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1. 基础物管：企业分化从2022年开始

I. 在管面积：从总量增长到结构转移；

II. 物业费收缴率：在2022年触底；

III. 基础服务的盈利能力：两端向中间收敛。
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 新房交付总量规模下降、物业管理覆盖率提升进入深水区等因素共同推动行业总在管面积增速下滑，但这并不意味着
头部企业丧失了发展土壤。

 新盘交付的增长压力较大，我们预测2023年全国商品房竣工面积为8亿平，目前中国存量房面积至少约370亿平，那么
2023年竣工面积至多占当前存量面积的2-3%。

 存量盘的新订单增长空间在下降，核心城市物管覆盖率已经达到92%，未来覆盖增速会明显下降，特别是对于头部上
市物企来说，剩余未有物业覆盖的小区大多由于盈利性较差，也并不在面积拓展范围。

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 资料来源：贝壳App，中信证券研究部注：廊坊的物业覆盖率下降主要是因为纳入研究的样本范围从
2019年的74.4万套上升到2022年的160.6万套。两年数据分别截止到2022年4月8日和 2019年2月26日

商品房竣工面积及同比（亿平米） 24个样本城市的物业覆盖率变化

在管面积：从总量增长到结构转移
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 但是，头部物业管理公司的发展前景依然广阔，从结构上看，目前的头部企业市占率依然很低。

 我们预计物业管理公司的收费面积增量将主要向关联方更为稳健的企业流动。

资料来源：各公司公告，中信证券研究部。样本企业见《物业服务行业2022年中报总评—竞争格局剧变，央
企全面崛起》（2022/9/2）

资料来源：各公司公告，中信证券研究部。样本企业见《物业服务行业2022年中报总评—竞争格局剧变，
央企全面崛起》（2022/9/2）

样本企业在管面积同比增速 2022年中期在管面积相对于2021年末增速

在管面积：从总量增长到结构转移
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 稳健关联方的拿地份额和销售额在近两年快速提升。

 由于拿地、销售再到交付存在时滞，这种收费面积的变化将主要体现在2024年之后。

 我们认为，部分关联方出险的企业在2024年之后关联方贡献将逐渐向0收敛，公司将完全依托第三方拓展。

资料来源：亿翰智库，中信证券研究部

开发企业的销售排名变化

在管面积：从总量增长到结构转移

排名 2018 2019 2020 2021 2022

1 碧桂园 碧桂园 碧桂园 碧桂园 碧桂园

2 万科地产 万科地产 中国恒大 万科地产 保利发展

3 中国恒大 中国恒大 万科地产 融创中国 万科地产

4 融创中国 融创中国 融创中国 保利发展 绿城中国

5 保利发展 保利发展 保利发展 中国恒大 中海地产

6 绿地集团 绿地集团 中海地产 中海地产 招商蛇口

7 中海地产 中海地产 绿地集团 绿城中国 华润置地

8 新城控股 新城控股 世茂集团 招商蛇口 金地集团

9 华润置地 世茂房地产 华润置地 华润置地 龙湖集团

10 龙湖集团 华润置地 绿城中国 绿地集团 建发房产

11 世茂房地产 龙湖集团 招商蛇口 龙湖集团 融创中国

12 招商蛇口 招商蛇口 龙湖集团 金地集团 中国金茂

13 华夏幸福 阳光城 新城控股 世茂集团 滨江集团

14 阳光城 金地集团 金地集团 旭辉集团 绿地集团

15 旭辉集团 旭辉集团 中国金茂 中国金茂 越秀地产

20 正荣集团 正荣集团 中梁控股 中梁控股 世茂房地产
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 物管企业普遍与关联方共享品牌，可能导致住宅品牌外拓受损。

 国有背景的物业管理公司，在非居拓展领域，占比较大的优势。

 从第三方拓展来看，物业管理公司五年左右的竞争，使得低垂的果实难以寻找。

 非居物管领域的甲方往往都是政府和企业，他们一般对于国资背景的公司更为信任。

资料来源：各公司公告，中信证券研究部。样本企业见《物业服务行业2022年中报总评—竞争格局剧变，央
企全面崛起》（2022/9/2）

资料来源：中海物业公告，中信证券研究部

样本企业新增在管面积中非住占比 中海物业外拓结构

在管面积：从总量增长到结构转移
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 从并购的角度来看，虽然并购发起方的资金热情显著消退，但并购市场出现新的两难。

 从物管品牌来看，强品质的物管公司往往是开发公司旗下物管公司，但愿意出让的，开发公司旗下的物管公司，又一般
存在关联方占款、空置费欠缴等具体问题。

 当然，由于并购方资金明显退潮，随着开发企业不断厘清信用，预计2023年下半年仍会出现个别并购案例。

资料来源：克尔瑞，中信证券研究部 资料来源：克尔瑞，中信证券研究部

上市物管企业披露收并购交易额（亿元） 收并购企业结构（外环：2022；内环：2021）

在管面积：从总量增长到结构转移
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 物业管理基础服务的收费面积，预计在2022年尚增长顺利，但2023年后结构分化很大。

 我们预计2022-25年关联方稳健物管企业的在管面积增速分别为33%/26%/23%/20%，2021-25年CAGR为25%。

 关联方资金紧张或出险的样本企业在管面积22-25年增速预计为19%/14%/12%/10%，2021-25年CAGR为14%。

资料来源：各公司公告，中信证券研究部预测注：分别取前五大市值公司作为样本，下文同理

头部物管企业在管面积增速预测

在管面积：从总量增长到结构转移
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 我们预计，物业管理收缴率可能在2022年阶段性下降，但未来将很快恢复。

 2022年收缴率下降的原因，主要是由于疫情以及宏观经济的下行影响。对于个别收并购较多的企业来讲，其收并购标的的
住宅物业收缴率也可能低于主体公司。

 我们相信，疫情和宏观经济因素在2022年已经触底，而收并购较多的企业也有望通过品质提升和规模化催缴行动来提升收
并购标的回款水平，因而物业管理企业的缴费率可能在2022年触底。

资料来源：各公司公告，中信证券研究部

各企业应收账款及票据占收入的比重

物业费收缴率：在2022年触底
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 2022年，物业管理行业基础物业管理服务的毛利率开始出现收敛趋势，行业回归低毛利常态。

 对于高毛利企业来说，一些权责认定可能开始重分配，个别企业的毛利率开始大幅下降。

 对于低毛利企业来说，此前的权责认定可能相对保守，而行业本身又有较大的效率提升空间，我们预计能够抵消人工成
本增长和新拓盘毛利下降等负面因素，预计这些企业的基础物业服务的毛利率能够保持基本稳定。

资料来源：各公司公告，中信证券研究部预测 资料来源：各公司公告，中信证券研究部

头部物管企业综合毛利率预测 关联方出险企业的毛利率变化

基础服务的盈利能力：两端向中间收敛
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2. 业主增值服务：由广及精，更确定的发展
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 2022年部分业主增值服务受到疫情冲击非常明显。一方面，租售服务受到房地产市场冲击影响，可能下行严重。另一方
面，到家服务、装修服务等服务场景也受到疫情影响。

 我们相信，虽然各企业的业主增值服务在2022年承压，但2023年是各家企业增值服务布局更为清晰的年份，企业将在更
窄的范围取得更确定的发展。我们看好围绕不动产本身或是小区公共收益管理的增值服务开展。

资料来源：各公司公告，中信证券研究部 资料来源：各公司公告，中信证券研究部，注：由于各家企业社区增值服务分类不尽相同，这里仅列示主要构成。该项为空不
代表企业不开展该项业务。

常态环境下（2021年）各企业社区增值服务分类 各企业各类社区增值服务主要构成情况

业主增值服务：由广及精，更确定的发展

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

社区零售及入户服务 空间运营及广告 资产管理 家装美居 其他
社区零售及入户服务 空间运营及广告 资产管理 家装美居 其他

绿城服务
园区产品及服务、居家生活

服务
园区空间服务

物业资产管理服

务
文化教育服务

保利物业 社区零售、社区便民 空间运营 车场服务 美居

碧桂园服务
本地生活、到家服务、园区

空间服务
社区传媒服务 房地产经纪服务 家装服务

华润万象生活 管家服务、润商会 空间运营服务 租售服务
装修服务、入

驻服务

金科服务 家庭生活 园区经营服务 旅居综合服务 家居焕新服务 旅居综合服务

融创服务 社区便民服务 社区空间 房屋经纪服务 美居家饰服务

旭辉永升服务 房修业务
公用区域增值服

务

停车位管理及租

赁服务、物业经

纪服务

美居业务

中海物业 购物协助
公共空间租赁协

助

住宅及零售单位

租金及销售服务

仅供内部参考，请勿外传



14

3. 非业主增值服务：规模占比加速下降

仅供内部参考，请勿外传



15

非业主增值服务：行业性规模占比加速下降

资料来源：各公司公告，中信证券研究部。样本企业见《物业服务行业2022年中报总评—竞争格局剧变，央
企全面崛起》（2022/9/2）

企业非业主增值服务增速

 非业主增值服务和开发商特别是关联开发商景气程度高度相关，2022年出现行业性收入和毛利萎缩。

 非业主增值服务的核心部分，即顾问咨询、案场服务，在整个房地产产业链中可替代性强、核心价值低，当开发利润率
收窄时，开发公司会优先牺牲这部分投入。案场服务、顾问咨询业务的低门槛和低价值创造，成为这些业务的根本性问
题。

资料来源：各公司公告，中信证券研究部

企业非业主增值服务毛利率（%）
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非业主增值服务：行业性规模占比加速下降

资料来源：各公司公告，中信证券研究部预测

头部物管企业非业主增值服务增速预测

 所以，我们认为非业主增值服务的萎缩不止于民企，连国企可能也面临这一困扰。非业主增值服务占物业管理行业收入
比例可能持续下降，唯下降速度可能与关联方在地产销售市场的表现高度相关。

 我们预计，至2025年，非业主增值服务收入占龙头企业营收比重由2019年的16%下降到2025年的7%。

资料来源：各公司公告，中信证券研究部预测

头部物管企业非业主增值服务占营收比重预测
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4. 商业管理：空间广阔，深构壁垒
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商业管理：空间广阔，深构壁垒

资料来源：各公司公告，中信证券研究部

2022年全国新开购物中心节奏（个）

 商管业务门槛很高，竞争格局向头部集中。

 2022年，受疫情影响全国新开商场仅366个，创近年新低，较2021年减少了将近200个，也低于2020年。

 目前中国购物中心总供给已经较多，并且部分地产系商管团队受到关联开发商的负面影响，未来增量购物中心商管合同
将主要流向当前的头部优质企业。

资料来源：汇客云，中信证券研究部
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商业管理：空间广阔，深构壁垒

资料来源：各公司公告，中信证券研究部

各企业公布的减免租情况

 2023年伴随疫后复苏和消费恢复，商场的实际运营和商管集团的经营业绩都能够实现较好的表现，具备一定的弹性。

 2022年，众多国资背景商管企业均出台减免租政策。

 2023年春节，全国购物中心场均客流同比提升7%。

资料来源：汇客云，中信证券研究部

2023年春节场均客流恢复情况（万人次）

企业 公告时间 详情

大悦城 5月26日

根据疫情影响程度的不同，经初步测算，本次租金减免安排预计
涉及公司营业收入9.66亿元-13.49亿元，以2021年经审计的营业
收入计算比例为 2.27%-3.17%。以上预估数未经审计，仅作为投
资者了解本次减免租金安排对公司经营业绩影响所用。

招商蛇口 8月29日
截至6月30日，公司经营管理的持有物业中已签约减免租金约为6
亿元，其中报告期内实际减免金额3.7亿元，减免租政策惠及租户
4000余家。

招商积余 8月26日

面对疫情多点散发的情况，公司积极承担社会责任，落实国家政
策要求，助力租户纾困解难，上半年对受影响的服务业小微企业、
个体工商户和社团组织减免房产租金4,530万元，影响归属于上市
公司所有者净利润4,310万元。

华润置地 7月29日

根据初步估计（仅供说明用途），本集团提供的租金减免总额介
乎约人民币22亿元至人民币25亿元（两者均含增值税），占本
公司截至2021年12月31日止年度的收益（经营收入）约1%。截
至9月末，投资物业累计确认租金减免金额约为人民币20.4亿元。
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商业管理：空间广阔，深构壁垒

资料来源：赢商网，中信证券研究部

2022年部分代表性存量改造项目

 购物中心存量改造空间巨大。

 目前全国规模以上存量购物中心超过5000座，在疫情封控影响之下不少购物中心陷入了经营困难。而商管人才又相对稀缺，
且品牌资源在消费下行周期中更加集中在头部商管集团，这给商管集团第三方拓展打开了更大的空间。

项目名称 商业建筑面积 (万方) 原项目名称

中山石岐万象汇 12 中山完美金鹰汇

北京姚家园万象汇 8.49 乐都汇广场

南宁中山路万象汇 4 南宁中山路香港街项目一期

常州溧阳苏宁广场 15 平陵广场

西安南门合生汇 10.4 南门世纪金花

嘉兴海宁西田城 5 原沃尔玛

苏州竹辉环宇荟 3.5 苏州竹辉饭店

宿迁沭阳吾悦广场 13.5 乐之地商业广场

枣庄双子星恒太城 13 枣庄双子星城市广场

乌兰察布吾悦广场 7 维多利摩尔城

北京六工汇 13.7 北京首钢园北区核心地块

天津金茂汇 4.6 天津第一热电厂

武汉潮流盒子x118 3.3 武汉新世界时尚广场

项目名称 商业建筑面积 (万方) 原项目名称

东莞莞香印巷 3 莞香名牌商业街区

无锡悦尚奥特莱斯 40 无锡明发商业广场

砂之船(福州)超级奥莱 23 福州天泽奥莱

金华万泰奥特莱斯购物公园 20 婺州城市广场

厦门万达鹭港 31 闽南古镇

哈尔滨哈东万达广场 21.12 哈尔滨永泰城

洛阳中州万达广场 14 洛阳建业凯旋广场

郑州东区万达坊 1.3 郑州建业凯旋汇

郑州花园路万达坊 5 郑州建业凯旋广场

南阳万达坊 6 南阳建业凯旋广场

长沙杜鹃万达广场 6.6 长沙奥克斯缤纷广场

长沙银盆里万达广场 12.5 长沙奥克斯广场

天津新开河万达广场 5 天津诺德广场
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5. 2022年业绩承压，2023年结构性分化加速
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2022年业绩承压，2023年结构性分化加速

资料来源：各公司公告，中信证券研究部预测

头部物管企业营业收入增速预测

 我们估计，大多数企业在2022年业绩承压，唯压力程度不同。

 对关联方相对稳健的企业来说，2022年的主要压力来自于非业主增值服务、租售服务、家装服务等受到房地产市场周期
冲击或者同疫情影响较大的业务，但这些业务要么只是周期性波动，要么本身并非核心业务。

 对于另一些企业，2022年业绩下调压力可能更大，一方面，这些企业周期性业务受到冲击的程度更深、影响更远。一些
关联方出险的企业也面临毛利率大幅下滑、关联方应收款大幅减值，致使企业亏损的可能。

 长期而言，关联方稳健的物管企业规模市占和业绩市占都有望实现提升，我们继续看好这些物管公司发展前景。

资料来源：各公司公告，中信证券研究部预测

头部物管企业业绩增速预测
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6. 风险提示

I. 一些企业大幅计提应收款减值致使亏损的风险。

II. 行业毛利率下行的风险。

III. 2022年应收款和账期大幅提升的风险。
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系 Compliance-India@clsa.com。
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