家主流物企做毛利率分析。 

 

图 5：5 家物企 2019-2026H1 非业主增值服务毛利率 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：此处我们仅对 5 家主流物企做毛利率分析。 

 

图 6：5 家物企 2019-2026H1 业主增值服务毛利率 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：此处我们仅对 5 家主流物企做毛利率分析。 
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2.2 26H1板块净利率 6.8%、小幅下降，结构：一线 7.7%>二

线 5.0% 

据万得数据，2026H1，物业管理板块整体净利率为 6.8%，较上年同期-0.3pct。其中，

一线物管公司净利率为 7.7%，较上年同期-0.2pct；二线物管公司净利率为 5.0%，较上年

同期-0.8pct。主流物业公司净利率下降，主要源于：1）毛利率下行；2）应收款减值增加；

3）商誉减值及无形资产摊销占比提升。 

从主流物管公司来看，招商积余、保利物业、碧桂园服务、绿城服务、中海物业、华

润万象生活、万物云、滨江服务、建发物业净利率分别为 5.1%、10.6%、3.9%、7.2%、

9.4%、24.3%、4.1%、13.7%、11.1%，分别较上年同期-0.1、持平、-0.4、+0.6、-1.5、

+0.5、-0.3、-1.0、-0.7pct。 

 

图 7：2019-2026H1 物业管理板块归母净利率 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：物业管理板块整体指主流 AH 35 家物管公司，其中，我们将 25 年收入大于等于 100 亿元

的物业公司定义为一线物管公司（除恒大物业），其余为二线物业公司。 

 

2.3 26H1 三费费率为 7.1%、费率稳定，其中一线 5.3%、二

线 7.8% 

据万得数据，2026H1，物业管理板块整体三费率为 7.1%，较上年同期持平。其中，

一线物业管理公司三费率为 5.3%，较上年同期-0.6pct；二线物业管理公司三费率为 7.8%，

较上年同期+0.2pct。 
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从主流物管公司来看，招商积余、保利物业、碧桂园服务、绿城服务、华润万象生活、

万物云、滨江服务、建发物业三费率分别为 2.8%、4.4%、21.2%、7.2%、4.6%、11.1%、

0.6%、0.1%，分别较上年同期-0.7、-0.1、-2.0、-0.1、+0.2、-0.7、+0.1、+0.1pct。 

 

图 8：2019-2026H1 物业管理板块三费率情况 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：物业管理板块整体指主流 AH 35 家物管公司，其中，我们将 25 年收入大于等于 100 亿元

的物业公司定义为一线物管公司（除恒大物业），其余为二线物业公司。 

 

2.4 26H1 应收账款减值比例达 23%、继续走高，一线 13%，

二线 32% 

据万得数据，2026H1，物业管理板块应收账款余额均值达 49.4 亿元，同比+5.8%；

其中，一线物业管理公司应收账款余额均值达 73.4 亿元，同比+5.4%；二线物业管理公司

应收账款余额均值达 25.5 亿元，同比+6.9%。其中招商积余、保利物业、碧桂园服务、绿

城服务、中海物业、华润万象生活、万物云应收账款余额同比增速分别为 15.6%、12.9%、

8.1%、6.3%、23.7%、7.6%、-12.4%。 

2026H1，物业管理板块应收账款减值金额均值达 11.0 亿元，同比+20%；其中，一线

物业管理公司应收账款减值金额均值达 11.8 亿元，同比+35%；二线物业管理公司应收账

款减值金额均值达 10.1 亿元，同比+7%。其中招商积余、保利物业、碧桂园服务、绿城服

务、中海物业、华润万象生活、万物云应收账款减值金额同比增速分别为+23%、+29%、

+24%、+32%、+41%、+52%、+69%。 

2026H1，物业管理板块应收账款减值比例（占比应收账款余额）为 22.5%，较上年

同期+3.2pct。其中，一线物业管理公司应收账款减值占比为 12.8%，较上年同期+3.4pct；

二线物业管理公司应收账款减值占比为 32.3%，较上年同期+3.0pct。其中招商积余、保利

物业、碧桂园服务、绿城服务、中海物业、华润万象生活、万物云应收账款减值比例分别

为 5.7%、5.3%、20.6%、11.7%、10.6%、10.1%、26.5%。 
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应收账款减值金额及比例提升，主要源于过去几年物业管理行业经历了一轮快速扩张，

而由于目前地产行业下行，物管公司回款速度放缓，部分应收款账龄增加，导致的应收款

减值比例提升在现阶段体现。 

 

图 9：2019-2026H1 物业管理板块应收款同比 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：考虑到数据可获得性，物业管理板块整体选取主流 AH 14 家物管公司，其中，我们将 25

年收入大于等于 100 亿元的物业公司定义为一线物管公司（除恒大物业），其余为二线物业公

司。 

 

图 10：2021-2026H1 物业管理板块应收款减值同比情况 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：考虑到数据可获得性，物业管理板块整体选取主流 AH 14 家物管公司，其中，我们将 25

年收入大于等于 100 亿元的物业公司定义为一线物管公司（除恒大物业），其余为二线物业公

司。 
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图 11：2021-2026H1 物业管理板块应收款减值比例情况 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：考虑到数据可获得性，物业管理板块整体选取主流 AH 14 家物管公司，其中，我们将 25

年收入大于等于 100 亿元的物业公司定义为一线物管公司（除恒大物业），其余为二线物业公

司。 

 

2.5 26H1 商誉减值及无形资产摊销比例为 2.3% 

2026H1，7 家物业公司商誉及无形资产平均值为 45.0 亿元，同比-9.5%；商誉减值及

无形资产摊销平均值为 1.0 亿元，同比-18.6%；商誉减值及无形资产摊销比例（占比商誉

及无形资产）平均值为 2.3%，较上年同期-0.8pct。其中保利物业、碧桂园服务、绿城服

务、万物云商誉减值及无形资产摊销比例分别为 5.2%、2.6%、3.6%、4.1%。 

过去几年物业管理行业经历了一轮快速扩张，并且行业出现较多收并购行为，而由于

目前地产及物管行业的下行，部分公司收并购产生的商誉减值和无形资产摊销在现阶段逐

步反应。 

图 12：7 家物企 2026H1 商誉减值及无形资产摊销绝对额 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  
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图 13：7 家物企 2026H1 商誉减值及无形资产摊销比例 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  

 

3. 26H1基础/非业主/业主增值分别占77%/11%/9%、

合同/在管比 1.2 倍 

3.1 26H1 基础/非业主/业主增值分别占 77%/11%/9%、收入

同比+9%/-10%/-10% 

从主流物业公司分类型业务占比情况来看，2026H1，5 家主流物业公司（关联地产公

司未出险）物业管理服务、非业主增值服务、业主增值服务、其他服务营收分别占比 77%、

11%、9%、4%，分别较上年同期+2.6、-1.4、-1.2pct、持平。其中，保利物业、中海物

业、绿城服务、招商积余、华润万象生活基础物管收入占比分别 80%、83%、74%、79%、

67%。 

从主流物业公司分类型业务增速情况来看，2026H1，5 家主流物业公司（关联地产公

司未出险）物业管理服务、非业主增值服务、业主增值服务收入平均分别同比+9%、-

10%、-10%。其中，保利物业、中海物业、绿城服务、招商积余、华润万象生活业主增值

服务收入同比增速分别-14.4%、-13.7%、+0.4%、-27.3%、+2.8%。 

综合来看，主流物业公司物业管理服务保持稳健增长，非业主增值服务受地产下行拖

累、业主增值服务受消费下行影响，占比均有所下降。 
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图 14：5 家物企 2026H1 营收构成对比 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 15：2026H1 物业管理服务收入同比增速 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 16：2026H1 非业主增值服务收入同比增速 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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图 17：2026H1 业主增值服务收入同比增速 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

3.2 26H1 在管同比+4%，合同同比+6%，合同/在管比 1.2 倍 

据各公司公告，从经营数据来看，2026H1，13 家主流物业公司在管面积平均同比增

速为 4.0%，较上年同期下降 2.5pct。其中，一线物管公司在管面积平均同比增速为 6.1%，

较上年同期下降+1.9pct；二线物管公司在管面积平均同比增速为 1.8%，较上年同期下降

6.8pct。其中招商积余、中海物业、保利物业、碧桂园服务、绿城服务、华润万象生活、

永升服务、滨江服务同比增速分别为+10.6%、+13.6%、+7.2%、+3.1%、+8.2%、+9.1%、

+0.5%、+23.4%。 

2026H1，13 家主流物业公司合同面积平均同比增速为+5.6%，较上年同期+0.2pct。

其中，一线物管公司合同面积平均同比增速为 4.7%，较上年同期+0.9pct；二线物管公司

合同面积平均同比增速为+6.5%，较上年同期-0.1pct。其中保利物业、绿城服务、华润万

象生活、永升服务、滨江服务同比增速分别为+2.2%、+2.5%、+9.3%、+0.5%、+13.8%。 

2026H1 末，13 家主流物业公司合同/在管面积覆盖倍数平均值为 1.23 倍，较 2025 年

末-0.03 倍。其中，一线物管公司合同/在管面积覆盖倍数平均值为 1.26 倍，较 2025 年末-

0.03 倍；二线物管公司合同/在管面积覆盖倍数平均值为 1.21 倍，较 2025 年末-0.03 倍。

其中保利物业、绿城服务、华润万象生活、永升服务、滨江服务分别为 1.1 倍、1.6 倍、

1.1 倍、1.4 倍、1.2 倍。 
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图 18：2017-2026H1 主流公司在管面积同比增速 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：考虑到数据可获得性，物业管理板块整体选取主流 AH 14 家物管公司，其中，我们将 25

年收入大于等于 100 亿元的物业公司定义为一线物管公司（除恒大物业），其余为二线物业公

司。 

 

图 19：2017-2026H1 主流公司合同面积同比增速 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：考虑到数据可获得性，物业管理板块整体选取主流 AH 14 家物管公司，其中，我们将 25

年收入大于等于 100 亿元的物业公司定义为一线物管公司（除恒大物业），其余为二线物业公

司。 
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图 20：2020-2026H1 主流公司合同面积/在管面积覆盖倍数 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：考虑到数据可获得性，物业管理板块整体选取主流 AH 14 家物管公司，其中，我们将 25

年收入大于等于 100 亿元的物业公司定义为一线物管公司（除恒大物业），其余为二线物业公

司。 

 

4. 26H1 资产负债率升、周转率平、净利率降，板

块 ROE 下降 

据万得数据，2026H1，物业管理板块整体资产负债率为 48.2%，较上年同期+0.7pct。

其中，一线物业管理公司资产负债率为 50.0%，较上年同期+0.4%；二线物业管理公司资

产负债率为 47.7%，较上年同期+0.8pct。其中招商积余、保利物业、碧桂园服务、绿城服

务、中海物业、华润万象生活、万物云、滨江服务、建发物业资产负债率分别为 46.1%、

42.0%、48.2%、54.0%、53.6%、48.0%、57.9%、66.6%、56.9%，分别较上年同期

+2.1、-0.9、+3.1、持平、-1.6、-1.3、+1.1、持平、+2.3pct。 

2026H1，物业管理板块整体资产周转率为 0.38 次，较上年同期持平。其中，一线物

业管理公司资产周转率为 0.46 次，较上年同期+0.01 次；二线物业管理公司资产周转率为

0.37 次，较上年同期-0.01 次。其中招商积余、保利物业、碧桂园服务、绿城服务、中海

物业、华润万象生活、万物云、滨江服务、建发物业分别为 0.5、0.5、0.3、0.5、0.6、

0.3、0.5、0.4、0.5 次。 

2026H1，物业管理板块整体 ROE 为 4.2%，较上年同期-0.8pct。其中，一线物业管

理公司 ROE 为 8.0%，较上年同期持平；二线物业管理公司 ROE 为 3.1%，较上年同期-

1.0pct。其中招商积余、保利物业、碧桂园服务、绿城服务、中海物业、华润万象生活、

万物云、滨江服务、建发物业分别为 4.6%、8.8%、2.7%、8.9%、11.6%、14.3%、5.4%、

18.6%、12.0%，分别较上年同期+0.1、-0.3、-0.1、+1.0、-2.8、+1.7、+0.4、-0.5、-

0.1pct。 
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综合来看，2026H1，物业管理板块负债率上升、周转率持平、净利率略降，综合导

致板块整体 ROE 下降，其中一线物企仍显著好于二线物企。 

 

图 21：2018-2026H1 物业管理板块资产负债率情况 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：物业管理板块整体指主流 AH 35 家物管公司，其中，我们将 25 年收入大于等于 100 亿元

的物业公司定义为一线物管公司（除恒大物业），其余为二线物业公司。 

 

图 22：2018-2026H1 物业管理板块资产周转率情况 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：物业管理板块整体指主流 AH 35 家物管公司，其中，我们将 25 年收入大于等于 100 亿元

的物业公司定义为一线物管公司（除恒大物业），其余为二线物业公司。 
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图 23：2018-2026H1 物业管理板块 ROE 情况 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：物业管理板块整体指主流 AH 35 家物管公司，其中，我们将 25 年收入大于等于 100 亿元

的物业公司定义为一线物管公司（除恒大物业），其余为二线物业公司。 

 

5. 投资分析意见：物管板块整体承压，优质物企保

持韧性，维持“看好”评级 

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。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。短期来看，由于房地产基本面超预期下行影响，物管行业呈现总体降速、物企分化进

一步加剧趋势，其中优质物企有望更加受益集中度提升、并提质增效下实现高质量发展，

预计后续成长空间更大。目前物管板块平均 2026PE 11X，我们维持物管行业“看好”评

级，推荐：华润万象、绿城服务、招商积余、保利物业、中海物业，建议关注：滨江服务、

建发物业。 

 

表 1：主流 AH 上市物业管理公司估值情况 

公司代码 公司简称 收盘价（元） EPS（元） 市盈率 市净率 PB（LF） 归母净利润（亿元） 归母净利润增速 

  9 月 8 日 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

001914.SZ 招商积余 9.21 0.62 0.89 0.94 14.8 10.3 9.8 0.9 6.5 9.4 9.9 -22.1% 43.8% 5.5% 

2869.HK 绿城服务 3.70 0.28 0.33 0.38 13.3 11.3 9.8 1.5 8.8 10.3 11.9 12.1% 17.2% 15.4% 

2669.HK 中海物业 3.07 0.42 0.40 0.42 7.4 7.7 7.3 1.6 13.7 13.1 13.8 -9.5% -4.4% 5.4% 

6049.HK 保利物业 24.46 2.81 2.95 3.11 8.7 8.3 7.9 1.3 15.5 16.3 17.2 5.1% 5.3% 5.4% 

1209.HK 华润万象生活 35.28 1.74 1.93 2.11 20.3 18.3 16.7 5.1 39.7 44.0 48.2 9.4% 10.8% 9.7% 

 平均值  1.17 1.30 1.39 12.9 11.2 10.3 2.1 16.8 18.6 20.2 -1.0% 14.5% 8.3% 

资料来源：Wind，申万宏源研究（注：以上单位均为人民币，盈利预测为申万宏源房地产团队预测，A、H 股均取 2026/9/8 收

盘价，汇率为 0.86。） 
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6. 风险提示：地产超预期下行、人工成本上行超预

期、增值服务不及预期 

1）地产行业销售超预期下行，压制物业管理行业成长性； 

2）行业人工成本上行超预期，毛利率承压； 

3）行业增值服务探索不及预期。 
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