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⚫ 强烈推荐，目标价 69.66 港元/股。我们首次覆盖保利物业服务有限公司（简

称“保利物业”或“公司”），给予强烈推荐评级。我们认为在物业公司纷

纷上市，行业估值调整的情况下，资源将逐渐集中到具有规模效应和增长

预期稳定的大型物管公司上。作为物业板块第一梯队的成员，保利物业首

当其冲。我们长期看好公司的发展，给予目标价 69.66 港元/股，对应

2020-21 年 PE 分别为 51.4x 和 40.4x，相较当前股价有 25.3%涨幅空间。 

⚫ 具有央企背景的头部物管公司。保利物业于 1996 年在广州成立，是一家

具有央企背景的物业管理服务综合运营商。其母公司保利地产在克而瑞

2020 年 1-9 月排行榜中以 2,648 亿元的权益销售位列第 4。母公司实力强

劲叠加央企背景的背书，保利物业未来增长被市场普遍看好，其在中物研

协发布的《2020 物业服务企业综合实力 500 强》中位列第 3 名。截至 2020

年 6 月底，保利物业在管面积 3.2 亿方，其中住宅 1.5 亿方，商业及写字

楼 858 万方，公建 1.6 亿方；合同面积 4.9 亿方。 

⚫ 未来增长可预见性高。保利物业一直保持 98%以上的高续约率，我们认为

其年底到期合同大部分将成功续约，叠加公建方面的拓展和增值服务的发

力，预计 2020 年将实现 78.5 亿元收入和 6.7 亿元归母净利润，同比分别

增长 31.6%和 37.6%。预计 2021 年将继续保持两位数增长，收入和归母

净利润将分别达到 100.5 亿元和 8.6 亿元，同比增长 27.9%和 27.4%。 

⚫ 市场化进程加速，社区增值服务比重继续提升。近年来保利物业大力发展

社区增值服务，2019 年该板块收入 11.5 亿元，2017-19 年复合增速达

90.2%。我们预计 2020-21 年社区增值服务将分别实现 17.1 亿元和 24.3

亿元收入，占当期总收入的比例将从 2019 年的 19.3%提升到 2020 年的

21.8%和 2021 年的 24.2%。 

⚫ 风险提示：公建物业拓展不及预期，保利地产竣工不及预期。 
 

会计年度（百万元） 2017 2018 2019 2020E 2021E 

主营收入 3,240 4,229 5,967 7,851 10,045 

折旧摊销息税前利润 315 476 686 850 1,078 

息税前利润 294 446 646 801 1,026 

净利润 219 328 491 675 860 

每股收益（港元） N.A. N.A. 1.01 1.36 1.73 

每股经营性现金流（港元） N.A. N.A. 1.43 1.99 2.15 

每股股息（港元） N.A. N.A. 0.34 0.41 0.52 

每股资产净值（港元） N.A. N.A. 10.52 12.44 13.80 

市盈率（x） N.A. N.A. 56.4 41.0 32.2 

市现率（x） N.A. N.A. 39.9 27.9 25.9 

股息收益率（%） N.A. N.A. 0.0 0.0 0.0 

市净率（x） N.A. N.A. 5.4 4.5 4.0 

EV/sales（x） 6.7 5.2 3.7 2.8 2.2 

EV/EBITDA（x） 69.3 45.8 31.8 25.7 20.2 

EV/EBIT（x） 74.4 48.9 33.8 27.2 21.3       
数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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公司财务数据 

利润表       资产负债表      

会计年度, 

百万人民币 
2017 2018 2019  2020E 2021E  

会计年度, 

百万人民币 
2017 2018 2019  2020E 2021E 

营业收入 3,240 4,229 5,967 7,851 10,045  现金及等价物 1,649 1,812 6,509 7,831 8,649 

营业成本 (2,660) (3,378) (4,756) (6,381) (8,107)  应收账款 225 196 391 618 791 

毛利润 581 851 1,211 1,470 1,938  存货 2 66 46 61 78 

销售及管理费用 (307) (415) (574) (746) (942)  其他流动资产 122 224 357 470 601 

税息折旧及摊销前利润 315 476 686 850 1,078  流动资产 1,997 2,297 7,303 8,980 10,118 

折旧 21 30 40 48 52  固定资产 61 91 99 101 98 

息税前利润 294 446 646 801 1,026  其他长期资产 54 164 169 169 169 

净利息费用 10 16 25 119 143  资产总计 2,112 2,552 7,571 9,249 10,385 

应占联营公司损益 1 5 16 18 22  短期负债 - - - - - 

其他收入 20 10 9 77 30  应付账款 1,123 1,081 1,434 1,792 2,063 

税前利润 303 463 685 936 1,189  其他流动负债 581 750 990 1,238 1,426 

所得税 79 127 182 243 309  总流动负债 1,704 1,831 2,424 3,030 3,489 

少数股东损益 5 8 13 17 20  长期负债 - - - - - 

归母净利润 219 328 491 675 860  其他长期负债 8 29 25 25 25 

股利 - - 166 202 258  总负债 1,712 1,859 2,449 3,055 3,514 

新增留存收益 219 328 325 472 602  股本 100 100 533 533 533 
       留存收益 286 550 4,522 5,580 6,249 

核心业务数据       资本公积 386 650 5,055 6,113 6,782 

会计年度, 

百万人民币 
2017 2018 2019  2020E 2021E  少数股东权益 14 43 67 81 90 

在管面积（百万方） 106.2 190.5 287.0 380.4 496.8  股东权益总计 400 693 5,122 6,194 6,871 

在管面积-公建（百万方） 7.6 68.4 140.3 211.8 303.2  负债和股东权益 2,112 2,552 7,571 9,249 10,385 

在管面积-公建占比 7.2% 35.9% 48.9% 55.7% 61.0%        

物业管理服务毛利率 13.7% 14.1% 14.2% 14.4% 14.7%  现金流量表      

非业主增值服务毛利率 20.0% 20.1% 20.3% 20.3% 20.3%  会计年度, 

百万人民币 
2017 2018 2019  2020E 2021E 

社区增值服务毛利率 46.2% 48.4% 40.7% 30.0% 30.0%  税息折旧及摊销前利润 315 476 686 850 1,078 

毛利率(%) 17.9% 20.1% 20.3% 18.7% 19.3%  运营资金变动 135 74 164 252 138 

税息折旧及摊销前利润率(%) 9.7% 11.3% 11.5% 10.8% 10.7%  其他 (89) (118) (156) (109) (146) 

息税前利润率(%) 9.1% 10.5% 10.8% 10.2% 10.2%  经营活动现金流 362 433 694 993 1,070 

净利率(%) 6.8% 7.8% 8.2% 8.6% 8.6%  资本支出 (24) (30) (35) (50) (50) 

净资产收益率(%) 63.7% 63.4% 17.2% 12.1% 13.3%  投资变动  (11) (8) 33 0 0 

已动用资本回报率(%) -17.8% -24.0% -32.3% -32.8% -37.9%  其他 14 15 (1) 0 0 

资产收益率(%) 11.9% 14.1% 9.7% 8.0% 8.8%  投资活动现金流 (21) (23) (3) (50) (50) 

流动比率 (x) 1.2 1.3 3.0 3.0 2.9  股权融资 1 0 4,204 546 0 

利息备付率 (x) N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.  银行借款 0 0 0 0 0 

负债股权比率 (%) N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.  股息及其他筹资支出 (2) (213) (179) (166) (202) 

净负债/ (现金) (1,649) (1,812) (6,509) (7,831) (8,649)  筹资活动现金流 (1) (213) 4,024 380 (202) 

净负债/ 股权 (%) (412) (261) (127) (126) (126)  现金净增加额 340 197 4,715 1,322 818              
数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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估值 

基于我们的利润预测，保利物业当前股价相当于 41.0 倍的 2020PE 和 32.2 倍的

2021 年 PE。我们的 DCF 模型假设保利物业在 2029 年之前一直保持双位数的收

入增长，息税前利润率一直维持在 9%以上的水平。我们假设公司每年将拿出 8,000

万元用于对外投资和资本支出。基于我们的 DCF 模型，给予保利物业每股 69.66

港元的估值，相当于 51.4 倍和 40.4 倍的 2020-21 年 PE，相较当前股价有 25.3%

的涨幅空间。 

1. DCF 

基于我们 DCF的模型，给予保利物业每股 69.66港元的估值，相当于 51.4倍和 40.4

倍的 2020-21 年 PE。 

表 1：目标价对应的估值 

目标价 PE PS PB EV/EBITDA 

每股 69.66 港元 
2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

51.4 40.4 3.7 2.9 5.6 5.0 31.6 24.2 

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

我们的 DCF 模型假设保利物业在 2029 年之前一直保持双位数的收入增长。保利物

业的成本把控能力将有效维持其盈利能力，故而使公司的息税前利润率一直维持在

9%以上的水平。考虑到保利物业管理规模较大，需要一定资本支出维持，我们假

设公司每年将至少拿出 8,000 万元用于对外投资和资本支出。 

我们的 DCF 模型永续经营部分假设了 2%的长期收入增长率。我们的 CAPM 模型

假设了 4%的无风险利率和 6%的市场风险；基于 Bloomberg 的统计，我们给予公

司 1.0 的 Beta，这相当于 10.0%的 WACC。 

我们的 DCF 得出的企业价值为 268.8 亿元，其中 124.3 亿元为从 2020 年到 2030

年的自由现金流折现值，144.7 亿元为永续经营部分的现值。我们的 DCF 模型最终

得出的公司估值为每股 69.66 港元。 

表 2：DCF 估值模型主要数据 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 

收入 5,967 7,851 10,045 12,741 15,988 19,779 24,139 29,088 34,635 39,588 43,834 46,185 47,176 

收入同比增速 41.1% 31.6% 27.9% 26.8% 25.5% 23.7% 22.0% 20.5% 19.1% 14.3% 10.7% 5.4% 2.1% 

息税前利润 646 801 1,026 1,295 1,617 1,990 2,417 2,898 3,433 3,904 4,301 4,464 4,491 

息税前利润率 10.8% 10.2% 10.2% 10.2% 10.1% 10.1% 10.0% 10.0% 9.9% 9.9% 9.8% 9.7% 9.5% 

税率 27.4% 26.0% 26.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

税后经营利润 469 593 759 971 1,213 1,493 1,813 2,173 2,575 2,928 3,226 3,348 3,369 

折旧 40 48 52 69 92 119 152 184 219 250 277 292 298 

经营性现金流

净额 
509 641 811 1,041 1,304 1,611 1,965 2,357 2,793 3,178 3,503 3,640 3,666 

资本性支出 (2) (50) (50) (80) (80) (80) (80) (80) (80) (80) (80) (80) (80) 

营运资本 164 252 138 158 172 150 185 324 287 283 305 167 46 

自由现金流 671 843 900 1,118 1,397 1,682 2,070 2,601 3,000 3,381 3,727 3,727 3,632 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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表 3：DCF 估值模型主要结果 

单位：百万元 数值 

2020-2030 年现值     12,428  

永续经营部分现值     14,465  

企业价值     26,894  

净负债/现金、对外投资等调整项      -7,798  

内在价值     34,692  

股份数 （百万股）       553.3  

每股价值 (元)       62.70  

人民币兑港币汇率         1.11  

每股价值（港元)       69.66  

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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业务 

保利物业于 1996 年在广州成立，是一家具有央企背景的物业管理服务综合运营

商。在中物研协发布的《2020 物业服务企业综合实力 500 强》中位列第 3。保利

物业于 2019 年 12 月 19 日在港交所主板上市，股票代码为 6049.HK。截至 2020

年 6 月底，保利物业在管面积 3.2 亿方，在上市物管公司中位列第 4，在管项目

1,142 个；合同面积 4.9 亿方，合同管理项目 1,647 个。保利物业收入增长稳健。

2019 年收入 59.7 亿元，2017-19 年 CAGR 为 35.7%；2020H1 收入 36.0 亿元，

同比增长 27.6%。2019 年毛利润为 12.1 亿元，同比增长 42.2%；毛利率 20.3%，

相较 2016 年提升了 3.6 个百分点。2020H1 毛利润 7.3 亿元，同比增长 10.1%；

受疫情影响，毛利率 20.4%，相较 2019H1 下滑 3.2ppt。 

1. 保利物业简介 

具有央企背景的头部物管公司。保利物业于 1996 年在广州成立，是一家具有央企

背景的物业管理服务综合运营商。成立初期，保利物业的名称为“广州合利物业发

展有限公司”，2016 年改制为股份有限公司，以“保利物业发展股份有限公司”作

为公司名称注册成立。保利物业于 2017 年 8 月成功挂牌新三板，2019 年 4 月终止

挂牌，2019 年 12 月 19 日在港交所主板上市，股票代码为 6049.HK。保利物业在

中物研协和上海易居房地产研究院中国房地产测评中心发布的《2020 物业服务企

业综合实力 500 强》中位列第 3 名。 

图 1：保利物业位列《2020 物业服务企业综合实力 500 强》第 3 名 

 
数据来源：中物研协，克而瑞证券研究院 

“大物业”战略布局，在管面积超 3 亿方。保利物业自 2005 年开始全国布局，现

已发展成为布局全国172个城市的物业管理服务综合运营商。截至2020年6月底，

保利物业在管面积 3.2 亿方（在上市物管公司中位列第 4），在管项目 1,142 个；合

同面积 4.9 亿方，合同管理项目 1,647 个。保利物业积极推进“大物业”战略布局，

在管物业类型多样，包括住宅、商业、写字楼、公共物业（比如学校、轨道及交通、
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城镇景区和产业园等）及其他物业。 

图 2：保利物业合同管理项目全国布局情况（截至 2020 年 6 月底） 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

保利物业主营业务分三块：物业管理服务、非业主增值服务和社区增值服务： 

⚫ 物业管理服务指的是为业主、住户和物业开发商提供包括保安、清洁、绿化、

园艺及维修保养服务在内的一系列物业管理服务。 

⚫ 非业主增值服务主要分为两类，一是向开发商提供的案场协销服务，二是诸如

咨询、验收、交付等其他非业主增值服务。 

⚫ 社区增值服务也分为两类，一是与社区生活相关的增值服务，比如购物协助、

拎包入住、家政服务及其他定制服务，二是社区增值服务，包括停车场管理和

公共区域增值服务。 

2017-19年收入稳健增长，复合增速 35.7%。保利物业 2019年总收入为 59.7亿元，

2017-19 年 CAGR 为 35.7%。总收入实现持续增长得益于占比最大的物业管理服

务的稳健增长，以及基数相对较小的非业主增值服务和社区增值服务的高增长。

2017-19 年物业管理服务、非业主增值服务和社区增值服务的收入 CAGR 分别为

26.1%、38.9%和 90.2%。从三个板块占比来看，物业管理服务仍是公司当前营收

的主要来源，但占比呈现下降趋势。2019 年物管服务板块营收占比为 64.4%，相

较 2017 年下降 10.2 个百分点。 

受疫情影响，2020H1 收入增速放缓。保利物业 2020H1 收入 36.0 亿元，同比增长

27.6%，增速相较 2019H1 的 47.3%下滑 19.7 个百分点，主要因为受疫情影响，
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三大板块收入增速皆放缓。2020H1 物业管理服务、非业主增值服务、社区增值服

务收入增速分别为 25.4%、20.8%和 40.8%；2019H1 三者收入增速分别为 42.7%、

35.3%和 80.9%。 

图 3：2016-20H1 总收入及同比增速 

 

数据来源：公司公告 

 

图 4：2016-20H1 各业务板块收入  图 5：2016-20H1 各业务板块收入占比 

 

 

 

数据来源：公司公告  数据来源：公司公告 

保利物业收入规模和增速在头部物管公司中处于中等水平。我们选择在管面积超过

1 亿方的中海物业、碧桂园服务、绿城服务、雅生活服务作为保利物业的可比公司。

保利物业 2020H1 收入规模在可比公司中位列第 4，2020H1 收入增速位列第 3。

碧桂园服务、绿城服务和雅生活服务的收入位居前 3，我们认为主要因为这三家公

司都是民企，且各自在关联房企强力支持、大型并购、第三方拓展等方面做到了极

致。保利物业和中海物业作为国企，总体来说以稳健为主，收入规模和增速不及民

企物管公司。 
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图 6：保利物业及可比公司 2020H1 收入  图 7：保利物业及可比公司 2020H1 收入同比增速 

 

 

 

数据来源：各公司公告，克而瑞证券研究院  数据来源：各公司公告，克而瑞证券研究院 

社区增值服务快速发展推动毛利润增长和毛利率提升。保利物业 2019 年毛利润为

12.1 亿元，同比增长 42.2%；毛利率 20.3%，相较 2018 年略微提升 0.2 个百分点。

社区增值服务板块的高增长是公司整体毛利润增长和毛利率提高的主要原因。2019

年社区增值服务毛利润为 4.7 亿元，占当期毛利润的 38.8%，同比增长 55.9%，在

三个板块中增速最快；毛利率 40.7%，在三个板块中毛利率最高。 

受疫情影响，2020H1 毛利润率下滑 3.2ppt。2020H1 毛利润 7.3 亿元，同比增长

10.1%；毛利率 20.4%，相较 2019H1 下滑 3.2ppt。毛利率下滑主要是因为受疫情

影响，2020H1 三个业务板块毛利率皆有所下滑。物业管理服务毛利率从 2019H1

的 18.1%下滑 1.1ppt 至 2020H1 的 17.0%，主要因为：1）受到疫情影响，部分项

目交付延迟而前期成本已经发生；2）为提高服务品质，部分项目维修力度加大。

非业主增值服务毛利率从 2019H1 的 21.3%下滑 0.6ppt 至 2020H1 的 20.7%，主

要因为：1）受疫情影响，交付节点顺延，但成本已发生；2）营销加大力度。社区

增值服务从 2019H1 的 44.1%大幅下滑 13.8ppt 至 2020H1 的 30.2%，主要因为该

板块的业务收入结构发生改变，毛利率较低（8%-10%左右）的美居、社区零售等

垂直类业务收入占比已达一半。 

图 8：2016-20H1 毛利润及同比增速 

 

数据来源：公司公告 
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图 9：2016-20H1 公司整体和三大业务板块毛利润率 

 
数据来源：公司公告 

保利物业 2020H1 毛利润和毛利润率在可比公司中均位列第 4。保利物业与其他公

司相比毛利率较低，主要因为占营收大头的物业管理服务毛利率偏低，2020H1 保

利物业物管服务毛利率 17.0%，四家可比公司平均值 22.6%。保利物业物管板块毛

利率偏低主要因为：1）往年物业费定价未市场化，为辅助楼盘销售，定价偏低；2）

公司项目在一二线城市的居多，为提供高物业服务品质成本较高。 

图 10：保利物业及可比公司 2020H1 毛利润  图 11：保利物业及可比公司 2020H1 毛利润率 

 

 

 

数据来源：各公司公告，克而瑞证券研究院  数据来源：各公司公告，克而瑞证券研究院 

 

2. 物业管理服务总览 

物管板块收入和毛利润占比逐年下降。物业管理服务是公司的基础业务，该业务板

块目前仍是公司营收和利润的最大来源，但占比呈下降趋势。2019 年物业管理服

务收入为 38.4 亿元（同比增长 32.1%），占公司当期总收入的 64.4%，相较 2016

年下降 9.9ppt；毛利润 5.4 亿元（同比增长 32.9%），占当期总毛利润的 45.0%，

相较2016年下降13.6ppt。2020H1物业管理服务收入22.9亿元，同比增长25.4%，
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占总收入的 63.5%；毛利润 3.9 亿元，同比增长 17.7%，占总毛利润 53.0%。 

图 12：2016-20H1 物业管理收入及其同比增速和物管收入占总收入的比例 

 

数据来源：公司公告 

 

图 13：2016-20H1 物业管理毛利润及其同比增速和物管毛利润占总毛利的比例 

 
数据来源：公司公告 

得益于公建物业项目大幅增长，在管面积增速可观。截至 2020H1，保利物业在管

面积 3.2 亿方，相较 2019 年底增长 10.4%。其中公建物业增速高于其他类型物业，

2020H1 在管面积中公建部分增速为 12.9%，非公建部分为 8.0%。截至 2020H1，

公建物业的在管面积已占总在管的一半。 
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图 14：保利物业 2016-20H1 在管面积  图 15：在管面积-公建和在管面积-非公建面积 

 

 

 

数据来源：公司公告  注：2020H1 增速为相较 2019 年底的增速  数据来源：公司公告  注：2020H1 增速为相较 2019 年底的增速 

2020H1 合同面积下降引发市场担忧。截至 2020H1，公司合同面积 4.93 亿方，相

较 2019 年底减少了约 1,383 万方，主要因为中期退出了个别面积大但合同金额小

（约几百万元）的公建项目。合同面积不增反降引发了市场对公司未来管理规模增

长的担心。招股书显示，保利物业截至 2019H1 的 4.55 亿方的合约面积中，有四

成（1.87 亿方）将于 2020 年底到期。我们认为公司大面积丢盘的概率不大： 1）

经与管理层沟通，2020 年底到期的项目大部分已续约。2）保利物业公建项目中城

镇景区、高校、轨道交通等业态的占比超过一半，这些业务一个合同期一般有 2-3

年且延续性较好。3）从历年数据来看，公司综合续约率很高，2016-18 年和 2019H1

续约率分别为 99.8%、99.6%、98.2%和 99.0%。 

图 16：保利物业 2016-20H1 合约面积 

 

数据来源：公司公告 
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表 4：2019H1 合同面积到期时间表 

合同期限 2019H1 合同面积（百万方） 

无固定期限的物业管理合同 183.0 

于合同到期后仍提供服务的物业管理合同 23.2 

有固定期限且将于下列日期到期的物业管理合同 248.7 

截至 2019 年 12 月 31 日 12.7 

截至 2020 年 12 月 31 日 187.2 

截至 2021 年 12 月 31 日 48.9 

合计 454.9 

数据来源：公司公告 

住宅和商写的平均物业管理费小幅提升。保利物业 2019 年住宅和商写的平均物管

费分别为 2.21 元/平方米*月和 7.1 元/平方米*月，2016-19 年的 CAGR 分别为 1.7%

和 4.1%。2020H1 平均物管费也保持提升趋势，住宅和商写分别为 2.22 元/平方米

*月和 7.94 元/平方米*月，分别较 2019H1 提升 1.8%和 18.3%。平均物管费的提升

主要因为新项目的单价有所上升。 

 

图 17：2016-20H1 平均物管费呈提升趋势 

 

数据来源：公司公告 

2.1. 按项目来源划分 

按照不同的项目来源，我们将保利物业的物业管理项目分为来自保利发展控股和来

自第三方物业两类。 

在管面积中第三方占比逐年提升，现已超过保利发展控股。保利物业 2020H1 在管

面积中第三方占比已达 56.8%，主要因为近年来公共及其他物业的在管面积增长迅

速。 
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图 18：2016-20H1 在管面积中第三方占比 

 
数据来源：公司公告 

物业管理服务收入中仍超七成来自保利发展控股。保利物业 2020H1 物业管理服务

收入17.3亿元，其中由保利发展控股项目贡献的比例为75.9%，相较2016的98.7%

已经下降了 22.8ppt。结合在管面积的占比可以发现，来自保利发展控股的项目虽

然只有 43%的在管面积占比但贡献了 76%的收入，这主要是因为第三方在管中公

建物业占大头，而该类物业并非按每平米在管面积进行收费，是在考虑了公司的服

务成本及合理的目标利润率后整体定价。 

图 19：2019H1 物管收入中来自保利发展控股的比例仍超八成 

 
数据来源：公司公告 

2.2. 按物业类型划分 

按照不同的物业类型，我们将保利物业的物业管理项目分为住宅、商业及写字楼（简

称“商写”）和公共及其他物业（简称“公建”）三类。 

在管面积构成中，公建物业占比提升显著，住宅占比下降明显，商写占比亦有所下

降。在管面积中的公建物业占比在 2018 年有了大幅提高，从 2016 年的 3.0%提升

至 35.9%。2020H1 保利物业的公建物业在管面积为 1.6 亿平方米，占总在管面积

的比例进一步提升至 50.0%，超过住宅成为在管面积中的第一大物业类型。 
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图 20：2016-19H1 在管面积中各类物业项目占比 

 
数据来源：公司公告 

 

住宅仍是物管收入最大贡献来源。虽然 2020H1 在管面积中的住宅占比不及公建，

但其仍贡献了当期 71.3%的物管收入。值得一提的是，2020H1 在管面积占比仅为

2.7%的商写贡献了当期 13.5%的物管收入。我们认为管理规模的比较在同一类型

物业种进行才有意义，多种物业混合后再比较规模有失偏颇，公建面积虽大，但对

收入贡献效率远不及住宅和商业。 

 

图 21：2016-20H1 物管收入中各类物业项目占比 

 
数据来源：公司公告 

 

随着公司“大物业”战略的有序推进，公司在公建物业上持续发力。保利物业 2020

年不断中标公共服务项目，据克而瑞证券不完全统计，单个项目中标金额跨度大，

从 100 多万元至 4,000 多万元皆有。 
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表 5：保利物业 2020 年中标的部分项目 

项目名称 中标时间 
中标金额 

（百万元/年） 

嘉善县天凝镇全域公共服务管理及镇区保洁服务项目 2020/5/19        24.6  

河南省洛阳市涧西区道路清扫保洁服务项目（3 包） 2020/5/25         9.0  

合肥地铁项目 2020/6/23        18.8  

山东省郯城县归昌乡城乡环卫一体化保洁服务项目 2020/7/21         1.6  

浙江省湖州市南浔区南浔镇生活垃圾减桶提质服务采

购项目（2 包） 
2020/8/12         2.5  

浙江省嘉善县天凝镇天凝村、东顺村、凝南村四位一

体环境保洁服务项目 
2020/8/18         1.8  

山东省济南市历城区唐王街道办事处道路保洁和垃圾

清运服务项目 
2020/9/16         7.4  

广州市南沙区南沙街环卫清洁服务外包项目 2020/9/25        40.3  

全国农业展览馆项目 2020/9/27         5.4  
 合计      111.5  

数据来源：乐居财经，环境司南，克而瑞证券研究院 

2.3. 按收费模式划分 

按照不同的收费模式，我们将保利物业的物业管理项目分为包干制和酬金制两类： 

➢ 在包干制模式下，业主向物管公司支付一笔固定的物业管理费，由物管公司承

担物业管理所涉及的一切成本及开支。 

➢ 在酬金制模式下，业主向物管公司支付固定管理费，而物业管理所涉及的一切

有关成本及开支皆由业主承担。 

在我国物业管理行业中，主流的收费方式是包干制，尤其是对于住宅物业来说。因

为包干制可以通过省去业主和住户对大额支出的若干集体决策程序，提升物管效率，

激励物业管理服务商优化其服务，提高盈利能力。 

无论是在管面积占比还是对物管收入的贡献，保利物业的项目中都是包干制为主。

2018 年在管面积中包干制占比为 99.3%，物管收入中包干制占比为 95.2%。 

图 22：2016-18 年在管面积中包干制占比 99%以上  图 23：2016-19H1 物管收入中包干制占比 93%以上 

 

 

 

数据来源：公司公告  数据来源：公司公告 
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3. 非业主增值服务 

非业主增值服务主要是保利物业向开发商提供的增值服务，主要包括案场协销服务

和其他非业主增值服务两类： 

➢ 案场协销服务主要指物业公司给开发商提供过的协助项目销售的服务，主要包

括访客接待、清洁、安保检查和维护。 

➢ 其他非业主增值服务主要指咨询、承接查验、交付和商业运营服务。该块业务

通常与关联地产公司的关联程度较高。 

非业主增值服务收入增速和毛利率都较为稳定。保利物业 2019 年非业主增值服务

收入 9.7 亿元，同比增速 39.1%，毛利率 20.3%；2020H1 非业主增值服务收入 5.5

亿元，受疫情影响同比增速下滑至 20.8%，毛利率 20.7%。案场协销服务是非业主

增值服务收入的主要来源，在 2020H1 非业主增值服务收入中占 79.5%。 

图 24：2016-20H1 非业主增值服务收入及毛利率  图 25：2016-20H1 非业主增值服务收入构成 

 

 

 

数据来源：公司公告  数据来源：公司公告 

4. 社区增值服务 

社区增值服务指的是保利物业向业主和住户提供的帮助居住者解决日常需要的增

值服务，也是我们认为能够体现物业公司能力和增长潜力的一块业务。保利物业的

社区增值服务主要分为社区生活服务和社区资产增值服务两类: 

➢ 社区生活服务：购物协助、拎包入住、家政服务和其他的定制服务。 

➢ 社区资产增值服务：停车场管理服务、公共区域的出租等。 

保利物业的社区增值服务高速发展。2019 年保利物业社区增值服务收入 11.5 亿元，

2017-19 年收入复合增速为 90.2%。2020H1 收入 5.4 亿元，同比增长 40.8%；社

区增值服务占总收入的比例为 21.1%，相较 2019H1 提升了 2.0ppt。为业主服务的

社区增值服务收入占比提升是我们认为较好的营收结构变化，这反应了物管公司在
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基础物业管理服务之外的盈利能力提升。我们认为社区增值业务持续性强，增长空

间大。 

图 26：2016-19H1 社区增值服务收入及同比增速 

 

数据来源：公司公告 

社区增值服务毛利率为三个业务板块中最高，但呈下降趋势。2019 年社区增值服

务毛利率 40.7%。2020H1 毛利率 30.2%，相较 2019H1 大幅下降 13.8ppt。这主

要是因为美居服务和社区零售等毛利率较低（约 8%~10%）的业务收入占比大幅提

升。2020H1 美居服务和社区零售收入分别占社区生活服务总收入的 26.2%和

23.1%，合计近一半。 

图 27：2016-20H1 社区增值服务毛利率  图 28：2018-20H1 社区增值服务收入构成 

 

 

 

数据来源：公司公告  数据来源：公司公告 

5. 股权结构 

5.1. 股东结构 

保利物业在港交所主板上市前，保利发展控股直接或间接合计持有其 100%股权。
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公众股东持有 27.7%股权。保利发展控股的第一大股东是中国保利集团，其最终实
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际控制人为国务院国有资产监督管理委员会。此外，保利物业引进四名基石投资者，

分别为新加坡政府投资（认购 8,500 万美元）、高瓴资本（认购 3,500 万美元）、中

国国有企业结构调整基金（认购 3,000 万美元）和中交建（认购 3,000 万美元），

合计 1.8 亿美元。 

图 29：保利物业股权结构（截至 2020 年 10 月） 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

5.2. 保利发展控股简介 

保利发展控股成立于 1992 年，2006 年在 A 股上市，股票代码“600048.SH”，股

票简称“保利地产”。保利地产是专注于房地产开发及销售的大型企业集团，深耕

地产行业多年，目前已经涵盖住宅、写字楼、星级酒店、购物中心、商贸会展、高

端休闲地产等多种业态；形成了覆盖珠三角、长三角、环渤海、中部、西南主要经

济圈、遍布全国 60 个主流城市的战略布局。据保利地产公告披露，2019 年保利地

产实现签约面积 3,123 万平方米，同比增长 12.9%；实现签约金额 4,618 亿元，同

比增长14.1%。克而瑞销售排行榜显示，保利地产2020年1-9月权益销售金额2,648

亿元，在排行榜上位列第 4。保利地产的稳健发展为保利物业的业绩增长打下了坚

实基础。 
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图 30：保利地产近 5 年签约销售面积  图 31：保利地产 2020 年 1-9 月权益销售金额位居第 4 

 

 

 

数据来源：保利地产公司公告  数据来源：CRIC 

 

 

6. 未来发展战略 

保利物业未来会加速“大物业+小场景+新社区”建设，强化数字驱动。 

➢ 大物业：坚持全业态规模化发展，会通过多渠道扩大管理规模，住宅、商办和

公共服务三大业态并行发展。 

1. 住宅方面，着重做优。鉴于当前住宅物管公司并购市场竞争激烈，价格已

相对较高，公司不倾向于通过并购做大住宅管理规模，更多靠内生增长，

包括承接保利发展控股的新盘和市场第三方拓展（与中小型开发商联盟，

或与地方国企合作）。 

2. 商办方面，着重做大。保利物业于 2019 年 7 月发布了“星云企服”商办

物业服务品牌，探索从基础物管到企业的后勤服务的全过程，打造成熟模

式后再推广。此外，管理层在业绩会上表示，未来会加强地标性商办物业

的拓展力度。 

3. 公服方面，着重做强。公共服务是公司重点拓展的业态，未来会在不同细

分业态上加大资源去拓展，尤其是城镇景区、轨道交通和高校这三个业态。

公司将通过三个渠道获取公服项目：1）参加政府招投标；2）加强与地方

国资平台的合作力度，比如与城投公司成立 JV 拓展城投相关项目；3）收

并购。我们认为保利物业在公服方面具备四个优势：1）规模大，有先发

优势。保利物业已经在 23 个省，68 座城市提供公服服务，公服管理规模

已破 1 亿方，在全国物管公司中位列前茅；2）探索早，管控标准体系完

善。保利物业 2016 年开始探索公服，属于市场上较早关注该类型的物管

公司，对公服细分业态的管控标准探索也早，已制定较为完善的体系；3）

人才培养体系完善。保利物业筹建了公共服务学院，不断培养专业服务人
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才支持业务快速发展；4）具有央企背景和品牌优势，在承接政府、事业

单位的项目时，洽谈渠道更畅通。 

➢ 小场景： 

1. 针对每个物业服务经典场景，建立相应服务标准体系，匹配预算成本管控与

人员管理，提高管理精细度。 

2. 加快标准化的全国落地，公司未来会通过铁三角学院1、星耀公服专才计划2、

星海指挥官计划3等计划提升员工的专业能力，保障服务品质。 

➢ 新社区：围绕客户需求，提供高品质的社区增值服务产品。未来在该板块会开

发更多业务线，提高增值服务渗透率。公司计划在政府政策引导的家政、养老、

社区教育等服务，消费升级需要的社区零售，受益地产交付高峰的美居等服务

上重点发力。 

➢ 数字驱动： 

1. 针对业主高频使用的物业场景进行智能化改造。 

2. 加速管理信息系统、智能停车系统等信息基础设施的全面升级，开展物联网、

大数据在社区场景的探索应用。 

3. 推进智慧城镇、智能楼宇、智能校园等专项信息化工具的研究试点。 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

1 铁三角学院主要对管家、工程和安防三类业务人员进行核心业务能力培训 

2 星耀公服专才计划主要为了培养公共服务板块的人才 

3 星海指挥官计划旨在通过“ 培训分享、工具赋能、实战演练”的形式，提升公司经营管理人员“ 战略规划与落地、目标管理与执

行、组织运营与提效、数字化经营”的能力 
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财务  

保利物业 2019 年收入 59.7 亿元，2017-19 年 CAGR 为 35.7%。我们预计 2020-21

年收入将分别以 31.6%和 27.9%的增速增至 78.5 亿元和 100.5 亿元。2020 年社

区增值服务毛利率的大幅下滑将拉低整体毛利率至 18.7%，而 2021 年随着社区增

值服务收入占比的提升，又将小幅提升至 19.3%。我们预计 2020-21 年归母净利

润将分别以 37.6%和 27.4%的增速增至 6.7 亿元和 8.6 亿元。2019 年，归母净利

率 8.2%，我们预计 2020-21 年将小幅提升至 8.6%。保利物业账面现金充裕，截

至 2020 年 6 月底，保利物业净现金 72.5 亿元。受益 96.0%的高收缴率，保利物

业 2017-19 年贸易应收账款占收入的比例均在 7%以下，在可比公司中最低。保利

物业于 2019 年 12 月在港交所上市，公司净资产短期迅速扩大，使得 ROE 从 2018

年的 63.4%快速下滑至 2019 年的 17.2%。我们预计 2020 年将进一步下滑至

12.1%，2021 年会回升至 13.3%。 

1. 2016-20H1 年财务分析 

保利物业 2019 年收入 59.7 亿元，2017-19 年 CAGR 为 35.7%；2020H1 收入 36.0

亿元，同比增长 27.6%。2019 年毛利润为 12.1 亿元，同比增长 42.2%；毛利率

20.3%，相较2018年提升0.2个百分点。2020H1毛利润7.3亿元，同比增长10.1%；

毛利率 20.4%，相较 2019H1 下滑 3.2ppt。 

图 32：2016-20H1 收入和毛利率 

 

数据来源：公司公告 

 

管理效率稳定。保利物业2016-19年SG&A占收入的比例基本稳定，在9.4%和9.8%

之间。2020H1 该比例为 8.6%，在可比公司中处于中等水平。 
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图 33：保利物业 2016-20H1 SG&A/收入  图 34：保利物业与可比公司 2020H1 SG&A/收入 

 

 

 

数据来源：公司公告  数据来源：Wind 

 

利润高速增长，利润率稳步提升。保利物业 2019 年归母净利润 4.9 亿元，2017-19

年 CAGR 达 49.5%，2020H1 归母净利润 4.0 亿元，同比增速 27.4%。2019 年归

母净利润率稳步提升至 8.2%，相较 2016 年提升 2.5ppt。2020H1 归母净利润率

11.1%，与 2019H1 持平，在可比公司中处于第 3 名。 

 

图 35：保利物业 2016-20H1 归母净利润及同比增速  图 36：保利物业与可比公司归母净利润率 

 

 

 

数据来源：公司公告  数据来源：Wind  

 

账面现金充裕，净现金超 70 亿元。保利物业历年账面均保持净现金状态，2019 年

12 月上市募集资金后，账面现金更为充裕。截至 2020 年 6 月底，保利物业净现金

72.5 亿元，相较 2019 年底增长 11.3%，即净增加 7.4 亿元，其中约 5.5 亿元来自

超额配售所得。截至 2020H1，保利物业在可比公司中账面现金最为充裕。 
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图 37：保利物业 2016-20H1 净现金  图 38：保利物业与可比公司 2020H1 净现金 

 

 

 

数据来源：克而瑞证券研究院  数据来源：克而瑞证券研究院 

 

受益高收缴率，贸易应收账款占收入比例在可比公司中最低。保利物业历年贸易应

收账款占收入的比例都较低，2017-19 年均在 7%以下。受疫情影响，2020H1 为

21.5%，相较 2019H1 提升 5.2 个百分点，但在可比公司中最低。我们认为这主要

得益于保利物业 96.0%的高收缴率。 

 

图 39：保利物业 2016-20H1 贸易应收账款/收入  图 40：保利物业与可比公司 2020H1 贸易应收账款/收入 

 

 

 

数据来源：公司公告  数据来源：Wind 

ROE 有待回升。保利物业 2019 年 ROE17.2%，相较 2018 年骤降 46.2ppt，主要

因为公司于 2019 年底上市，募集资金 52.7 亿港元，短期快速扩大了净资产，但该

部分资金尚未创造营收带来利润，故当年 ROE 骤然下降。我们认为未来随着公司

对募集资金的使用带来收益，ROE 会回升。保利物业 2018 年 ROE 位于可比公司

第 1，2019 年位于第 5。 
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图 41：保利物业 2016-19 年 ROE  图 42：保利物业与可比公司 2018-19 年 ROE 

 

 

 

数据来源：公司公告  数据来源：Wind 

 

2. 2020-21 年预测 

基于公司 2020H1 的业绩和我们的分析，我们预计保利物业 2020-21 年收入将分别

以 31.6%和 27.9%的增速增至 78.5 亿元和 100.5 亿元。 

其中物业管理服务业务中主要有住宅、商业、公建三大类。我们预计 2020 年住宅

的在管面积将达 1.6 亿方，同比增速 14.4%；商业及写字楼 980 万方，同比增速

2.6%。我们预计公建业态的物业管理服务收入将是三个业态中增速最快的，将以

82.1%的增速增长至 8.8 亿元。综合来看，物业管理服务整个板块的收入随着基数

变大，收入增速将逐年放缓，预计 2020-21 年收入为 48.8 亿元和 59.8 亿元，收入

增速分别为 26.9%和 22.5%；但毛利率预计有小幅提升，预计将于 2021 年提升至

14.7%。 

我们预计非业主增值服务收入增速维持在 30.0%的水平，毛利率维持在 2019 年的

水平。 

社区增值服务是公司大力发展的业态，我们预计该块收入增速是三个板块中最快的，

预计 2020 和 2021 该板块的收入增速为 48.4%和 42.0%。但其毛利率 2020 年因

为收入结构的改变而下降至 30%，预计 2021 年基本维持在该水平。 
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表 6：2019-21E 核心运营数据 
 2019 2020E 2021E 

总收入（百万元）    

物业管理服务 3,844 4,879 5,977 

非业主增值服务 969 1,259 1,637 

社区增值服务 1,154 1,712 2,432 

合计 5,967 7,851 10,045 
    

同比增速    

物业管理服务 32.1% 26.9% 22.5% 

非业主增值服务 39.1% 30.0% 30.0% 

社区增值服务 85.2% 48.4% 42.0% 

合计 41.1% 31.6% 27.9% 
    

毛利率    

物业管理服务 14.2% 14.4% 14.7% 

非业主增值服务 20.3% 20.3% 20.3% 

社区增值服务 40.7% 30.0% 30.0% 

整体毛利率 20.3% 18.7% 19.3% 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

我们预计公司 2020-21年归母净利润将分别以 37.6%和 27.4%的增速增至 6.7亿元

和 8.6 亿元，2020-21 年归母净利润率维持在 8.6%水平。2019 年公司派发了约 1.7

亿元股利，相当于 34%的派息率。2020H1 公司不派发中期股息。公司管理层表示，

未来每年派息率水平会维持在 30%以上。 

表 7：2019-21E 核心财务数据 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 

收入  5,967 7,851 10,045 

毛利润  851 1,211 1,470 

毛利率  14.3% 15.4% 14.6% 

经营性费用  (574) (746) (942) 

其他收入  8.93 76.95 30.00 

息税前利润  646 801 1026 

息税前利润率  10.8% 10.2% 10.2% 

净利息收入/支出  24.7 118.7 143.0 

所得税  (182) (243) (309) 

实际税率  26.6% 26.0% 26.0% 

少数股东权益  13 17 20 

归母净利润  491 675 860 

归母净利润  8.2% 8.6% 8.6% 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

公司上市融资后账面现金充裕，预计截至 2020 年底，账面净现金超过 78 亿元。

考虑到公司作为国企，在收并购方面的考虑更为谨慎，我们的预测中尚未囊括公司

可能发生的收并购。预计 2021 年底，公司账面净现金将突破 86 亿元。 

保利物业于 2019 年 12 月在港交所上市，IPO 募集资金 45.8 亿港元，超额配售 6.9

亿港元，合计募得 52.7 亿港元。公司净资产短期迅速扩大，使得 2020 年 ROE 下

滑至 12.1%。基于我们的预测，预计 2021 年会回升至 13.3%。 



                                                            公司深度 | 保利物业 

敬请阅读末页的重要说明 29 / 34 

 

表 8：2019-21E 资产负债表核心数据 

单位：百万元  2019 2020E 2021E 
固定资产  99  101  98  

无形资产  96  96  96  

对外投资及其他长期资产  73  73  73  

营运资本变动  (1,629) (1,881) (2,019) 

在使用资本--资本端  (1,361) (1,612) (1,752) 

净负债  (6,509) (7,831) (8,649) 

长期负债  25  25  25  

所有者权益  5,122  6,194  6,871  

在使用资本--负债端  (1,361) (1,612) (1,752) 

ROE  17.2% 12.1% 13.3% 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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物管行业概况 

物业百强集中度不断提升，物业百强管理面积市占率由 2010 年的 7.8%增长至

2019 年的 29.2%。基础物管服务收入占比七成以上，多种经营服务收入占比提升。

2019 年百强企业的多种经营服务的占比达到 23.97%，较上年增加 1.5 个百分点。

受益多种经营服务的发展，百强物管公司净利率逐年提升。2019 年百强净利率为

10.2%，较 2018 年提升 1.2 个百分点。主要因为多种经营服务的发展，该块业务

相较基础物管利润率更高。2019 年百强的多种经营服务净利润 8,692 万元，同比

增速 60.7%，基础物管净利润 1.3 亿元，同比增速约 25%。非住宅物业单价更高。

2019 年，百强企业管理项目平均物业费 3.02 元/平方米*月，其中，住宅物业费为

2.28 元/平方米*月，非住宅物业费为 4.68 元/平方米*月。 

1. 2020 物业百强概况 

1.1. 百强集中度提升 

物业百强集中度不断提升。根据中物研协的数据，2019 年物业百强企业管理面积

均值为 9,038 万平方米，同比增长 12.9%。物业百强管理面积市占率由 2010 年的

7.8%增长至 2019 年的 29.2%。2019 年物业百强企业营收均值为 21.6 亿元，同比

增长 21.3%。物业百强 2019 营收市占率达 20.6%，相较 2018 年提升 0.9 个百分

点。 

图 43：物业百强 2019 年管理均值及市占率  图 44：物业百强 2019 年营业收入均值及市占率 

 

 

 

数据来源：中物研协，克而瑞证券研究院  数据来源：中物研协，克而瑞证券研究院 

 

1.2. 多种经营服务收入占比提升 

基础物管服务收入占比七成以上，多种经营服务收入占比提升。随着物业公司流量

入口这一价值被发现，无论是资本市场，还是物业公司管理层，都将目光投向了多

种经营业务，期望基于在管项目挖掘更多价值，提高管理面积坪效。从数据来看，

百强物管公司的多种经营服务收入占比逐年小幅提升。2019 年多种经营服务的占
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比达到 23.97%，较上年增加 1.5 个百分点。 

图 45：百强物管公司多种经营收入占比 

 

数据来源：中物研协，克而瑞证券研究院 

 

1.3. 净利率持续提升 

受益多种经营服务的发展，百强物管公司净利率逐年提升。2019 年百强物管公司

净利润均值 2.21 亿元，同比增长 37.7%。2019 年百强净利率为 10.2%，较 2018

年提升 1.2 个百分点。主要因为多种经营服务的发展，该块业务相较基础物管利润

率更高。从数据来看，多种经营服务净利润增速高于基础物管。2019 年百强的多

种经营服务净利润 8,692 万元，同比增速 60.7%，基础物管净利润 1.3 亿元，同比

增速约 25%。 

图 46：百强物管公司 2015-19 年净利率  图 47：多经服务净利润增速高于基础物管 

 

 

 

数据来源：中物研协，克而瑞证券研究院  数据来源：中物研协，克而瑞证券研究院 
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1.4. 医院物业平均物业费最高，住宅物业最低 

相较住宅物业，非住宅物业单价更高。2019 年，百强企业管理项目平均物业费 3.02

元/平方米*月，其中，住宅物业费为 2.28 元/平方米*月，非住宅物业费为 4.68 元/

平方米*月。具体来看，医院物业和写字楼物业费分别为 6.35 元/平方米*月和 6.24

元/平方米*月。商业物业、公众场馆物业、学校物业、产业园区物业和其他物业业

务物业费分别为 5.98 元/平方米*月、4.07 元/平方米*月、3.02 元/平方米*月、2.50

元/平方米*月和 3.78 元/平方米*月，均高于住宅物业费水平。 

图 48：百强物管公司 2019 年各业态物业费水平 

 

数据来源：中物研协，克而瑞证券研究院 

 

2. 已上市物管公司概况 

 

图 49：上市物管公司 2020H1 在管面积情况 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  注：卓越商企服务截至 2020 年 5 月底，第一服务截至 2020 年 4 月底 
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图 50：上市物管公司 2019&2020H1 收入 

 
数据来源：Wind，克而瑞证券研究院  注：卓越商企服务 2020H1 的数据是截至 2020 年 5 月底，第一服务截至

2020 年 4 月底 

 

图 51：上市物管公司 2019&2020H1 归母净利润率 

 
数据来源：Wind 克而瑞证券研究院  注：卓越商企服务 2020H1 的数据是截至 2020 年 5 月底，第一服务截至 2020

年 4 月底 
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