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[Table_Summary] 
收入业绩平稳小幅增长，费用率改善对冲毛利影响，减值规模同比上行。根据公司中报，26 年上半

年 28家板块物企营业收入同比增长 3.6%，毛利润同比增长 0.4%，核心经营净利润同比增长 2.9%，

归母净利润同比增长 3.8%，收入业绩总体保持平稳增长，利润增速绝对水平较 25 年有明显放缓。

26年上半年板块整体毛利率为 18.4%，同比下降 0.6pct，同期四费费率 6.5%，同比也下降 0.6pct，

费用率的改善幅度基本对冲毛利率下行的影响，26 年上半年核心经营净利率为 11.8%，较 25 年同

期基本持平，物业企业核心盈利能力基本保持稳定。26年上半年减值规模较 25年同期再次上行，一

定程度上影响最终利润规模的表现。26 年上半年收入增速最快的物企是建发物业、滨江服务及华润

万象生活（+18.3%、+13.5%、+8.1%），归母净利润增速最快的为绿城服务、建发物业及华润万象

（+15.2%、+11.2%、+10.3%），多数龙头物企 26H1实现收入正增长，归母净利润也有边际改善。 

基础物管收入毛利占比持续提升，社区增值服务毛利率边际改善，但以规模为代价。26 年上半年物

管公司基础物管收入、毛利占比分别为 74%、62%，较 25年同期分别提升 1.2pct、0.2pct，三大主

业中仅基础物管收入、毛利占比实现正增长，基础物管仍是公司收入业绩基石。毛利率方面，26 年

上半年除社区增值服务外，物企各项业务毛利率均有下降，基础物管、非业主增值服务、其他业务毛

利率分别为 15.3%、16.8%、25.6%，较 25年同期分别下降 0.6pct、0.8pct、0.2pct，社区增值服务

毛利率则为 31.3%，同比上升 1.1pct，但更多是企业收入规模-利润率的二选一结果，毛利率上行的

物企社区增值服务收入普遍下行，社区增值服务毛利率的趋势性回升仍有待物企更多的业务调整。 

供应链现金流总体改善，应收结构改善，拨备总体充分。26年中期 28家板块物企应收及预付款、应

付及预收款较 25年中期分别增长 35亿元、65亿元，完整周期内物企供应链现金流总体仍在改善。

截至 26年中期 28家板块物企 2年以上应收账款占比为 23.4%，较 25年末下降 2.0pct，应收账款减

值拨备/应收款原值比例为 24.0%，虽然应收款质量有波动，但物业管理公司多数拨备充分。截至 26

年中期滨江服务、保利物业、建发物业 2年以上应收款占比在 2%以下，管理水平突出，新城悦服务、

宝龙商业虽然长账期应收款占比超过 40%，但应收拨备率超过 50%，前期计提较为充分。 

分红比例维持 80%以上，板块股息率超过 5.5%。26年中期 28家物企中 9家选择分红，较 25年同

期少 1家（建业新生活），分红总额 40.9亿元，同口径同比下降 1.6%，派息规模下降主要由于分红

比例下降，分红比例由 25H1的 84%降至 26H1的 81%，但总体维持在 80%以上的高分派率。股息

水平来看，参考 25年分红水平，当前板块物企平均股息率（年内总分红/当前市值）为 5.7%，参考

wind 一致预期，考虑 26 年可能的分红变动，预计板块物企 26 年平均股息率为 5.6%，其中金茂服

务、滨江服务、碧桂园服务 26年预计股息率在 10%以上，在各红利板块中也具有竞争力。 

风险提示。物业管理行业未来基本面表现不及预期，利润率下行，新增收入及业务拓展能力下滑等。 
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[Table_impcom] 
重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 

招商蛇口 001979.SZ CNY 7.82 2026/07/17 买入 10.29 0.17 0.44 46.00 17.77 5.90 4.32 1.60 3.90 

保利发展 600048.SH CNY 5.77 2026/04/21 买入 8.01 0.18 0.28 32.06 20.61 3.95 3.69 1.10 1.70 

新城控股 601155.SH CNY 12.82 2026/04/22 买入 18.89 0.42 0.84 30.52 15.26 3.65 3.41 1.50 2.90 

建发股份 600153.SH CNY 8.96 2025/11/13 买入 12.43 1.45 1.64 6.18 5.46 1.69 1.53 5.30 5.60 

滨江集团 002244.SZ CNY 10.21 2026/10/06 买入 12.61 0.77 0.76 13.26 13.43 4.50 5.50 7.60 7.00 

中国海外发展 00688.HK HKD 13.55 2026/04/19 买入 15.29 1.11 1.22 10.48 9.53 6.35 6.22 3.10 3.30 

中国海外宏洋

集团 
00081.HK HKD 3.17 2026/03/27 买入 3.52 0.23 0.42 11.83 6.48 4.47 3.03 2.50 4.40 

越秀地产 00123.HK HKD 3.31 2026/04/22 买入 5.43 0.01 0.04 284.59 71.15 7.48 5.65 0.10 0.30 

华润置地 01109.HK HKD 30.60 2026/04/12 买入 48.23 3.10 3.26 8.47 8.06 3.61 3.57 7.30 7.30 

贝壳-W 02423.HK HKD 44.84 2026/08/23 买入 60.44 2.60 2.96 14.81 13.00 1.60 3.90 9.30 11.30 

招商积余 001914.SZ CNY 9.28 2026/04/21 买入 13.94 0.91 0.97 10.20 9.57 6.23 6.19 8.40 8.40 

华润万象生活 01209.HK HKD 37.32 2026/04/07 买入 54.95 1.94 2.17 16.51 14.76 11.38 10.26 28.60 32.00 

华发股份 600325.SH CNY 2.86 2026/05/19 买入 3.78 -0.86 -0.06 - - 2.72 2.85 -33.50 -2.50 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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一、公司分类标准及板块拆分 

本次对物业管理公司的分析过程中，我们选取了 2021年以来数据具有连续可比性的 28家 A股及港股上市公

司作为 A+H板块研究对象，包括 4家 A股上市物企及 24家 H股上市物企。 

在板块内部，我们根据过去三年营业收入及归母净利润平均规模将公司分为三类，一是龙头物企，23至 25年

营业收入规模在 140 亿以上，二是中型物企，23 至 25 年营业收入规模在 30 亿至 140 亿之间，三是其他物

企，营收规模在 30亿以下；且若该物企过去三年平均归母净利润出现亏损，则评级酌情下调一档。 

根据这一规则，我们统计样本中共 7家龙头物企，包括 1家 A股上市物企及 6家 H股上市物企；11家中型物

企，均为 H股上市物企；10家其他物企，包括 3家 A股上市物企及 7家 H股上市物企。 

表 1：物业管理企业板块分类、依据及统计范围 

公司名称 类型 
25年营收（亿

元） 

23-25年营收平

均（亿元） 

25年归母净利

（亿元） 

23-25年归母净

利平均（亿元） 
分类 

碧桂园服务 H 483.5 449.9 6.0 9.0 龙头物企 

万物云 H 372.7 355.8 6.9 12.6 龙头物企 

绿城服务 H 191.6 179.6 8.8 7.6 龙头物企 

招商积余 A 192.7 173.6 6.5 7.4 龙头物企 

华润万象生活 H 180.2 166.5 39.7 35.0 龙头物企 

保利物业 H 171.3 161.8 15.5 14.7 龙头物企 

中海物业 H 149.6 140.4 13.7 14.1 龙头物企 

雅生活服务 H 128.9 140.9 1.0 -9.1 中型物企 

恒大物业 H 136.8 129.7 9.9 11.8 中型物企 

世茂服务 H 78.8 79.9 1.0 0.3 中型物企 

融创服务 H 68.2 69.3 2.0 -2.3 中型物企 

永升服务 H 68.7 67.5 4.4 4.5 中型物企 

新城悦服务 H 46.7 50.5 1.5 -0.8 中型物企 

卓越商企服务 H 40.2 40.5 1.0 2.4 中型物企 

越秀服务 H 39.0 36.6 2.7 3.7 中型物企 

建发物业 H 38.8 35.8 3.6 3.8 中型物企 

滨江服务 H 41.0 35.0 6.0 5.4 中型物企 

金茂服务 H 36.7 31.6 3.1 3.4 中型物企 

合景悠活 H 33.3 35.8 -3.1 -2.9 其他物企 

新大正 A 30.1 31.8 0.9 1.2 其他物企 

远洋服务 H 27.2 29.0 -13.7 -4.3 其他物企 

建业新生活 H 27.7 28.6 1.6 -0.7 其他物企 

特发服务 A 29.7 27.6 1.2 1.2 其他物企 

宝龙商业 H 26.1 26.2 2.3 3.0 其他物企 

彩生活 H 21.0 18.6 0.2 0.2 其他物企 

南都物业 A 18.6 18.4 1.0 1.0 其他物企 

中骏商管 H 11.9 12.2 0.6 1.2 其他物企 

星盛商业 H 5.8 6.2 1.4 1.6 其他物企 

数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心 

截至 26年中期，28家板块物企总资产为 3447亿元，较 25年末增长 1.6%，其中龙头物企、中型物企、其他

物企分别为 2119 亿元、952亿元、378 亿元，占比分别为 61.5%、27.6%、10.9%，其中龙头物企占比提升

0.3pct，中型及其他物企分别下降 0.2pct、0.1pct。 

权益角度来看，截至 26 年中期，27 家板块物企归母净资产 1670 亿元，较 25 年末增长 1.0%，其中龙头物

企、中型物企、其他物企规模分别为 1014亿元、450亿元、206亿元，占比分别为 60.7%、26.9%、12.4%，

其中只有中型物企占比提升 0.5pct，龙头物企及其他物企占比则分别下降 0.4pct、0.1pct。物管行业总体集中

度偏低，但上市物企集中度较高，龙头物企虽然数量少，但企业规模大，中型物企总体成长表现更为稳健，归

母资产累计更为迅速，其他物企则受关联方影响较大，发展相对承压。 
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图 1：28 家板块物企历年总资产分类型占比  图 2：28家板块物企历年总资产分类型占比 

 

 

 

数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心 

二、利润表分析 

（一）利润表整体情况：收入业绩平稳小幅增长，费用率改善对冲毛利影响，减值规模同比上行 

根据公司中报，26年上半年 28家板块物企实现营业收入 1357亿元，同比增长 3.6%，毛利润 250亿元，同

比增长 0.4%，核心经营净利润 160亿元，同比增长 2.9%，净利润 97亿元，同比增长 3.0%，归母净利润 93

亿元，同比增长 3.8%，收入业绩总体保持平稳增长。利润增速绝对水平较 25年有明显放缓，利润增速依然高

于收入增速，但利润增速与收入增速之间差距也有明显收窄。 

26年上半年板块物企依然延续毛利承压、费用率改善的趋势，减值规模较 25年同期再次上行，一定程度上影

响最终利润规模的表现。 

图 3：28 家板块物企营业收入（亿元）及增速  图 4：28家板块物企毛利润（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心 
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图 5：28 家板块物企归母净利润（亿元）及增速  图 6：28家板块物企主要科目增速对比 

 

 

 
数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心 

费用率承托下核心盈利能力基本保持稳定。26 年上半年板块整体毛利率为 18.4%，同比下降 0.6pct，因整体

大环境带来的利润率下行压力依然存在；同期销管费用率、财务费用率合计 6.5%，同比也下降 0.6pct，费用

率的改善幅度基本对冲毛利率下行的影响，26年上半年核心经营净利率为 11.8%，较 25年同期基本持平，物

业企业核心盈利能力基本保持稳定。 

图 7：28 家板块物企整体毛利率变化  图 8：28家板块物企销管费率及财务费率变化 

 

 

 

数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心 

 

图 9：28 家板块物企核心经营净利润（亿元）及增速  图 10：28家板块物企减值（亿元）及占原值比例 

 

 

 

数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心 

减值规模同比略有提升，但较减值高峰规模仍较小。影响物企盈利的另一个重要因素是减值，26 年上半年，

28家板块物企计提资产及信用减值 38.6亿元，较 25年同期多计提 3.7亿元，占应收账款原值比例为 2.8%，

较 25年同期上升 0.1pct。21年以来受房地产开发行业下行影响，物管公司应收款等资产减值规模及比例持续
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提升，并对业绩造成较为明显的拖累，25 年首次出现拖累幅度下降的趋势，26 年上半年计提力度略有增大，

但较 24年同期接近 60亿元的计提规模还是有明显下降，物管公司应收管理水平总体处于稳步改善的通道。 

综合收入、利润、费用及减值等影响因素，26 年上半年板块物企实现净利润 97.0 亿元，同比增长 3.0%，少

数股东损益占比 3.7%，较 25年同期下降 0.7pct，进一步推高归母净利润增速至 3.8%。总体来看，合约管理

面积稳步转化带来的收入增长及经营效率带来的费用率改善使得物企总体利润平稳增长，虽然毛利率自 21年

以来承压下行，但费用率改善及减值规模的收缩使得物企盈利能力自 25年起明显改善。 

图 11：28 家板块物企净利润（亿元）及增速  图 12：28家板块物企少数股东损益及权益占比 

 

 

 

数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心 

（二）分业务收入表现：基础物管收入毛利占比持续提升，社区增值服务毛利率边际改善 

26 年上半年物管公司的收入业绩基石仍是基础物管。物管公司分项业务拆分来看，22家样本物企基础物管收

入、毛利占比分别为 74%、62%，较 25 年同期分别提升 1.2pct、0.2pct，较 25 年全年则分别上升 1.6pct、

0.9pct，物企三大主业中仅基础物管收入、毛利占比实现正增长。 

26年上半年社区增值服务、非业主增值服务收入占比分别为 9%、5%，较 25年同期分别下降 0.6pct、0.7pct，

毛利占比分别为 16%、5%，其中社区增值服务在毛利率承托下毛利占比同比基本持平，非业主增值服务则同

比下降 0.8pct，虽然 26年房地产市场景气度有所改善，但总量收缩仍持续影响非业主增值服务的收入及利润

表现。 

图 13：22 家样本物企各主要业务收入贡献占比  图 14：22家样本物企各主要业务毛利贡献占比 

 

 

 

数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心 

毛利率方面，26 年上半年除社区增值服务外，物企各项业务毛利率均有下降。26 年上半年 22 家样本物企基

础物管、非业主增值服务、其他业务毛利率分别为 15.3%、16.8%、25.6%，较 25 年同期分别下降 0.6pct、
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0.8pct、0.2pct，社区增值服务毛利率则为 31.3%，同比上升 1.1pct，但从趋势上来看，上半年社区增值服务

毛利率变化更多是阶段性波动，是部分企业收入规模-利润率的二选一结果，毛利率上行的物企社区增值服务

收入普遍下行，社区增值服务毛利率的趋势性回升仍有待物企更多的业务调整。 

图 15：22 家样本物企各主要业务毛利率变化 

 

数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心 

单项业务来看，26年上半年 22家样本物企基础物管收入 951亿元，同比增长 5.3%，是三大主要业务中唯一

实现规模正增长的业务。 

拆分来看，管理范围稳步扩大叠加管理费用上行是收入的主要原因。26年上半年 19家样本物企在管面积 62.1

亿平，同比增长 2.5%，较 25年末增长 1.2%，对应平均物管费 1.95元/平/月，同比增长 5.5%，较 25全年则

增长 0.9%。 

图 16：22 家样本物企基础物管收入（亿元）及增速  图 17：19家样本物企在管面积（万方）及增速 

 

 

 

数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心 

毛利方面，26 年上半年 22 家样本物企实现基础物管毛利 146 亿元，同比增长 1.4%，虽然毛利率有所下滑，

但依托收入增长依然实现毛利规模的上行，但增速较 25年全年有 1pct左右的收窄。 
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图 18：19 家样本物企平均物管费及增速  图 19：22家样本物企基础物管毛利（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心 

社区增值服务方面，26 年上半年 22 家样本物企实现社区增值服务收入 117 亿元，同比下降 2.4%，毛利 37

亿元，同比增长 1.3%。在过去的一段时间，各家物企梳理并退出了一部分低质社区增值业务，对收入规模产

生了一定影响，但毛利率的改善带动了毛利规模的上行。 

图 20：22 家样本物企社区增值服务收入及增速  图 21：22家样本物企社区增值服务毛利及增速 

 

 

 

数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心 

非业主增值服务方面，26 年上半年 22 家样本物企实现非业主增值服务收入 67 亿元，同比下降 8.3%，降幅

与 25 年接近，毛利 11 亿元，同比下降 12.7%，新房销售规模缩量的大趋势下非业主增值服务的规模及利润

水平较难出现改善，26年 8月 28日现房销售新政颁布以来，各家开发商拿地更趋谨慎，预计短期内拿地、开

发、销售规模将进一步承压，并影响 27年上半年开发商的非业主增长服务表现。 

图 22：22 家样本物企非业主增值服务收入及增速  图 23：22家样本物企非业主增值服务毛利及增速 

 

 

 

数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心 
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（三）具体公司表现情况：规模-利润率的二选一是表现分化的原因之一，龙头减值规模基本持平 

具体物企来看，26 年上半年收入规模最高的物企依然是碧桂园服务（245 亿元），收入增速最快的物企是建

发物业、滨江服务及华润万象生活（+18.3%、+13.5%、+8.1%），25年增速较快的金茂服务受主动出清影响，

26年上半年收入增速有所放缓。 

利润方面，26年上半年盈利规模的物企依然是华润万象生活（22.4亿元），利润规模大幅高出第二名碧桂园

服务（9.5亿元），优质的商业资产是公司利润稳定的最主要支撑。增速来看，26年上半年归母净利润增速最

快的物企为绿城服务、建发物业及华润万象生活（+15.2%、+11.2%、+10.3%），此外新城悦服务受低基数影

响上半年归母净利润同比增长 51.1%。总体来看，龙头物企 26年上半年收入均实现正增长，归母净利润也有

边际改善，其中碧桂园服务、万物云、招商积余历史一次性影响减弱，归母净利润同比降幅收窄或转正。 

表 2：主流物企营业收入、归母净利润规模、增速及归母净利率 

证券简称 分类 
营业收入（亿元） 营收同比 

归母净利润（亿

元） 
归母净利增速 归母净利率 

25 26H1 25 26H1 25 26H1 25 26H1 25 26H1 

华润万象 龙头 180 92 5.1% 8.1% 39.7 22.4 10.3% 10.3% 22.0% 24.3% 

碧桂园服务 龙头 484 245 9.9% 5.7% 6.0 9.5 -66.7% -4.6% 1.2% 3.9% 

保利物业 龙头 171 88 4.8% 5.2% 15.5 9.3 5.1% 4.8% 9.0% 10.6% 

万物云 龙头 373 191 2.7% 5.4% 6.9 7.8 -39.0% -1.3% 1.9% 4.1% 

绿城服务 龙头 192 99 7.1% 6.3% 8.8 7.1 12.1% 15.2% 4.6% 7.2% 

中海物业 龙头 150 75 6.0% 4.5% 13.7 7.0 -9.7% -9.0% 9.1% 9.4% 

恒大物业 中型 137 69 7.2% 4.5% 9.9 5.2 -3.4% 9.5% 7.2% 7.4% 

招商积余 龙头 193 98 12.2% 7.3% 6.5 5.0 -22.1% 5.0% 3.4% 5.1% 

雅生活服务 中型 129 61 -7.5% -6.2% 1.0 3.2 转正 -8.1% 0.8% 5.2% 

滨江服务 中型 41 23 14.1% 13.5% 6.0 3.2 9.0% 5.8% 14.5% 13.7% 

建发物业 中型 39 22 17.8% 18.3% 3.6 2.4 11.0% 11.2% 9.2% 11.1% 

越秀服务 中型 39 19 0.9% -2.4% 2.7 2.2 -22.5% -6.6% 7.0% 11.7% 

永升服务 中型 69 36 0.4% 4.2% 4.4 2.1 -8.5% 0.6% 6.4% 6.0% 

金茂服务 中型 37 19 18.5% 5.8% 3.1 1.7 -18.8% -7.5% 8.5% 8.8% 

宝龙商业 其他 26 12 -0.4% -7.1% 2.3 1.4 8.1% -23.6% 9.0% 11.6% 

新城悦服务 中型 47 21 -7.7% -7.7% 1.5 1.3 转正 51.1% 3.2% 6.0% 

融创服务 中型 68 32 -2.2% -9.2% 2.0 1.2 转正 1.9% 3.0% 3.9% 

卓越商企 中型 40 21 -4.1% 5.2% 1.0 1.2 -67.0% -19.8% 2.6% 5.6% 

南都物业 其他 19 9 3.1% -0.6% 1.0 1.2 353.1% -11.0% 5.3% 12.7% 

星盛商业 其他 6 3 -9.6% -1.3% 1.4 0.9 -7.7% -2.1% 24.5% 30.3% 

新大正 其他 30 16 -11.0% 4.9% 0.9 0.7 -16.6% 1.7% 3.1% 4.6% 

特发服务 其他 30 15 3.8% 7.9% 1.2 0.6 1.8% 8.3% 4.2% 4.3% 

中骏商管 其他 12 6 -1.7% 0.0% 0.6 0.3 1.7% -18.2% 4.9% 4.7% 

彩生活 其他 21 10 7.5% -2.7% 0.2 0.3 26.6% 5.1% 1.1% 2.5% 

建业新生活 其他 28 13 -6.2% -11.0% 1.6 -0.3 -26.6% 转负 5.7% -2.6% 

远洋服务 其他 27 13 -4.1% -6.9% -13.7 -0.7 转负 -78.9% -50.3% -5.1% 

世茂服务 中型 79 34 -0.2% -7.4% 1.0 -1.1 转正 转负 1.3% -3.2% 

合景悠活 其他 33 16 -6.8% -5.3% -3.1 -1.5 -45.2% -43.2% -9.4% -9.7% 

数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心 

拆分收入构成，26 年上半年基础物管收入规模最高的物企依然是万物云（166 亿元），而增速居前的则为滨

江服务、越秀服务及保利物业，同比分别增长 20.9%、17.3%、11.9%，绿城服务、招商积余收入增速也超过

10%。25年增速第二的金茂服务基础物管收入增速则为 4.8%，较 25年超过 20%的增幅有明显收窄，主要由

于公司 26年上半年主动进行低效项目清退，在管面积从 1.06亿平降至 0.95亿平，调整一定程度上影响了收

入规模。 

26 年上半年社区增值服务收入规模及增速最高的公司均为碧桂园服务，营业收入规模 23.1 亿元，同比增长

18.3%，金茂服务增速也在 10%以上，此外永升服务、新大正、恒大物业、华润万象生活、世茂服务、滨江服

务收入也维持正增长，其余企业社区增值服务收入规模则不同幅度地收缩。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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26 年非业主开发增值服务规模最高的物企依然是招商积余（17.8 亿元），公司 25 年起加强了与关联公司的

协同，规模相对稳定。增速来看，26年上半年仅滨江服务、越秀服务实现非业主增值服务收入正增长（+13.7%、

+3.8%），绿城服务、招商积余同比持平，其他企业均下行。 

其他收入表现最为突出的依然是碧桂园服务及华润万象生活，其中碧桂园服务 26年上半年实现营收 75亿元，

同比增长 2.2%，华润万象实现营收 49亿元，同比增长 14.0%，商管业务占华润万象收入达到 53%，此外招

商积余、新大正、世茂服务其他业务在上半年也有一定增长，其他企业则不同程度下降。 

表 3：主流物企各项主营业务收入规模（亿元）及拆分 

证券简称 

基础物管收

入 

基础物管增

速 

社区增值服

务收入 

社区增值服

务增速 

非业主增值

服务收入 

非业主增值

服务增速 
其他收入 

其他收入增

速 

25 26H1 25 26H1 25 26H1 25 26H1 25 26H1 25 26H1 25 26H1 25 26H1 

万物云 316 166 8% 7% 23 10 32% -4% 4 2 -75% -19% 30 14 -21% -5% 

碧桂园服务 279 145 7% 6% 44 23 5% 18% 6 2 -11% -20% 154 75 18% 2% 

招商积余 143 75 7% 10% 5 2 0% -27% 38 18 48% 0% 7 3 -2% 17% 

绿城服务 136 73 10% 10% 28 13 1% -7% 28 13 0% 0%     

保利物业 131 71 13% 12% 23 10 -14% -14% 16 7 -17% -17%     

中海物业 117 62 9% 9% 12 5 -12% -14% 19 7 6% -15% 1 0 -50% -7% 

恒大物业 115 58 8% 4% 22 11 5% 8% 0 0 -71% -8%     

雅生活服务 106 50 -3% -6% 11 5 -18% -11% 1 0 -75% -27% 11 5 -15% -6% 

华润万象 72 36 8% 3% 11 5 -26% 3% 5 2 -28% -10% 92 49 12% 14% 

融创服务 64 30 0% -8% 4 2 -12% -22% 1 0 -58% -45%     

永升服务 55 28 7% 6% 8 4 -8% 10% 4 2 -36% -13% 2 1 -18% -14% 

世茂服务 58 26 5% -9% 13 6 10% 2% 2 0 13% -49% 5 2 -43% 1% 

新城悦服务 36 17 0% -3% 1 0 -72% -32% 10 4 -14% -24%     

滨江服务 24 14 26% 21% 12 7 8% 0% 5 2 -17% 14%     

金茂服务 27 14 23% 5% 6 4 9% 13% 3 1 5% -1%     

新大正 26 14 -12% 3% 1 1 7% 9%     3 2 -7% 23% 

建业新生活 23 11 0% -4% 4 2 -21% -33% 0 0 -64% -90%     

远洋服务 20 10 -2% -3% 5 2 -2% -19% 2 1 -22% -17%     

越秀服务 15 8 21% 17% 10 4 -21% -27% 7 3 2% 4% 7 3 2% -8% 

数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心 

利润率来看，25年除华润万象外所有物企整体毛利率均在 22%以下，且多同比下降，其中华润万象生活、永

升服务、绿城服务、雅生活服务、越秀服务毛利率有所提升，提升幅度均在 1pct 以内，主要靠基础物管及社

区增值服务毛利率改善带动。 

分业务来看，26年上半年，除碧桂园服务、建业新生活外多数物企基础物管毛利率在 20%以下，且持续边际

下行，恒大物业、绿城服务、永升服务、华润万象生活、雅生活服务、碧桂园服务、越秀服务、建业新生活基

础物管毛利率同比改善，除恒大物业外改善幅度均在 1pct 以内，在行业整体政策趋严的背景下，员工社保补

缴等因素影响下其他物企毛利率则不同程度下行。 

社区增值业务方面，26 年上半年各家物企毛利率同比变动出现分化，保利物业、越秀服务、永升服务、中海

物业、绿城服务、招商积余、新大正、雅生活服务毛利率同比上升，其余物企则普遍下降。规律来看，26 年

上半年社区增值服务毛利率上升的物企对应收入规模多数下降，如越秀服务、招商积余降幅超 20%，保利物

业、中海物业、雅生活降幅超 10%，而毛利率下降的物企如碧桂园服务、金茂服务收入规模则有明显增长。这

一结果一定程度上反映了物企当下在规模和利润之间的二选一，当前大环境下，此前毛利率较高的房产经纪、

社区零售、到家服务普遍承压，而社区生活服务、美居等业务则规模相对更为稳定。例如碧桂园服务的社区增

值服务收入规模增长较快主要靠本地生活服务带动，而高毛利的到家服务业务规模有所收缩，因此虽然总体规

模增长，但社区增值服务毛利率同比有超过 1.5pct的下降。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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三项主营业务中利润率压力最大的依然是非业主增值服务，26 年上半年多数物企非业主增值服务毛利率均下

降，越秀服务、保利物业、新城悦服务、绿城服务同比有 1pct 左右的改善，绿城服务、滨江服务、新城悦服

务毛利率超过 25%，而碧桂园服务、万物云、永升服务毛利率在 5%以下，关联方的盈利能力较大程度上影响

非业主增值业务的表现。 

表 4：主流物企整体毛利率及三项主营业务毛利率 

证券简称 
整体毛利率 基础物管毛利率 社区增值服务毛利率 非业主增值服务毛利率 

2024 2025 26H1 2024 2025 26H1 2024 2025 26H1 2024 2025 26H1 

华润万象 33.0% 35.5% 38.0% 14.4% 15.9% 16.9% 14.4% 36.6% 38.2% 14.4% 24.7% 22.8% 

越秀服务 23.3% 14.8% 21.5% 15.0% 11.3% 14.9% 15.0% 19.1% 33.2% 15.0% 10.0% 19.1% 

滨江服务 23.2% 22.2% 20.8% 18.4% 17.3% 17.0% 18.4% 28.5% 24.6% 18.4% 31.5% 31.9% 

融创服务 21.9% 18.4% 20.7% 20.9% 17.1% 19.8% 20.9% 37.2% 38.7% 20.9% 28.3% 17.6% 

建业新生活 21.7% 19.6% 20.2% 21.3% 19.2% 20.3% 21.3% 21.9% 20.0% 21.3% 18.2% 18.2% 

绿城服务 16.8% 17.3% 19.9% 13.7% 14.3% 16.0% 13.7% 22.4% 28.6% 13.7% 27.4% 33.8% 

永升服务 19.7% 19.0% 19.5% 19.3% 18.2% 19.1% 19.3% 31.4% 32.8% 19.3% 7.1% 0.9% 

保利物业 18.3% 17.4% 19.2% 14.3% 13.4% 15.8% 14.3% 41.2% 46.8% 14.3% 15.8% 12.8% 

恒大物业 19.2% 18.3% 19.2% 16.0% 15.3% 16.2% 16.0% 34.5% 35.2% 16.0% 9.2% 9.1% 

新城悦服务 18.5% 20.0% 18.8% 16.6% 17.7% 16.9% 16.6% 0.8% 7.6% 16.6% 29.6% 28.8% 

金茂服务 23.2% 19.6% 18.3% 14.7% 14.6% 14.3% 14.7% 37.3% 35.3% 14.7% 26.2% 14.6% 

碧桂园服务 19.1% 17.5% 18.1% 20.0% 20.6% 21.8% 20.0% 28.9% 29.9% 20.0% 4.1% 4.2% 

远洋服务 18.2% 5.8% 15.5% 15.4% 7.7% 10.7% 15.4% -5.1% 39.0% 15.4% 12.6% 16.9% 

中海物业 16.6% 15.0% 14.9% 15.9% 14.3% 13.0% 15.9% 34.0% 39.2% 15.9% 7.2% 13.3% 

雅生活服务 15.0% 13.0% 14.7% 14.0% 12.8% 13.9% 14.0% 18.7% 22.4% 14.0% -1.7% -3.0% 

世茂服务 19.8% 17.8% 13.5% 20.1% 18.6% 13.2% 20.1% 17.1% 15.9% 20.1% 14.6% 13.0% 

新大正 11.7% 12.3% 13.5% 10.8% 10.6% 12.2% 10.8% 30.3% 31.6%    

万物云 13.0% 12.2% 12.7% 11.1% 10.4% 11.0% 11.1% 25.2% 26.6% 11.1% 0.9% 3.6% 

招商积余 12.0% 11.1% 11.0% 10.7% 10.5% 10.4% 10.7% 10.0% 12.5% 10.7% 8.2% 7.3% 

数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心 

费用率方面，多数物企费用率持续改善，26 年上半年 28 家板块物企中 22 家费用率同比改善，碧桂园服务、

融创服务、招商积余同比改善幅度超过 1pct，滨江服务、中海物业虽然费用率同比有所上升，但绝对水平远低

于一般物企。降本增效、向运营要利润已成为当前物企的常态。  

图 24：主流物企四费费率变化情况 

 

数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心 

综合毛利及费用，26 年上半年过半物企实现核心经营净利润正增长，其中碧桂园服务、恒大物业、绿城服务

增幅超过 15%，卓越商企、建发物业、华润万象增幅超过 10%。利润率来看，依托商业运营及管理星盛商业、

华润万象核心经营净利居前，滨江服务、建发物业、越秀服务、融创服务、保利物业、绿城服务核心经营净利

率也在 13%以上。 
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表 5：主流物企核心经营净利润规模、增速及利润率 

证券简称 
核心经营净利润（亿元） 核心经营净利润增速 核心经营净利率 

24 25 26H1 24 25 26H1 24 25 26H1 

星盛商业 1.6 1.6 0.9 -19.9% -1.2% -2.9% 24.8% 27.1% 33.6% 

华润万象生活 42.0 49.4 28.4 25.8% 17.4% 10.4% 24.5% 27.4% 30.8% 

滨江服务 7.9 8.6 4.5 18.4% 8.6% 3.7% 22.0% 20.9% 19.5% 

建发物业 4.1 5.0 3.4 -42.5% 22.1% 12.2% 12.5% 12.9% 15.7% 

宝龙商业 5.1 4.3 1.9 -15.3% -16.5% -27.9% 19.6% 16.4% 15.6% 

建业新生活 4.4 3.8 2.0 -19.3% -14.1% -10.3% 14.8% 13.5% 15.4% 

越秀服务 6.0 2.8 2.7 -11.7% -53.0% 0.8% 15.5% 7.2% 14.3% 

融创服务 9.3 7.9 4.6 -9.0% -14.9% -8.4% 13.4% 11.7% 14.3% 

保利物业 18.5 19.7 12.5 8.3% 6.8% 6.6% 11.3% 11.5% 14.2% 

绿城服务 15.6 19.4 12.9 22.5% 23.8% 16.5% 8.7% 10.1% 13.1% 

金茂服务 4.9 4.8 2.4 12.4% -1.3% -17.6% 15.7% 13.1% 12.7% 

永升服务 8.3 8.0 4.6 21.8% -3.0% 9.6% 12.1% 11.7% 12.7% 

中海物业 18.9 18.2 9.3 12.9% -3.9% -11.9% 13.4% 12.2% 12.4% 

卓越商企服务 4.4 4.2 2.6 -4.2% -5.3% 12.4% 10.6% 10.4% 12.4% 

南都物业 1.4 1.9 1.1 2.6% 42.4% 1.6% 7.6% 10.4% 12.2% 

恒大物业 14.0 14.4 8.2 -34.8% 2.8% 16.9% 11.0% 10.5% 11.7% 

彩生活 1.7 1.8 1.1 -11.7% 4.4% 3.9% 8.7% 8.4% 11.2% 

碧桂园服务 36.3 36.9 23.9 -20.4% 1.6% 17.4% 8.3% 7.6% 9.7% 

合景悠活 3.7 3.8 1.5 -41.3% 1.1% -24.7% 10.4% 11.3% 9.5% 

雅生活服务 11.9 9.6 5.8 -29.5% -19.5% -8.1% 8.5% 7.4% 9.5% 

招商积余 12.3 13.6 7.6 30.0% 10.7% 6.8% 7.2% 7.1% 7.8% 

远洋服务 2.7 -1.1 0.9 -11.5% - 101.9% 9.4% -3.9% 7.3% 

新大正 1.5 1.4 1.1 -19.0% -8.9% 9.8% 4.5% 4.6% 6.9% 

万物云 21.5 21.3 13.0 -3.8% -0.9% 0.6% 5.9% 5.7% 6.8% 

特发服务 1.8 1.8 1.0 17.0% 3.9% 1.1% 6.1% 6.1% 6.4% 

中骏商管 0.5 0.5 0.3 -75.6% 4.8% -7.9% 4.2% 4.4% 5.9% 

世茂服务 6.2 6.1 0.7 12.4% -1.3% -77.5% 7.9% 7.8% 2.1% 

数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心 

减值方面，不同物企之间节奏差异较大。从减值力度来看，26 年上半年龙头及中型物企中减值力度最高的是

碧桂园服务、绿城服务、永升服务及万物云，减值规模占期末应收款原值比例均超过 3.0%，25年减值力度较

大的招商积余上半年减值力度明显下降。 

累计来看，21年以来碧桂园服务、雅生活服务、融创服务累计减值规模超过 50亿，多数龙头及中型物企累计

减值规模/期间平均应收款原值超过 30%，减值相对充分，若未来加强应收款管理，减值压力或将继续下降。 

表 6：主流物企资产及信用减值规模及比例 

证券简称 

资产及信用减值（亿元） 
21-

26H1

累计 

当年减值/年末应收原值 累计减

值/期间

平均应

收原值 

21 22 23 24 25 26H1 21 22 23 24 25 26H1 

碧桂园服务 1.9 24.5 40.7 16.5 25.1 10.6 119.3 1.2% 10.6% 16.3% 6.3% 9.0% 3.4% 47.8% 

万物云 0.7 1.6 2.7 6.1 11.8 2.7 25.5 1.5% 2.4% 3.8% 8.1% 15.3% 3.0% 36.1% 

招商积余 1.6 1.0 0.4 0.4 3.0 0.4 6.8 10.3% 4.0% 1.8% 1.7% 11.5% 0.8% 25.5% 

绿城服务 0.9 1.9 2.0 2.4 5.3 2.6 15.2 2.8% 3.9% 3.6% 3.9% 7.9% 3.1% 26.0% 

华润万象 0.1 0.1 0.4 0.7 1.8 0.8 4.0 0.9% 0.8% 1.9% 2.9% 6.2% 2.4% 17.7% 

中海物业 0.2 0.4 0.4 0.8 1.3 0.7 3.8 1.5% 2.2% 1.6% 2.7% 4.0% 1.6% 13.9% 

保利物业 0.3 0.5 0.2 0.2 0.5 0.8 2.4 2.1% 2.0% 0.9% 0.8% 1.3% 1.6% 8.4% 

新城悦服务 1.1 1.5 2.6 10.2 3.4 1.0 19.7 15.7% 10.2% 12.3% 45.7% 15.2% 4.3% 106.9% 

雅生活服务 1.6 4.7 9.7 46.1 5.6 1.2 68.9 2.9% 4.2% 8.4% 36.0% 3.9% 0.8% 59.2% 

世茂服务 2.5 14.7 2.1 1.9 4.6 1.6 27.5 7.2% 36.8% 5.1% 4.3% 8.6% 2.9% 61.0% 

恒大物业 25.8 1.1 1.4 1.3 1.5 1.4 32.5 47.5% 1.8% 2.2% 2.1% 2.4% 2.2% 52.8% 

融创服务 2.0 15.4 13.3 14.6 5.6 3.1 54.0 2.3% 13.9% 10.4% 10.6% 3.9% 2.0% 42.5% 

卓越商企 0.1 1.1 1.0 1.2 3.0 1.1 7.5 1.1% 8.0% 5.5% 5.5% 12.4% 4.4% 39.4% 

永升服务 0.6 1.6 0.5 0.7 1.1 1.1 5.6 6.9% 7.9% 1.9% 2.7% 3.5% 3.1% 22.6% 

滨江服务 0.1 0.2 0.2 0.1 0.4 0.3 1.4 5.9% 5.2% 3.9% 1.6% 4.6% 2.7% 21.1% 

金茂服务 0.0 0.0 0.0 0.4 0.7 0.0 1.0 0.0% 0.0% 0.0% 3.0% 4.3% 0.0% 9.5% 

越秀服务 0.0 0.0 0.1 0.2 0.2 0.2 0.7 0.7% 0.6% 1.3% 1.9% 2.7% 1.4% 9.2% 

建发物业 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2 0.4 0.2% 1.2% 0.6% 0.9% 1.4% 1.3% 6.5% 

远洋服务 0.2 4.8 2.7 2.7 12.2 1.3 24.0 3.5% 34.5% 17.0% 15.4% 67.0% 6.9% 158.4% 

彩生活 5.4 1.5 1.3 0.6 1.0 0.5 10.2 85.4% 19.1% 15.2% 6.4% 10.1% 4.4% 118.3% 

宝龙商业 0.2 0.3 0.5 2.2 2.5 0.9 6.6 11.1% 10.1% 9.9% 33.7% 28.9% 9.8% 115.1% 

下载日志已记录，仅供内部参考
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合景悠活 0.2 5.7 5.3 10.4 5.3 2.8 29.6 1.6% 21.5% 16.6% 27.2% 12.7% 6.4% 92.4% 

中骏商管 0.0 0.1 0.0 0.9 0.7 0.6 2.4 0.1% 4.6% 0.3% 26.2% 17.1% 26.6% 92.0% 

建业新生活 1.0 0.8 12.2 0.7 1.4 2.3 18.5 4.3% 2.7% 31.5% 1.7% 3.0% 4.6% 47.8% 

南都物业 0.3 0.4 0.2 0.4 0.8 0.1 2.3 7.2% 5.8% 3.8% 7.1% 12.1% 1.5% 36.4% 

星盛商业 0.1 0.2 -0.1 0.0 0.1 0.0 0.3 14.8% 22.4% -11.4% 1.1% 9.5% 1.4% 40.8% 

特发服务 0.2 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 0.4 4.0% 1.0% -0.3% 1.2% 0.8% 1.2% 7.4% 

新大正 0.1 -0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.3 2.1% -2.1% 1.2% 1.1% 0.9% 0.6% 4.0% 

数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心 

三、资产负债表分析：负债带动资产规模增长，供应链现金流总体改善 

根据公司中报，截至 26 年中期 28 家板块物企总资产为 3447 亿元，较 25 年末增长 1.6%，总负债 1654 亿

元，较 25年末增长 2.4%，净资产 1757亿元，较 25年末增长 1.0%，归母净资产 1633亿元，较 25年末增

长 1.0%，21年以来板块规模扩张速度持续放缓，且负债规模增长总体略快于股东权益的积累。 

图 25：28 家板块物企总资产规模（亿元）及增速  图 26：28家板块物企总负债规模（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心 

 

图 27：28 家板块物企归母净资产（亿元）及增速  图 28：28家板块物企主要科目同比变动幅度 

 

 

 

数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心 

具体物企来看，多数物企的总资产扩张来源于负债的上行。截至 26年中期，资产规模最大的物企依然是碧桂

园服务，总资产 728亿元，较 25年末增长 1.3%，负债则增长 4.9%，归属权益则下降 1.8%。增速来看，26

年上半年资产增速最快的物企是滨江服务、特发服务、南都物业（+9.7%、+8.5%、+8.1%），其对应归母净

资产增速则分别为+2.6%、+1.1%、+6.4%，负债增速则分别为+13.4%、+19.7%、+9.2%，资产增长主要来源

负债扩张的带动。 
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表 7：主流物企总资产、总负债、归母净资产规模 

证券简称 分类 

总资产（亿元） 总负债（亿元） 归母净资产（亿元） 

24 25 26H1 
较 25

年末 
24 25 26H1 

较 25

年末 
24 25 26H1 

较 25

年末 

碧桂园服务 龙头 713 718 728 1.3% 322 335 351 4.9% 366 360 353 -1.8% 

万物云 龙头 398 370 365 -1.5% 221 216 211 -2.3% 169 146 145 -0.8% 

华润万象 龙头 291 291 307 5.8% 124 134 147 10.4% 165 155 158 1.9% 

招商积余 龙头 191 201 206 2.7% 85 92 95 3.3% 104 107 109 2.1% 

绿城服务 龙头 177 183 189 3.3% 92 96 102 6.4% 78 80 79 -0.2% 

保利物业 龙头 168 183 188 3.0% 69 75 79 5.1% 97 106 107 1.6% 

中海物业 龙头 121 130 136 4.9% 69 70 73 3.7% 51 59 62 6.5% 

雅生活服务 中型 208 202 200 -1.2% 95 91 86 -5.3% 95 94 96 2.5% 

世茂服务 中型 130 129 134 3.5% 49 50 55 11.4% 77 77 76 -1.4% 

融创服务 中型 106 98 93 -5.5% 53 46 40 -13% 52 52 52 1.1% 

永升服务 中型 92 96 95 -1.0% 2 3 3 6.4% 50 52 52 0.8% 

恒大物业 中型 87 96 98 1.8% 77 77 73 -4.4% 6 16 21 32.8% 

越秀服务 中型 66 69 70 1.5% 30 33 32 -2.3% 35 35 37 4.9% 

新城悦服务 中型 55 56 55 -2.7% 34 35 32 -6.9% 19 20 22 6.2% 

卓越商企 中型 51 55 56 3.1% 13 16 17 3.7% 37 38 39 3.1% 

滨江服务 中型 43 49 54 9.7% 27 32 36 13.4% 15 17 17 2.6% 

金茂服务 中型 46 46 49 5.1% 28 30 32 4.5% 17 16 17 6.4% 

建发物业 中型 39 46 48 4.4% 21 25 27 8.1% 18 20 20 -0.3% 

彩生活 其他 59 60 59 -2.4% 14 15 13 -12% 43 44 44 0.6% 

合景悠活 其他 62 60 58 -2.9% 30 32 32 0.5% 28 25 23 -7.3% 

宝龙商业 其他 60 58 57 -1.2% 28 24 21 -8.8% 32 35 36 4.0% 

建业新生活 其他 47 43 44 2.0% 27 24 25 5.0% 19 19 19 -1.7% 

中骏商管 其他 35 35 36 2.1% 8 7 8 6.4% 27 28 28 0.9% 

远洋服务 其他 40 26 26 -2.5% 19 19 19 0.7% 21 7 6 -11% 

南都物业 其他 24 26 29 8.1% 13 14 15 9.2% 11 12 13 6.4% 

星盛商业 其他 23 23 23 0.8% 10 10 10 0.8% 12 13 13 0.9% 

特发服务 其他 20 22 24 8.5% 7 9 10 19.7% 11 12 12 1.1% 

新大正 其他 21 20 20 0.8% 8 8 7 -6.6% 12 12 13 6.0% 

数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心 

重点科目来看，26年中期 28家板块物企应收及预付款 1211亿元，较 25年末增长 133亿元，应付及预收款

1500亿元，较 25年末增长 50亿元，应收增幅高于应付与物企付款节奏有关，同比来看，26年中期板块物企

应收、应付较 25年中期分别增长 35亿元、65亿元，完整周期内物企供应链现金流总体仍在改善。 

图 29：28 家板块物企应收及预付款（亿元）及增速  图 30：28家板块物企应付及预收款（亿元）及增速 

 

 

 
数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心 

从应收款质量来看，物企减值拨备规模与 2年以上应收款占比基本相当，截至 26年中期 28家板块物企 2年

以上应收账款占比为 23.4%，较 25年末下降 2.0pct，但较 25年中期上升 1.9pct，从拨备水平来看，截至 26

年中期 28 家板块物企应收账款减值拨备/应收款原值比例为 24.0%，较 25 年末下降 0.8pct，较 25 年中则上

升 2.9pct，拨备水平/2年以上应收款占比超过 100%，虽然应收款质量有波动，但公司拨备充分。 
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图 31：28 家板块物企应收账款拨备率及长账期应收款占比 

 
数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心 

具体物企来看，截至 26 年中期，应收款管理水平最高的物企为滨江服务、保利物业、建发物业，2 年以上应

收款占比均在 2%以下，远低于行业平均的 23.4%，此外万物云、越秀服务、特发服务、新大正长账期应收款

占比也在 5%以下，因拖欠而导致的应收减值风险较小。 

从拨备水平来看，多数物企应收款拨备率高于 2年以上应收占比，新城悦服务、宝龙商业虽然长账期应收款占

比超过 40%，但应收拨备率超过 50%，前期计提较为充分，永升服务、雅生活服务、融创服务则拨备水平低

于长账期占比。 

表 8：主流物企应付账款规模、结构及拨备情况 

证券简称 分类 

应收及预付款 

（亿元） 
同比 应收款拨备覆盖率 2年以上应收款占比 

25年 26H1 25年 26H1 24 25 26H1 24 25 26H1 

保利物业 龙头 44 56 17.9% 14.0% 4.4% 4.9% 5.0% 0.8% 1.9% 1.8% 

万物云 龙头 110 121 -10.9% -6.3% 12.6% 22.0% 20.9% 3.2% 5.9% 4.4% 

中海物业 龙头 48 57 1.9% 5.6% 8.6% 11.1% 9.6% 9.8% 13.2% 6.3% 

招商积余 龙头 32 53 3.4% 11.7% 14.1% 8.1% 13.1% 8.7% 10.9% 6.8% 

华润万象 龙头 46 49 18.9% 5.8% 5.6% 8.0% 9.2% 3.8% 7.7% 8.4% 

绿城服务 龙头 61 76 4.6% 5.4% 10.7% 12.0% 10.2% 17.9% 17.7% 15.5% 

碧桂园服务 龙头 247 276 6.4% 8.9% 14.3% 16.2% 17.0% 14.8% 18.7% 18.2% 

滨江服务 中型 8 11 28.3% 25.2% 11.6% 13.2% 12.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

建发物业 中型 8 12 15.7% 18.8% 3.4% 4.3% 4.2% 1.9% 2.4% 2.0% 

越秀服务 中型 15 16 7.0% 4.9% 5.5% 7.3% 8.1% 4.9% 4.3% 4.2% 

金茂服务 中型 21 22 -7.2% 1.1% 5.4% 8.2% 9.3% 5.8% 4.5% 10.1% 

恒大物业 中型 32 35 0.8% 2.1% 48.6% 49.8% 48.5% 16.3% 18.2% 15.3% 

永升服务 中型 39 43 7.5% 5.6% 12.4% 12.3% 13.6% 14.1% 21.4% 21.6% 

卓越商企 中型 19 21 -21.1% -15.1% 12.9% 20.5% 20.8% 7.7% 19.9% 23.9% 

世茂服务 中型 55 58 -1.3% 19.4% 23.0% 27.4% 24.9% 26.8% 27.8% 28.4% 

新城悦服务 中型 24 25 11.3% -12.9% 43.4% 54.6% 55.2% 18.8% 43.3% 41.5% 

融创服务 中型 34 36 -5.7% -9.6% 28.0% 29.9% 30.1% 56.6% 60.3% 51.3% 

雅生活服务 中型 95 93 13.3% -6.4% 42.0% 40.9% 41.4% 36.8% 50.0% 52.8% 

特发服务 其他 6 8 13.1% 15.2% 8.1% 7.9% 6.5% 2.1% 2.2% 2.2% 

新大正 其他 9 11 -1.2% 2.3% 4.7% 5.6% 4.9% 1.3% 3.0% 3.8% 

南都物业 其他 7 9 6.7% 8.5% 21.3% 24.1% 16.3% 24.4% 24.8% 18.0% 

宝龙商业 其他 6 6 -10.5% -4.4% 36.5% 50.7% 54.7% 11.0% 13.7% 44.5% 

建业新生活 其他 32 34 11.4% 15.0% 34.8% 32.9% 34.1% 46.6% 46.3% 45.7% 

合景悠活 其他 34 36 -1.2% 2.2% 26.9% 33.7% 35.8% 31.7% 45.1% 47.0% 

远洋服务 其他 9 9 -44.7% -42.0% 40.5% 62.9% 60.5% 34.9% 49.7% 49.7% 

中骏商管 其他 11 12 -0.2% -3.8% 27.0% 43.2% -    

星盛商业 其他 1 1 -3.5% -10.6% 30.5% 27.5% 67.8%    

彩生活 其他 25 26 2.8% -2.3% 19.8% 17.9% 16.3%       

数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心 
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四、分红及个股投资建议 

（一）分红情况：分红比例维持 80%以上，板块股息率超过 5.5% 

利润分配方面，26年中期 28家物企中 9家选择分红，较 25年同期少 1家（建业新生活），分红总额 40.9亿

元，同口径同比下降 1.6%，派息规模下降主要由于分红比例下行，26年上半年 9家派息物企归母净利润同比

增长 1.8%，派息率则由 84%降至 81%，但总体维持在 80%以上的高分派率。9家派息物企中华润万象、滨江

服务、永升服务、越秀服务、星盛商业提升派息规模，万物云则由于业绩下降派息规模收缩，且 26年中期未

分配利润规模大幅下降，预计未来派息水平也将更多受当期盈利能力影响。 

股息水平来看，参考 25年分红水平，当前板块物企平均股息率（年内总分红/当前市值）为 5.7%，参考 wind

一致预期，考虑 26年可能的分红变动，预计板块物企 26年平均股息率为 5.6%，在各红利板块中处于相对具

有竞争力的水平。 

表 9：主流物企分红规模、分红比例及股息率 

证券简称 分类 
分红规模（亿元） 分红比例 股息率 

24 25 25H1 26H1 24 25 25H1 26H1 25 26E 

星盛商业 其他 1.2 1.2 0.5 0.7 79% 86% 53% 83% 10.1% 11.0% 

金茂服务 中型 1.5 1.9 1.3 0.8 39% 62% 71% 51% 11.5% 10.3% 

滨江服务 中型 3.8 4.5 2.1 2.2 70% 75% 70% 70% 8.9% 9.7% 

永升服务 中型 3.3 2.6 1.5 1.7 69% 59% 70% 81% 10.2% 8.8% 

越秀服务 中型 2.6 1.6 1.2 1.3 72% 60% 50% 60% 7.3% 7.8% 

中海物业 龙头 5.4 5.9 3.0 2.8 36% 43% 39% 40% 6.5% 6.5% 

华润万象 龙头 48.2 39.5 20.1 22.3 134% 100% 99% 100% 5.5% 6.1% 

万物云 龙头 22.1 17.3 11.0 8.2 195% 249% 139% 105% 8.9% 4.2% 

雅生活服务 中型 0.9 1.7 0.9 0.7 -3% 165% 26% 22% 8.4% 3.4% 

碧桂园服务 龙头 9.9 15.1 0.0 0.0 55% 251% 0% 0% 10.2% 10.1% 

建发物业 中型 1.9 2.5 0.0 0.0 60% 71% 0% 0% 8.1% 8.9% 

绿城服务 龙头 5.7 6.7 0.0 0.0 73% 76% 0% 0% 6.0% 6.9% 

保利物业 龙头 7.4 7.8 0.0 0.0 50% 50% 0% 0% 6.0% 6.3% 

招商积余 龙头 2.5 2.7 0.0 0.0 30% 42% 0% 0% 2.8% 4.0% 

南都物业 其他 0.0 0.4 0.0 0.0 0% 40% 0% 0% 1.7% 2.2% 

新大正 其他 0.6 0.3 0.0 0.0 56% 35% 0% 0% 1.5% 1.6% 

融创服务 中型 4.4 0.3 0.0 0.0 -97% 15% 0% 0% 1.6% 1.6% 

特发服务 其他 0.4 0.5 0.0 0.0 35% 41% 0% 0% 0.7% 0.7% 

新城悦服务 中型 0.0 0.0 0.0 0.0 0% 0% 0% 0% 0.0% 0.0% 

恒大物业 中型 0.0 0.0 0.0 0.0 0% 0% 0% 0% 0.0% 0.0% 

世茂服务 中型 0.0 0.0 0.0 0.0 0% 0% 0% 0% 0.0% 0.0% 

卓越商企 中型 1.6 0.0 0.0 0.0 50% 0% 0% 0% 0.0% 0.0% 

建业新生活 其他 2.1 0.4 0.4 0.0 99% 25% 37% 0% 14.9% 0.0% 

远洋服务 其他 0.1 0.1 0.0 0.0 51% -1% 0% 0% 4.5% 0.0% 

宝龙商业 其他 0.0 0.0 0.0 0.0 0% 0% 0% 0% 0.0% 0.0% 

彩生活 其他 0.0 0.0 0.0 0.0 0% 0% 0% 0% 0.0% 0.0% 

中骏商管 其他 0.0 0.0 0.0 0.0 0% 0% 0% 0% 0.0% 0.0% 

合景悠活 其他 0.0 0.0 0.0 0.0 0% 0% 0% 0% 0.0% 0.0% 

数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心 

（二）个股投资建议 

作为一个红利特征明显的行业，物管公司的持续稳定盈利能力、利润分配意愿及估值是评价公司综合表现的最

核心影响因素，我们将持续盈利能力拆分为营业收入增速、核心净经营利润率、应收账款来表征公司持续盈利

稳定能力，用股息率表征公司估值水平及分配意愿。此外，由于多数物企在港股上市且非港股通成分股，交易

难度较大，因此我们对港股通成分股以及 A股物企额外赋分。 

综合以上五点，我们对物管公司进行运营表现排序，当前排名靠前的物企分别是华润万象生活、滨江服务、碧

桂园服务、保利物业、建发物业、金茂服务及绿城服务等。值得注意的是，碧桂园服务排名靠前主要由于其 26
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年 15亿元分红的预期较强，若后续分红水平回落，则其综合排序需相应下移。 

 

表 10：主流物企核心表现指标及评分 

证券简称 

营收增速 

营收表

现 

核心经营净利 

核心净

利表现 

股息率 

股息表

现 

应收账（26H1） 

应收

表现 

交易

难度 

总评

分 25 26H1 26H1 同比 25 26E 
2年以

上占比 

2年以上

占比/拨

备率 

华润万象 5.1% 8.1% 3.1 30.8% 0.6% 4.6 5.5% 6.1% 2.7 8.4% 91% 2.7 2 15.1 

滨江服务 14.1% 13.5% 4.5 19.5% -1.8% 3.3 8.9% 9.7% 4.4 0.0% 0% 3.0 0 15.1 

碧桂园服务 9.9% 5.7% 2.7 9.7% 1.0% 2.7 10.2% 10.1% 4.6 18.2% 107% 1.9 2 13.8 

保利物业 4.8% 5.2% 2.6 14.2% 0.2% 3.0 6.0% 6.3% 2.9 1.8% 35% 2.9 2 13.4 

建发物业 17.8% 18.3% 3.4 15.7% -0.9% 3.0 8.1% 8.9% 4.0 2.0% 47% 2.9 0 13.3 

金茂服务 18.5% 5.8% 3.7 12.7% -3.6% 2.3 11.5% 10.3% 4.8 10.1% 108% 2.5 0 13.3 

绿城服务 7.1% 6.3% 2.7 13.1% 1.2% 3.1 6.0% 6.9% 3.1 15.5% 152% 1.8 2 12.7 

中海物业 6.0% 4.5% 2.6 12.4% -2.3% 2.5 6.5% 6.5% 3.0 6.3% 65% 2.4 2 12.5 

万物云 2.7% 5.4% 2.5 6.8% -0.3% 2.3 8.9% 4.2% 2.2 4.4% 21% 2.8 2 11.9 

招商积余 12.2% 7.3% 3.2 7.8% 0.0% 2.5 2.8% 4.0% 1.7 6.8% 52% 2.4 2 11.9 

越秀服务 0.9% -2.4% 2.5 14.3% 0.5% 2.2 7.3% 7.8% 3.5 4.2% 52% 2.8 0 11.0 

永升服务 0.4% 4.2% 2.1 12.7% 0.6% 2.9 10.2% 8.8% 4.1 21.6% 159% 1.5 0 10.7 

特发服务 3.8% 7.9% 3.1 6.4% -0.4% 2.3 0.7% 0.7% 0.3 2.2% 34% 2.9 2 10.7 

新大正 -11% 4.9% 1.7 6.9% 0.3% 2.4 1.5% 1.6% 0.7 3.8% 79% 2.9 2 9.7 

恒大物业 7.2% 4.5% 2.4 11.7% 1.3% 2.9 0.0% 0.0% 0.0 15.3% 32% 2.3 2 9.6 

南都物业 3.1% -0.6% 1.7 12.2% 0.3% 3.1 1.7% 2.2% 1.0 18.0% 110% 1.7 2 9.5 

卓越商企 -4.1% 5.2% 2.0 12.4% 0.8% 2.9 0.0% 0.0% 0.0 23.9% 115% 1.9 0 6.8 

建业新生活 -6.2% -11% 0.9 15.4% 0.1% 3.0 14.9% 0.0% 1.0 45.7% 134% 0.6 0 5.5 

宝龙商业 -0.4% -7.1% 1.2 15.6% -4.5% 2.4 0.0% 0.0% 0.0 44.5% 81% 1.7 0 5.4 

新城悦服务 -7.7% -7.7% 0.5 11.7% -0.7% 3.0 0.0% 0.0% 0.0 41.5% 75% 1.2 0 4.7 

融创服务 -2.2% -9.2% 1.0 14.3% 0.1% 2.8 1.6% 1.6% 0.7 51.3% 170% 0.0 0 4.6 

雅生活服务 -7.5% -6.2% 0.5 9.5% -0.2% 2.5 8.4% 1.2% 1.0 52.8% 128% 0.4 0 4.4 

世茂服务 -0.2% -7.4% 1.1 2.1% -6.5% 1.5 0.0% 0.0% 0.0 28.4% 114% 1.4 0 4.0 

合景悠活 -6.8% -5.3% 0.7 9.5% -2.5% 2.5 0.0% 0.0% 0.0 47.0% 131% 0.6 0 3.8 

远洋服务 -4.1% -6.9% 0.6 7.3% 3.9% 1.5 4.5% 0.0% 0.3 49.7% 82% 0.9 0 3.3 

数据来源：公司年报、公司中报、广发证券发展研究中心  备注：营收、核心经营净利、股息率分值区间[0,5]，应收账款分值区间[0,3]，公司分值分位参考

指标在样本中的分位，若为港股通成本股或 A股则交易渠道评分为 2。 

五、风险提示 

物业管理行业未来基本面表现不及预期，利润率下行，新增收入及业务拓展能力下滑；行业收款能力受到政府、

居民、企业现金流恶化的影响恶化，收缴率下降，导致行业应收账款规模快速上升，行业未来盈利现金保障倍

数恶化。
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