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序一

现代物业服务学术研究领域，需要结合多学科视野和行业实战经验建立一套完

整的概念体系和分析方法，在许多学者对上述问题寻求解决方案和深入研究的过程

中，张年先生送来了《中国上市物业服务企业价值创新研究报告（2018）》（以下简称

《蓝皮书》）样书。这份报告由复旦大学城市发展研究院、复旦大学中国城镇化研究

中心主导、张年先生任主编，是国内首部物业服务蓝皮书。张年先生深耕物业管理行

业超过20年，具有政府行政管理、市场实践、学术研究三重背景，出于对物业行业创

新发展的情怀，依托复旦大学强大的科研优势，潜心创立了新时代物业服务价值创

新指数，为推动物业行业转型升级具有一定的借鉴意义。

《蓝皮书》涵盖了五大维度22项评估指标，其中的案例对国内外先进物业服务

企业和项目进行了深入分析，对于跟踪研究产业发展、揭示产业运行规律、指导企

业创新实践，具有较强的时效性和行业指导性。概括起来，我认为，《蓝皮书》具有

以下特点：国际视野，强调与国际物业服务研究的接轨与对话；理论独创，目前国内

系统研究现代物业服务产业的著作见之较少；行业标杆，树立物业服务行业进步指

数标杆，梳理行业发展的最新现状，分析国内外最新案例。

从物业管理行业近40年的发展历程来看，物业管理的重要性越来越凸显，物业

服务与美好生活的关系越来越密切，物业服务的价值也越来越被社会所认同。《中

国上市物业服务企业价值创新研究报告（2018）》不仅可以为政府推动物业服务产

业发展提供政策参考与支撑，也能为企业投资物业服务提供咨询信息，同时为业界

和大众提供物业服务的学术解读。

互联网、物联网、人工智能正在改写这个世界的规则，未来世界的发展方向将

是多元化和协作化的，愿更多的研究学者、国内同行提供更多的精神食粮，为提高

中国物业服务行业商业创新、服务创新和技术创新水平作出新贡献。

是为序。      

中国物业管理协会会长
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序二

党的十九大报告明确指出：“中国特色社会主义进入新时代，我国社

会主要矛盾已经转化为人民日益增长的美好生活需要和不平衡不充分发展

之间的矛盾。”这一判断高屋建瓴，前瞻性地、精确地指出了我国服务业发

展的问题和方向。

现代物业服务作为城市发展中最为重要的基础服务，其价值创新也成

为市场、社会和政府共同关注的重要议题。如何实现现代物业服务的价值

创新既是物业企业乃至整个行业在新时代找准战略定位和发展方向的关

键一环，也是社会公众“获得感”和“满意度”的重要源泉，更是政府提出

城市精细化治理“要向绣花一样精细”的根本原因。

价值创新的重点既在于“价值”，更在于“创新”，但最终须立足于 

“服务”。如何更好地发掘价值？如何更好地总结创新？如何更好地探索

服务？为此，复旦大学城市发展研究院中国城镇化研究中心团队在全面搜

集和梳理上市物业服务企业发展现况的基础上，连续两年发布这份饱含

期待的《中国上市物业服务企业价值创新研究报告》，从经营绩效、市场价

值、商业创新、技术创新、服务创新等多维度对中国上市物业服务企业价

值创新进行了全方位评估。我们期望通过对中国物业服务发展主题、价值

创新、实践案例等方面进行的探索、研究和展示，能助力新时代中国物业

服务的可持续发展。愿所有有志于物业服务创新的市场主体与研究机构携

起手来，用理论指导实践，靠实践创新价值，一起成就美好生活！

                                     

复旦大学城市发展研究院院长
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第一部分
2018年中国上市物业服务企业 

价值创新研究报告
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价值和创新是商业活动发展的主旋律。特

别是中国物业服务行业，随着资本市场的进一

步发展和新技术的普遍应用，价值提升和模式

创新之间的关系更加密切：一方面模式创新是

提升商业价值的重要方式，一个可持续的创新

模式可以加速企业商业价值的实现；另一方面，

投资者对上市物业服务企业存在价值实现的诉

求，推动着上市物业服务企业对自身商业价值

的进一步挖掘，促进上市物业服务企业自身经

营模式的转型升级。

1.1 
中国上市物业服务企业价值创新指标体系

课题组借鉴复旦大学城市发展研究院、复旦大

学中国城镇化研究中心的研究成果，将其“中国物

业服务企业价值创新指标体系”应用到上市物业服

务企业。企业范围囊括主板市场、新三板市场及香

港H股中重要的上市物业服务企业，要求纳入本研

究范围的公司要满足如下三个条件：

（1） 在业务板块上单独列出物业服务类业务，

物业服务应作为公司主要业务板块之一；

（2） 对物业服务业务单独财务核算；

（3） 严格按照相关监管机构的要求，披露相应

事项，做到数据的真实、连续。

中国现代物业服务企业价值创新指标体系涵盖

五大维度22项评估指标。指标体系分为企业的价

值创造和模式创新两大维度。在价值创造方面，主

要表现在企业的经营绩效和市场价值；在模式创新

方面，参考课题组提出的上市物业服务企业商业创

新模型（Community  Service  Innovation  Business 

model，CSIB），从商业创新、技术创新和服务创新

三个维度，对企业在物业服务业务方面的创新情况

进行评估。

在指标体系权重方面，课题组与行业内重要专

家学者充分讨论，采用层次分析法（AHP），综合采

纳专家意见，对5个一级指标和22项二级指标赋予

相应权重。

图1  现代物业服务企业模式创新与价值创造的关系
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截至2018年5月30日，满足标准的、纳入中国

上市物业服务创新价值评估范围的上市公司一共

104家，比2017年度的99家增加5家。其间退市有

6家，包括泓升股份、银城物业、恒昌物业、天骄股

份、紫竹物业和世联君汇。

图2  中国现代物业服务价值指标体系

图3  近年物业服务类上市公司数量（A股、新三板、H股）
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2018年纳入评估范围的上市公司中，A股上市公司31家，H股上市公司11家，新三板公司62家。独立上市的

物业服务公司有68家，非独立上市物业服务公司36家。

从上市公司的地区分布看，广东省公司数量最多为24家，占全部上市公司总数的23%，其次为北京市和

浙江省，都为15家，占上市公司总数的14.4%。

图4  2018年度上市公司上市地点分布
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图5  2018年度上市公司类型分布
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图6  2018年度纳入评估范围的上市公司注册地省份分布
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1.2 
经营绩效

2018年度纳入评估范围的上市公司，其2017

年实现营业收入总计545.4亿元，平均每个公司营

业收入5.24亿元，相比2016年营业总收入419.9

亿元，即平均每个公司收入4.04亿元，同比增长

29.8%。中国上市物业服务企业整体营业收入实现

较快增长，平均增速有所回升。

从管理面积上看，2018年纳入评估范围的上

市公司，其2017年物业管理面积总计29.27亿平方

米，公司平均管理面积为3181.23万平方米。相比

2016年公司平均管理面积2634.4万平方米，同比

增长20.7%。从分类统计看，上市公司的物业管理

面积大多分布在100万—500万平方米，占全部上市

公司的37%；其次为1000万—5000万平方米，占比

21%。

从盈利水平上看，2018年纳入评估范围的上市

公司，其2017年毛利率平均为25.11%（剔除极端

值），相比2016年平均毛利率24.93%提高了0.18

个百分点，相比2015年平均毛利率提高了3.79个百

分点。近年中国上市物业服务企业的平均盈利能力

处于稳步提升的通道。

从盈利水平的分布来看，2017年毛利率在

20%至30%区间的公司最多，占比30%；其次是

10%至20%毛利率的公司，占比26%。相比2016

年，30%至40%毛利率区间的比例提升最多，从

2016年的12%提高到2017年的16%。

图7  2017年相比2016年营业收入表现
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从收入规模分布上看，1亿至5亿元营业收入的

物业公司占比最多，达到37%。其次是5000万至1

亿元营业收入的上市公司，占比为25%，相比2016

年是增长最多的板块。

图8  2017年中国上市物业服务企业营业收入分布情况
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图9  2017年中国上市物业服务企业管理面积分布情况

9%

4%

21%

15%

37%

14%



中国上市物业服务企业价值创新研究报告（2018）6

从单位面积营业利润看，2018年纳入评估范

围的上市公司，其2017年每平方米月均营业收入为

3.63元（包括酬金制和包干制），相比2016年的3.14

元和2015年的1.95元，分别提高0.49元和1.68元。

从一定程度上说明中国上市物业服务企业近年转型

升级成效较为明显，单位管理面积效益稳步提升。

从单位面积员工数量上看，2018年纳入评估范

围的上市公司，其2017年每百万平方米需要员工数

量为339.2人。总体来看物业管理规模越大，单位

面积所需要的员工数量就越少，一方面是由于规模

效应，另一方面则是更多新技术的使用，导致单位

员工管理能力的提升。管理面积1亿平方米以上的

物业服务公司可以将每百万平方米员工数量降低到

100人以下，而管理规模100万平方米以下的物业公

司则需要近700名员工。

图10  2017年中国上市物业服务企业毛利率分布情况
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图11  2015年至2017年单位面积月均营业利润情况
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图12  物业管理面积的规模效应
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1.3 
市场价值

截至2017年12月31日，剔除极端值

后，纳入评估范围的上市公司市值总计

9863.5亿元，相比2016年年底的8049.4

亿元，同比上涨22.5%。同期沪深300指

数上涨21.8%，房地产行业（申万分类）下

跌10.3%，物业服务行业市场表现整体好

于市场指数水平。

2017年中国物业服务上市公司市值平均上涨8.42%（算术平均），其中索克物业涨幅最大，为449.4%。主要原

因是索克物业于2017年5月发行股份，募集资金不超过4284万元，用于成立分公司、股权收购、补充流动资金及物

业管理人工智能化开发应用，公司通过增发增大公司总市值。

2017年年底，剔除极端值后，纳入评估范围的物业服务上市公司平均估值为13.9倍（动态市盈率，截至2017年

年底），相比2016年年底平均15.1倍，估值有所下降。

截至2017年12月31日，美股（含纽交所、纳斯达克和美国证券交易所）中，物业服务相关的上市公司有258家，

总市值为10969.5亿美元，是我国的物业服务相关上市公司市值总和的近7倍。中国物业服务上市公司总数占全部上

市公司总数的1.6%，市值占全部上市公司总市值的0.9%；美国物业服务相关上市公司总数占全部美股上市公司的

5.5%，市值占全部上市公司总市值的2.6%。

比较类型 中国物业服务上市公司 美国物业服务上市公司

上市公司市值（亿元人民币） 9863.5 71300

数量占比 1.6% 5.5%

市值占比 0.9% 2.6%

表1  2017年年底中美物业服务上市公司对比

图13  2017年度物业服务行业表现整体优于市场
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1.4 
商业创新

企业的商业创新模式有多种类型，难以就其商业模式类型进行系统分类，但是所有商业模式创新都可以从其创

新结果上进行衡量，包括转变企业的增长模式，改善企业经营质量，提高企业的无形价值。

这里的企业“增长模式”是指按照“自然增长—企业并购—企业联盟—系统平台—生态圈—资源共享”等排列

的一系列由低到高的模式。“单位员工产值”是指企业每个正式员工创造的收入规模，“单位投入产值”是指企业的

净资产收益率。“无形价值”这里用企业的商誉来衡量。

2018年，纳入评估范围的物业服务类上市公司的增长模式大多还处于自然增长的水平，达到61%。

图14  物业服务公司商业模式创新示意

图15  2018年上市物业服务企业增长模式分布
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