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证券研究报告·行业深度 

行业整体稳定，企业持续分化，建议关注稳健

高分红标的——地产经营服务行业 2026 年中报综述 

 

 

核心观点 

2026 年上半年，物管及商管行业企业经营持续回归物业管理服务

主业，随着高质量发展的持续推进，部分企业基础物管服务毛利

率实现企稳回升。企业表现分化，部分优质的物管商管企业业绩

持续增长。受益于二季度房地产交易热度回升及降本增效的推

进，头部交易中介商盈利实现高增。代建服务商龙头绿城管理控

股新拓项目代建费稳居行业第一，且新拓项目质量显著提升，现

金流及回款向好。部分经营服务企业选择高比例分红，积极回馈

股东。我们继续看好物管及经营服务赛道，推荐业绩持续增长的

物企、盈利修复的交易中介及代建龙头。 

 

摘要 

物管商管：经营持续回归主业，行业整体盈利能力稳定。高质量

发展成效初显，部分企业业绩持续增长，同时高比例分红积极回

馈股东。2026 年上半年 26 家重点物管及商管公司合计实现营业

收入 1296 亿元，同比增长 4.1%，增速较去年同期低 1. 1 个百分

点；综合毛利率为 18.6%，较去年同期下降 0.4 个百分点。降本

增效持续推进，上半年样本企业销售及管理费用率合计为 6. 4%，

较去年同期下降 0.5 个百分点，经营效率的持续提升部分对冲毛

利率的下降，使得行业整体的盈利能力维持稳定。上半年实现归

母净利润 93 亿元，同比增长 3.7%；归母净利润率为 7.2%，与去

年同期持平。分业务来看，主业基础物管服务营收增长稳健，上

半年基础物管服务营收同比增长 6.1%，占比较去年同期提升 1 .3

个百分点至 72.2%。部分物管企业高质量发展成效开始显现，基

础物管服务毛利率实现企稳回升。社区增值服务毛利率已开始企

稳回升，上半年 16 家重点物管及商管公司社区增值服务毛利率

较去年同期上升 1.5 个百分点至 32.1%。企业表现分化，部分优

质企业实现业绩的持续增长。部分物企宣派中期股息，且分红比

例达到 100%及以上。 

交易中介商：降本增效成效显现，叠加二季度经营修复，盈利实

现高增。1）受益于二季度房地产交易热度回升，2026 年二季度

贝壳总 GTV 为 9338 亿元，同比增长 6.3%，在连续 3 个季度同

比下滑后实现同比增速转正；环比一季度增长 31.2%。我爱我家

二季度经纪业务 GTV551 亿元，同比增长 2.1%、环比增长 19 .2%；

改善明显。2）企业持续推进提效降本，贝壳上半年运营费用总额

同比减少 18.0%至 73 亿元，毛利率较去年同期提升 5.3 个百分点

至 26.6%；我爱我家管理费用同比下降 7.1%，销售费用同比下降  
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7.5%，带动综合毛利率较去年同期提升 3.2 个百分点至 13.0%。3）降本增效叠加二季度经营修复，2026 年上半

年贝壳实现收入 434 亿元，同比下降 12.0%；实现经调整净利润 48 亿元，同比增长 49.2%。我爱我家实现营业

收入 47.0 亿元，同比下降 16.9%；实现归母净利润 0.8 亿元，同比大幅增长 110.4%。盈利表现均显著好于收入。  

代建服务商：龙头企业地位稳固，持续积极回馈股东。2026 年上半年绿城管理控股实现营业收入 14.7 亿元，同

比增长 6.7%；实现归母净利润 2.7 亿元，同比增长 5.9%，增速由负转正。上半年毛利率为 41.1%，较去年同期

提升 1.1 个百分点。公司销售及管理费率较去年同期下降 2.5 个百分点至 17.0%，管理效率持续提升。现金流质

量继续修复，上半年经营性现金流净流入 1.34 亿元，同比增长 20%。上半年公司新拓代建费 34.1 亿元，新拓代

建费一二线城市占比 64.3%，较去年同期提升 5.2 个百分点。新拓项目质量稳定、转化率提升，60%项目代建费

率大于 3%。公司连续两年派发中期股息，2026 年中期股息每股 0.076 元，同比持平，占中期归母净利润的 56%。

2026 年全年指引派息比例不低于归母净利润的 80%。 

投资建议：看好业绩持续增长的物企、盈利修复的交易中介及代建龙头。（1）物管商管：行业整体经营回归理

性，转向高质量发展，项目质量、经营效率是物企保障业绩和稳定分红的核心因子，推荐华润万象生活、保利

物业、绿城服务、滨江服务。（2）交易中介商：我们看好政策支持下核心城市房地产市场的企稳回升，推荐重

点布局核心城市的头部交易中介商贝壳-W、我爱我家。（3）代建服务商：当前居民住房需求已从“有没有”转

向“好不好”，我们看好“好房子”建设下拥有卓越产品力和品牌力的头部代建服务商绿城管理控股。 
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1. 物管商管：主业占比提升，企业表现分化 

1.1 财报情况：企业经营效率持续提升，行业整体盈利能力稳定 

（1）行业整体营收增长稳健，业绩增速放缓，归母净利润率持平 

营收增长稳健，业绩增速放缓，归母净利润率持平。2026 年上半年 26 家重点物管及商管公司合计实现营

业收入 1296 亿元，同比增长 4.1%，增速较去年同期低 1.1 个百分点；实现归母净利润 93 亿元，同比增长 3 .7%，

增速较去年同期低 22.1 个百分点，增速大幅回落主因 2025 年上半年样本企业中的雅生活服务及融创服务由亏

损转为盈利，使得样本企业整体业绩大幅增加。2026 年上半年样本企业整体归母净利润率为 7.2%，较去年同期

持平，盈利能力保持稳定。 

图 1:上半年 26 家重点物企总营收同比增长 4.1% 图 2:上半年 26 家重点物企归母净利润同比增长 3.7% 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

 

（2）经营效率持续提升，行业整体盈利能力维持稳定 

经营效率持续提升，减值高峰已过，行业整体盈利能力维持稳定。2026 年上半年 26 家重点物管及商管公

司综合毛利率为 18.6%，较去年同期下降 0.4 个百分点；归母净利润率为 7.2%，较去年同期持平。上半年 26 家

重点物管及商管公司商誉及金融资产等减值占营收的比重为 2.7%，较去年同期略微上升 0.2 个百分点，但与 2024

年的 4.7%相比已大幅下降，行业整体减值高峰已过。上半年样本企业销售及管理费用率合计为 6.4%，较去年同

期下降 0.5 个百分点，经营效率的持续提升部分对冲毛利率的下降，使得行业整体的盈利能力维持稳定。 
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图 3:上半年 26 家重点物企销售管理费用率进一步压降 图 4:上半年 26 家重点物企减值占营收比重为 2.7% 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

 

图 5:上半年 26 家重点物企毛利率及归母净利率 

 

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

 

（3）央国企背景的物企表现更优，部分优质物企业绩保持持续增长 

央国企背景的物企营收增速仍高于民企背景的物企。自 2022 年开始民企背景的物企营收增速大幅回落，低

于国央企背景的物企，两者的差距从 2025 年开始收窄。2026 年上半年 26 家重点物管及商管公司中的 10 家央

国企背景的物企合计实现营业收入 632 亿元，同比增长 5.8%，增速较去年同期下滑 1.1 个百分点；16 家民营物

企合计实现营业收入 665 亿元，同比增长 2.6%，增速较去年同期下滑 1.2 个百分点。民营物企营收增速仍低于

央国企背景的物企，两者的差距自 2025 年以来保持在 5 个百分点以内。 
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图 6:上半年 10 家央国企背景物企总营收同比增长 5.8% 图 7:上半年 16 家民营物企总营收同比增长 2.6% 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

 

国央企背景的物企业绩表现优于民营物企。2026 年上半年 26 家重点物管及商管公司中的 10 家央国企背景

的物企合计实现归母净利润 58 亿元，同比增长 7.8%，增速较去年同期提升 9.5 个百分点。16 家民营物企合计

实现归母净利润 35 亿元，同比下滑 2.3%，增速由正转负，民营物企归母净利润波动较大，主因 2025 年上半年

雅生活服务、融创服务实现扭亏为盈，而 2026 年上半年建业新生活业绩开始出现亏损。如我们剔除 2024 年上

半年、2025 年上半年及 2026 年上半年出现亏损的企业，9 家央国企背景的物企合计实现归母净利润 58 亿元，

同比增长 3.0%，增速较去年同期下降 2.1个百分点；12家民营物企合计实现归母净利润33 亿元，同比下滑 1 .1%，

降幅较去年同期收窄 7.5 个百分点。总体来看，央国企背景的物企业绩端表现仍优于民企。 

图 8:上半年 10 家央国企背景物企归母净利润增长 8.5% 图 9:上半年 16 家民营物企归母净利润同比下滑 5.6% 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 
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图 10:上半年 9 家持续盈利的央国企物企归母净利润 图 11:上半年 12 家持续盈利的民营物企归母净利润情况 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

注：上图不包括远洋服务 

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

注：上图不包括雅生活服务、融创服务、合景悠活及建业新生活 

 

从业绩增长的持续性来看，仅部分优质企业能实现业绩的持续增长。2026 年上半年重点物管及商管公司中，

半数企业实现归母净利润同比增长，其中远洋服务、合景悠活、绿城服务、建发物业及华润万象生活同比增速

高于 10%。但从持续性来看，2024-2026 年连续 3 个半年度均实现归母净利润同比正增长的企业仅 6 家。 

图 12:部分优质物企业绩保持持续增长 

 

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

 

（4）央国企背景物企 ROE 维持较高水平 

央国企背景的物企 ROE高于民营物企。2026 年上半年 26 家重点物管及商管公司的 ROE 为 5.8%，较去年

同期提升 0.2 个百分点，其中民营物企 ROE 较去年同期下滑 0.1 个百分点至 3.8%，央国企背景的物企 ROE 较

去年同期提升 0.6 个百分点至 8.4%，表现仍优于民营物企。从杜邦分析拆解来看，民营物企 ROE 的下滑主要受

到归母净利润率的拖累，上半年民营物企归母净利润率较去年同期下滑 0.3pct 至 5.3%。 
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图 13:上半年 26 家重点物企整体 ROE提升 0.2pct 图 14:上半年 26 家重点物企归母净利率较去年同期持平 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

 

图 15:上半年 26 家重点物企总资产周转率有所提升 图 16:上半年 26 家重点物企权益乘数有所提升 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

 

（5）部分企业宣派中期股息，积极回报股东 

部分物企宣派中期股息。2026 年上半年，万物云、永升服务、华润万象生活、星盛商业、滨江服务、越秀

服务、金茂服务、中海物业及雅生活服务均宣派中期股息，其中万物云、永升服务及华润万象生活分红比例达

到 100%及以上，分别为 105%、101%、100%。 
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图 17:上半年重点物企分红比例 图 18:重点物企股息率（截至 2026 年 9 月 22 日收盘） 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

注：分红比例以归母净利润为基础计算 

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

 

1.2 业务情况：主业营收占比持续提升，社区增值毛利率企稳回升 

（1）基础物管服务：收入占比持续提升，在管面积增速放缓 

主业营收稳健增长，占比持续提升。分业务来看，物企基础物管服务营收增长稳健，2026 年上半年 21 家

重点物管及商管公司合计实现基础物管服务收入 886 亿元，同比增长 6.1%。受房地产行业调整影响，物企增值

服务营收占比持续下降，2026 年上半年非业主增值服务、社区增值服务营收占比分别为 5.4%、9.3%，较去年同

期分别下降 0.6pct/0.6pct，物企主业基础物管服务营收占比较去年同期则提升 1.3 个百分点至 72.2%。 

图 19:上半年 21 家重点物企基础物管服务收入及增速 图 20:上半年 21 家重点物企基础物管服务收入占比提升 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

注：因部分企业未披露各项业务收入，上图不包括卓越商企服

务、星盛商业、锦和商管、新大正及特发服务 

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

注：因部分企业未披露各项业务收入，上图不包括卓越商企服

务、星盛商业、锦和商管、新大正及特发服务 

 

物企高质量发展成效显现，部分企业基础物管服务毛利率回升。由于物业费提价较难但人工成本刚性上涨，

物企基础物管服务毛利率存在下行压力，2026 年上半年 16 家重点物管及商管公司基础物管服务毛利率较去年

同期下滑 0.4 个百分点至 15.4%。物企普遍通过提升外拓标准、清退低效或亏损项目等方式优化项目结构，部分

物管企业高质量发展成效开始显现，基础物管服务毛利率实现企稳回升，如恒大物业、绿城服务、永升服务、
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华润万象生活、雅生活服务、碧桂园服务、越秀服务。 

图 21:上半年 16 家重点物企基础物管服务毛利率为 15.4% 图 22:部分物企上半年基础物管服务毛利率企稳回升 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

注：因部分企业未披露各项业务毛利，上图不包括卓越商企服

务、星盛商业、锦和商管、新大正、特发服务、合景悠活、建发

物业、中骏商管、宝龙商业及南都物业 

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

 

重点物企在管规模增速放缓。截至 2026 年上半年末，18 家披露在管面积的物企在管面积共 58 亿方，同比

增长 2.9%，增速较去年同期下降 2.0 个百分点。9 家披露合约面积的物企合约面积 28 亿方，同比下滑 0. 5%，合

管比降至 1.29，储备面积仍然充裕。 

图 23:18 家重点物企在管面积同比增长 2.9% 图 24:9 家重点物企合管比为 1.29 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

头部物企维持规模优势，部分物企在管规模排名提升。从在管面积口径来看，截至 2026 年上半年末，碧桂

园服务以 11.0 亿方的规模稳居在管面积 Top1；继 2025 年绿城服务在管规模超越雅生活服务后，中海物业在 2026

年上半年管理规模也超越了雅生活服务，其在管面积已接近 5 亿方。物企间的梯队分化仍然较为明显，除碧桂

园服务、保利物业、恒大物业、绿城服务、中海物业、雅生活服务、华润万象生活、招商积余、永升服务、建业

新生活等 10 家企业外，其余披露在管面积的物企在管规模均低于 1 亿方。 
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图 25:物企在管面积出现规模断层（百万平米） 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

注：碧桂园服务在管面积不包括三供一业 

 

（2）非增值服务：营收同比下滑，毛利率承压下行 

受房地产行业调整影响，非业主增值服务营收收缩。2026 年上半年 21 家重点物管及商管公司实现非业主

增值服务收入 66 亿元，同比下降 6.4%，跌幅较去年同期收窄 4.2 个百分点。其中，央国企背景的物企非业主增

值服务收入同比下降 6.7%，而民营物企同比下降 6.0%。 

图 26:上半年 21 家重点物企非业主增值服务收入及增速 图 27:不同背景物企非业主增值服务收入及增速 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

注：因部分企业未披露各项业务收入，上图不包括卓越商企服

务、星盛商业、锦和商管、新大正及特发服务 

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

注：因部分企业未披露各项业务收入，上图不包括卓越商企服

务、星盛商业、锦和商管、新大正及特发服务 

 

从盈利能力来看，非业主增值服务毛利率承压下行。2026 年上半年 16 家重点物管及商管公司非业主增值

服务毛利率较去年同期下滑 0.8 个百分点至 16.1%，其中央国企背景的物企较去年同期下滑 1.5个百分点至 11. 3%，

民营物企较去年同期上升 0.3 个百分点至 25.6%，国央企非业主增值服务毛利率更低。 
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图 28:上半年 16 家重点物企非业主增值服务毛利率为 16.1% 

 

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

注：因部分企业未披露各项业务毛利，上图不包括卓越商企服务、星盛商业、锦和商

管、新大正、特发服务、合景悠活、建发物业、中骏商管、宝龙商业及南都物业 

 

（3）社区增值服务：收入降幅收窄，毛利率企稳回升 

受物企剥离非核心业务影响，社区增值服务营收收缩，但跌幅已开始收窄。2026 年上半年 21 家重点物管

及商管公司实现社区增值服务收入 114 亿元，同比下降 2.2%，跌幅较去年同期收窄 1.9 个百分点。 

图 29:上半年 21 家重点物企社区增值服务收入同比下降 2.2% 

 

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

注：因部分企业未披露各项业务收入，上图不包括卓越商企服务、星盛商业、锦和商

管、新大正及特发服务 

 

盈利能力方面，社区增值服务毛利率已开始企稳回升，且仍为毛利率最高的业务。2026 年上半年 16 家重

点物管及商管公司社区增值服务毛利率较去年同期上升 1.5 个百分点至 32.1%，其中央国企背景的物企较去年

同期上升 4.0 个百分点至 35.9%，民营物企毛利率为 29.6%，与去年同期基本持平。社区增值服务毛利率仍然显

著高于基础物管服务及非业主增值服务，随着社区增值服务收入跌幅的收窄及毛利率的提升，行业整体毛利率
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有望实现提升。 

图 30:上半年 16 家重点物企社区增值服务毛利率为 32.1% 图 31:社区增值服务毛利率仍为三项业务中最高 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

注：因部分企业未披露各项业务毛利，上图不包括卓越商企服

务、星盛商业、锦和商管、新大正、特发服务、合景悠活、建发

物业、中骏商管、宝龙商业及南都物业 

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

注：因部分企业未披露各项业务毛利，上图不包括卓越商企服

务、星盛商业、锦和商管、新大正、特发服务、合景悠活、建发

物业、中骏商管、宝龙商业及南都物业 

 

1.3 部分物企业绩保持持续增长 

（1）华润万象生活：商业运营能力卓越，持续高分红回馈股东 

利润率提升助力业绩稳健增长，其中商业航道毛利率显著提升。2026 年上半年华润万象生活实现营业收入

92.2 亿元，同比增长 8.1%；其中商业航道、物业航道、生态圈业务分别实现营收 37.0、53.3、1.9 亿元，分别同

比增长 13.2%、3.4%、87.8%。上半年实现核心净利润 22.3 亿元，同比增长 10.8%，业绩增速大于营收增速主要

由于整体毛利率较去年同期提升 0.9 个百分点至 38.0%，其中商业航道毛利率较去年同期提升 0.8 个百分点至

66.9%，物业航道毛利率较去年同期下降 0.5 个百分点至 18.3%，生态圈业务毛利率较去年同期下降 6. 3 个百分

点至 30.9%。 

图 32:上半年营收 92.2 亿元，同比增长 8.1% 图 33:上半年核心净利润 22.3 亿元，同比增长 10.8% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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图 34:上半年公司毛利率为 38.0% 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

购物中心运营成果优异，商管龙头地位进一步巩固。截至 2026 年 6 月末华润万象生活在营的购物中心共

138 个，较 2025 年年末增加 3 个。上半年公司在营购物中心实现零售额 1485 亿元，同比增长 21.7%，同店增速

达 10.2%，大幅优于同期全国社零 1.3%的增速；其中重奢项目与非重奢项目零售额的同店增速分别达 11 .0%、

9.7%；2026 年 6 月末在营购物中心总体出租率达 97.4%，较 2025 年年末提升 0.2 个百分点。在营购物中心客流

实现高增，上半年累计到访客流突破 11 亿人次，同比增长 27.0%，大会员总数达 9330 万人，较 2025 年年末增

长 12.3%。上半年在营购物中心零售额排名当地第一、前三的数量分别达 62、116 个，分别较 2025 年年末增长

8、11 个。期内购物中心租金收入同比增长 15.8%至 171 亿元，NOI 同比增长 16.9%至 117 亿元，NOI Margin 较

去年同期提升 0.7 个百分点至 68.9%。 

图 35:上半年购物中心零售额 1485 亿，同比增 21.7% 图 36:截至 2026 年 6 月末在营购物中心出租率 97.4% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

物管规模稳中有升，公建物管稳步拓展。截至 2026 年 6 月末，华润万象生活物管的在管面积与合约面积分

别达到 4.6、4.9 亿平米，分别较 2025 年年末增长 3.4%、1.3%，合管比为 1.08。期内公建物管收入 10. 4 亿元，

同比增长 9.0%，新签合同额同比增长 31.7%至 10.8 亿元。期内住宅物管收缴率为 74.7%，较去年同期提升 0. 3

个百分点。 

仅供内部参考，请勿外传



 

  

12 

行业深度报告 

房地产服务 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

图 37:截至 2026 年 6 月末物管在管面积 4.56 亿方 图 38:截至 6 月末物管合约面积 4.90 亿方，合管比 1.08 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

分红率达 100%，积极回馈股东。公司宣派中期股息每股 0.586 元，同比增长 10.8%，同时宣派特别股息每

股 0.391 元，中期派息合计每股 0.977 元，同比增长 10.9%，全额分派中期核心净利润，分红率 100%。 

图 39:上半年分红率达 100% 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

注：分红率按每股股东应占核心净利润计算，股息包括中期股息、特别股息及末期股息 

 

（2）保利物业：业绩稳健增长，物管主业韧性凸显 

业绩稳健增长，经营效率提升。2026 年上半年保利物业实现营业收入 88.3 亿元，同比增长 5.2%；实现归

母净利润 9.3 亿元，同比增长 4.8%，业绩稳中有升。上半年综合毛利率为 19.2%，较去年同期微降 0.2pct，较

2025 年全年提升 1.8pct。公司经营效率持续提升，上半年行政开支为 4.4 亿元，同比下降 2.0%，行政开支占收

入的比例由 2025 年同期的 5.3%下降 0.4 个百分点至 4.9%。 
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图 40:上半年营业收入同比增长 5.2% 图 41:上半年归母净利润同比增长 4.8% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 42:上半年毛利率 19.2%，归母净利率 10.6% 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

物管主业占比提升，市拓质量高能力强。2026 年上半年公司物业管理服务实现收入 70.8 亿元，同比增长

11.9%，主因在管规模的增长，占总收入比重提升至 80.2%；物业管理服务毛利率较去年同期下降 0.8 个百分点

至 15.8%。期内公司新拓第三方项目单年合同金额 14.1 亿元，其中单年合同金额超千万元的项目占比达 55 .1%，

核心 50 城项目单年合同金额占比达 80.8%，拓展结构进一步优化。截至上半年末，公司合同管理面积 10. 2 亿

方，在管面积 8.9 亿方，合管比 1.14，储备面积充裕。 
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图 43:上半年物业管理服务收入占总营收比重为 80.2% 图 44:截至上半年末在管面积 8.9 亿平，合管比 1.14 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

  

图 45:上半年住宅平均物业管理费为 2.52 元/平米/月  图 46:上半年来自第三方的在管面积占比为 66.9% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

  

增值服务收入承压，但结构优化支撑盈利能力提升。2026 年上半年保利物业非业主增值服务实现收入 7.2

亿元，同比下降 16.7%，主要受地产行业调整及写字楼租赁需求收缩影响。社区增值服务实现收入 10. 3 亿元，

同比下降 14.4%，主因公司持续优化业务结构，聚焦核心品类与重点产品，提升产品组合体系打造、资源整合及

服务交付能力。利润率方面，非业主增值服务、社区增值服务的毛利率分别为 12.8%和 46.8%，较去年同期分别

提升 1.6/6.9 个百分点。 
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图 47:上半年增值业务毛利率较去年同期提升 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

（3）绿城服务：利润双位数增长，盈利能力持续提升 

业绩保持双位数增速。2026 年上半年绿城服务实现营业收入 98.7 亿元，同比增长 6.3%；实现核心经营利

润 12.5 亿元，同比增长 16.3%；实现归母净利润 7.1 亿元，同比增长 15.2%。公司业绩持续保持双位数增速，主

因公司经营规模扩大及经营管理提效：1）上半年综合毛利率 20.0%，较去年同期提升 0.5 个百分点；2）上半年

销售费用率较去年同期下降 0.1pct 至 1.4%，管理费用率较去年同期下降 0.5pct 至 5.9%。 

图 48:上半年营收同比+6.3%，归母净利润同比+15.2% 图 49:上半年毛利率 20.0%，较去年同期提升 0.5pct 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

各项业务盈利能力均获提升。绿城服务采取一系列提质增效措施，并持续强化成本管控，上半年综合毛利

率较去年同期提升 0.5pct 至 20.0%，其中，物业服务、园区服务和咨询服务毛利率分别为 16.0%、28.6%及 33 .8%，

较去年同期分别提升 0.7/2.0/0.7 个百分点。 

物业服务规模稳健增长，储备项目质量优化。2026 年上半年绿城服务物业服务实现收入 73.0 亿元，同比增

长 10.1%，主因在管面积稳定增长。截至 2026 年上半年末，公司在管面积 5.8 亿方，同比增长 8.2%；储备面积

3.3 亿方，同比减少 6.3%，对应合管比约 1.56。储备面积下降主要由于公司继续审慎开展增量市场拓展，主动

退出部分非核心城市及存在交付风险的储备项目，同时加强深耕城市内优质存量项目拓展，项目质量与经营效
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率有望持续提升。 

图 50:上半年物业、咨询及园区服务毛利率均提升 图 51:截至上半年末在管面积 5.8 亿平，合管比 1.56 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

（4）滨江服务：业绩保持稳健增长，品质服务支撑高派息 

业绩保持稳健增长。2026 年上半年滨江服务实现营业收入 23.0 亿元，同比增长 13.5%；实现归母净利润 3. 2

亿元，同比增长 5.8%。归母净利润增速低于营收增速，主因综合毛利率较去年同期下降 1.7 个百分点至 20 .8%，

主要由于人力成本上升、公司注重服务品质导致物业管理服务业务毛利率较上年下降 1.2 个百分点至 17.0%。 

图 52:上半年营收 23.0 亿元，同比增长 13.5% 图 53:上半年归母净利润 3.2 亿元，同比增长 5.8% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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图 54:上半年综合毛利率 20.8%，较去年同期下降 1.7pct 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

品质服务特征明显，平均物管费保持高位，收缴率获提升。上半年公司物业管理业务营收 14.0 亿元，同比

增长 20.9%。截至上半年末公司物管在管面积 9268 万方，同比增长 23.4%；物管合约面积为 10969 万方，合管

比为 1.18。公司深耕杭州积极拓展，上半年末的在管面积中 64.5%位于杭州，56.9%来自第三方外拓。公司长期

以来坚持品质服务，上半年外拓项目中溢价中标项目 9 个；上半年平均物管费 4.18 元/平米/月，明显高于中指

院统计的 20 城平均的 2.75 元/平米/月的水平；上半年公司收缴率较去年同期提升 1.46 个百分点。 

5S 增值服务规模稳定。上半年公司非业主增值服务营收 2.4 亿元，同比增长 13.7%；5S 增值服务营收 6.6

亿元，同比增长 0.4%，其中大平层装修收入 5.2 亿元，继续为公司整体营收规模提供较好支撑。 

图 55:上半年物业管理服务在营收中占比 60.9% 图 56:上半年末在管面积 9268 万方，合管比 1.18 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

保持高派息比例。公司宣布派发中期股息每股 0.922 港元，派息比例为 70%，较上年同期持平。 
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图 57:上半年派息比例 70%，较去年同期持平 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 
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2. 交易中介商：降本增效叠加二季度经营修复推动盈利高增 

2.1 贝壳-W：二季度经营环比改善明显，提效降本推动盈利高增 

提效降本推动上半年盈利高增。2026 年上半年贝壳实现收入 434 亿元，同比下降 12.0%，主因上半年总 GT V

同比下降 4.5%至 16455 亿元，以及家装家居及房屋租赁服务业务收入减少。上半年公司实现经调整净利润 48

亿元，同比增长 49.2%，盈利表现显著好于收入，主因前期成本结构优化成效持续释放：1）上半年毛利率为 26. 6%，

较去年同期提升 5.3 个百分点；2）上半年运营费用总额同比减少 18.0%至 73 亿元，其中一般及行政费用同比减

少 5.2%，销售和市场费用同比减少 32.3%，研发费用同比减少 14.4%。 

图 58:上半年营收 434 亿元，同比下降 12.0% 图 59:上半年 Non-GAAP 归母净利润 48 亿元 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

 

图 60:上半年综合毛利率为 26.6% 图 61:上半年总 GTV16455 亿元，同比下降 4.5% 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

二季度经营环比改善明显。二季度公司实现经调整净利润 32 亿元，同比增长 74.9%，主因总交易额增长及

经营效率提升：1）公司二季度总 GTV 为 9338 亿元，同比增长 6.3%，在连续 3 个季度同比下滑后实现同比增

速转正；环比一季度增长 31.2%，改善明显。其中，存量房 GTV 为 6299 亿元，同比增长 8.0%，环比增长 17 .9%；

新房 GTV为 2584 亿元，同比增长 1.2%，环比增长 77.1%。受益于总交易额的增长及经营效率提升，二季度各

主营业务贡献利润率均实现同比及环比提升，其中存量房贡献利润率同环比分别提升 6.1/4.8pct，新房贡献利润

率同环比分别提升 4.4/3.1pct，家装家居业务贡献利润率同环比分别提升 7.5/3.4pct，房屋租赁贡献利润率同环比
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分别提升 6.9/0.5pct，带动公司毛利率较去年同期提高 6.7个百分点至 28.6%。2）二季度营运费用同比下降 14 .1%。  

家装主动调结构，租赁盈利质量改善。上半年贝壳家装家居业务实现收入 55 亿元，同比下降 26.4%，主因

公司主动优化获客渠道组合并放缓若干非经纪渠道推进节奏，二季度贡献利润率提升至 39.6%。上半年房屋租

赁服务实现收入 98 亿元，同比下降 8.5%，主要由于省心租按净额法确认收入的轻资产产品占比提升，二季度

贡献利润率较去年同期提升 6.9 个百分点至 15.3%。 

图 62:二季度 GTV 改善明显 图 63:上半年存量房业务贡献利润占比提升 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

注：2023 年租赁业务贡献利润为负 

 

图 64:公司各项业务贡献利润率的变化情况 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

持续积极回馈股东。2026 年上半年公司斥资约 4.5 亿美元回购股票，同比增长 14.2%，自 2022 年 9 月股份

回购计划启动至 2026 年 6 月末已累计回购约 29.9 亿美元股份，约占回购计划启动前已发行股份总数的 14. 8%。 

仅供内部参考，请勿外传



 

  

21 

行业深度报告 

房地产服务 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

图 65:公司持续积极回馈股东 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

2.2 我爱我家：业绩同比大幅增长，资管业务经营效率提升 

业绩同比大幅增长，盈利端改善明确。2026 年上半年我爱我家实现营业收入 47.0 亿元，同比下降 16 .9%，

其中经纪、资管、新房/商业租赁及服务业务分别实现营收 18.8/21.1/4.3/1.6 亿元，同比分别-7.7%/-21.7%/-7. 3%/-

10.1%；实现归母净利润 0.8 亿元，同比大幅增长 110.4%，主因：1）上半年公司在核心城市的二手房成交量及

市占率均取得显著增长，对冲了部分市场成交均价下降的不利影响；2）受益于交易活跃度提升以及成交结构优

化，公司买卖业务佣金率同比有所改善；3）公司进行成本及费用管控，管理费用同比下降 7.1%，销售费用同比

下降 7.5%，带动综合毛利率较去年同期提升 3.2 个百分点至 13.0%。 

图 66:上半年公司营收 47.0 亿元，同比下降 16.9% 图 67:上半年公司归母净利润 0.8 亿元，同比增长 110.4% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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图 68:上半年公司综合毛利率为 13.0% 图 69:上半年公司三费共 8.6 亿元，同比压降 15.1% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

  

经纪业务二季度出现修复信号，核心城市佣金率提升。2026 年上半年我爱我家经纪业务实现收入 18.8 亿

元，同比下降 7.7%，主因上半年核心城市二手房交易价格同比下跌。经纪业务毛利率较去年同期下降 3 .3 个百

分点至 19.6%。上半年经纪业务总 GTV 1013.8 亿元，同比下降 8.5%，其中二季度 GTV551.4 亿元，同比增长

2.1%、环比增长 19.2%，边际改善。受益于上半年二手房交易活跃度提升以及成交结构优化，公司在核心城市

买卖业务佣金率同比提升约 0.08 个百分点。 

资管业务规模扩张与经营效率改善并行。截至 2026 年上半年末，我爱我家在管房源规模达 35.8 万套，同

比增长 12%；上半年资产管理业务实现收入 21.1 亿元，同比下降 21.7%，主因新产品“相寓优选”采用净额法

确认收入。资管业务毛利率 1.9%，较去年同期提升 7.3 个百分点；若调整回资产处置收益，经调整后的毛利率

为 19.9%，较去年同期提升 5.8 个百分点。 

图 70:上半年公司经纪业务 GTV 为 1014 亿元 图 71:截至上半年末公司相寓在管房源规模达 35.8 万套 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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3. 代建服务商：绿城管理控股龙头地位稳固，股东回报积极 

收入利润增速转正，毛利率回升。2026 年上半年绿城管理控股实现营业收入 14.7 亿元，同比增长 6. 7%；

实现归母净利润 2.7 亿元，同比增长 5.9%；去年半年度及全年营收和业绩均为负增长，今年已由负转正。上半

年毛利率为 41.1%，较去年同期提升 1.1 个百分点。得益于近年来新拓项目质量改善及转化率提升，期内核心盈

利指标稳健向好。 

管理效率提升，现金流质量继续修复。上半年绿城管理控股销售及管理费用 2.5 亿元，同比下降 6.9%，销

售及管理费率较去年同期下降 2.5 个百分点至 17.0%，管理效率提升。经营性现金流净流入 1.34 亿元，同比增

长 20%。截至上半年末，公司银行结余及现金为 14.0 亿元，流动比率 1.62 倍，杠杆比率 1.0%，现金充裕。 

图 72:上半年公司实现营收 14.7 亿元，同比增长 6.7% 图 73:上半年公司实现归母净利润 2.7 亿元，同比增长 5.9% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 74:上半年公司毛利率为 41.1% 图 75:上半年公司销售及管理费用同比下降 6.9% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

仅供内部参考，请勿外传



 

  

24 

行业深度报告 

房地产服务 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

图 76:上半年公司经营性现金流净流入 1.34 亿元，同比增长 20% 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

新拓项目质量优化，行业第一身位稳固。上半年绿城管理控股新拓合约总建面 1352 万平方米，新拓代建费

34.1 亿元，新拓代建费一二线城市占比 64.3%，较去年同期提升 5.2 个百分点。新拓项目质量稳定、转化率提

升，60%项目代建费率大于 3%，新拓项目 12 个月开工率提升 3pct 至 73%。 

图 77:上半年新拓代建建面 1352 万平方米 图 78:上半年新拓代建费 34.1 亿元 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

持续积极回报股东。公司连续两年派发中期股息，2026 年中期股息每股 0.076 元，同比持平，占中期归母

净利润的 56%。2026 年全年指引派息比例不低于归母净利润的 80%。 

仅供内部参考，请勿外传



 

  

25 

行业深度报告 

房地产服务 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

图 79:上半年公司分红比例为 56% 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 
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4. 投资建议：看好业绩持续增长的物企、盈利修复的交易中介及代建

龙头  

看好业绩持续增长的物企、盈利修复的交易中介及代建龙头。（1）物管商管：行业整体经营回归理性，转

向高质量发展，项目质量、经营效率是物企保障业绩和稳定分红的核心因子，推荐华润万象生活、保利物业、

绿城服务、滨江服务。（2）交易中介商：我们看好政策支持下核心城市房地产市场的企稳回升，推荐重点布局

核心城市的头部交易中介商贝壳-W、我爱我家。（3）代建服务商：当前居民住房需求已从“有没有”转向“好

不好”，我们看好“好房子”建设下拥有卓越产品力和品牌力的头部代建服务商绿城管理控股。 

表 1:主要经营服务公司估值情况（截至 9 月 22 日收盘） 

公司代码 公司名称 
股价  

（元 /港元） 

市值  

（亿元人

民币） 

EPS（人民币元） PE 
PB

（MRQ） 

股息率 

（TTM）  2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

2423.HK *贝壳-W 43.34  1,281 0.90 1.96 2.14 2.20 44.5 20.4 18.7 18.2 1.97 1.7% 

1209.HK *华润万象生活 37.88  744 1.74 1.94 2.16 2.38 20.1 18.0 16.2 14.7 4.76 5.6% 

6049.HK *保利物业 26.94  128 2.81 2.95 3.10 3.30 8.9 8.4 8.0 7.5 1.21 6.0% 

3316.HK 滨江服务 20.66  49 2.15 2.34 2.52 2.70 8.9 8.2 7.6 7.1 2.89 9.2% 

2602.HK *万物云 18.84  189 0.60 0.74 0.88 1.02 29.0 23.5 19.8 17.1 1.32 7.8% 

603506.SH 南都物业 11.93  22 0.54 0.81 0.83 0.88 20.4 13.6 13.3 12.5 1.77 1.7% 

2869.HK *绿城服务 4.11  112 0.28 0.33 0.39 0.47 13.6 11.5 9.7 8.1 1.42 5.8% 

2669.HK *中海物业 3.30  93 0.42 0.44 0.46 0.48 7.3 6.9 6.6 6.3 1.51 6.1% 

000560.SZ 我爱我家 3.19  75 -0.04 0.06 0.06 0.06 - 49.1 49.1 49.1 0.80 - 

6626.HK 越秀服务 1.77  23 0.18 0.44 0.51 - 9.1 3.7 3.2 - 0.63 7.9% 

9979.HK 绿城管理控股 1.73  30 0.21 0.22 0.23 0.26 7.6 7.2 6.9 6.1 0.83 13.6% 

资料来源：wind，中信建投证券 

注：表格中股价为原始单位，即 A 股公司单位为人民币元，港股公司单位为港元。2026-2028 年预测值为中信建投证券预测值。标记*公司为港股通成分股 
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附：本次年报综述所涉及的样本公司列表 

表 2:样本公司列表 

赛道  代码  公司  企业性质 

物管商管（26 家） 

6098.HK 碧桂园服务 民企 

2602.HK 万物云 央国企 

2869.HK 绿城服务 民企 

1209.HK 华润万象生活 央国企 

6049.HK 保利物业 央国企 

2669.HK 中海物业 央国企 

3319.HK 雅生活服务 民企 

1516.HK 融创服务 民企 

6626.HK 越秀服务 央国企 

3316.HK 滨江服务 民企 

3913.HK 合景悠活 民企 

2156.HK 建发物业 央国企 

0816.HK 金茂服务 央国企 

9983.HK 建业新生活 民企 

6677.HK 远洋服务 央国企 

6989.HK 卓越商企服务 民企 

0606.HK 中骏商管 民企 

9909.HK 宝龙商业 民企 

6668.HK 星盛商业 民企 

6666.HK 恒大物业 民企 

1995.HK 永升服务 民企 

001914.SZ 招商积余 央国企 

603682.SH 锦和商管 民企 

603506.SH 南都物业 民企 

002968.SZ 新大正 民企 

300917.SZ 特发服务 央国企 

中介（2 家） 
2423.HK 贝壳-W 民企 

000560.SZ 我爱我家 民企 

代建（1 家） 9979.HK 绿城管理控股 央国企 

资料来源：wind，中信建投证券 
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5. 风险分析 

1、运营服务商：房地产市场修复不及预期，一方面会减少母公司内生输送的合约面积增长，另一方面也会

直接影响物企的案场管理咨询等非业主增值服务。同时市场外拓竞争的加剧、人工成本的上升，都将导致物管

企业的利润空间承压，存在盈利能力不及预期的风险。此外，物企应收账款规模持续走高，收缴率不及预期，

将对其流动性造成不良影响。 

2、代建服务商：代建市场不确定性风险及品牌商誉减值风险。代建业务分商业代建和政府代建，市场前景

依赖中国宏观经济表现、房地产市场景气度、公共住房建设政策目标等诸多因素，业务经营存在不确定性；代

建服务商的品牌价值是其核心竞争力，当项目拥有人或其他对手方无法履行对代建服务商的合约义务时，造成

的商誉减值可能会对其声誉、业务、财务状况及经营业绩造成负面影响。 
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