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前言

近年来，我国物业服务行业发生了翻天覆地的变化。行业的集中

度不断增加，物业服务的内涵被重新定义。国内物业服务企业跟随 

“一带一路”的脚步，参与到了海外市场。在国内，物业服务的发展

呈现三个主要特点：一是资本力量助力物业企业并购，进一步提高行

业集中度和规模效应；二是科技力量助力物业企业转变模式理念，进

一步提高服务的科技感、安全感和舒适感，从而降低了成本和提高专

业化水平；三是增值服务推动物业企业实现基础服务与专业服务并

重发展的局面，进一步增加营业收入和提高服务满意度。以上特点都

从不同侧面表明，我国的物业服务行业正经历着一个跨越式的发展，

形成了从传统服务行业向现代服务行业转变、从高速度发展转向高

质量发展的趋势。

本报告系统梳理了2018—2019年我国上市物业企业发展情况，

分享其在经营绩效、市场价值、商业创新、技术创新、服务创新等方

面的发展特点和趋势，多维度展现中国上市物业服务企业的价值重

塑和创新发展。特别是在技术创新方面，2018—2019年我国物业行

业经历了一个“互联网+”价值破灭的过程，技术的使用更多考虑的

是数据价值和场景的可行性，值得全体物业人深思。我们相信，在“

创新、协调、绿色、开放、共享”五大发展理念的指引下，物业服务行

业在技术方面的创新科技含量将会更高，对技术供给方的要求也会

更高，以优势互补打造科技含量更高的服务。

中国上市物业服务企业价值创新研究报告课题组

2019年8月
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一、 
2019年中国上市物业服务企业发展研究报告

图1.1 社区服务企业模式创新与价值创造的关系

价值和创新是商业活动发展的主旋律，这

在我国物业服务行业尤为显著。随着资本市场

的进一步发展和新技术的普遍应用，价值创造

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，投资者对社区服务企业的价值实现

的要求，推动着社区服务企业对自身商业价值

的进一步挖掘，促进社区服务企业自身的经营

模式转型升级。

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，全

面囊括主板市场、新三板市场及香港重要社区

服务类公司，纳入本研究范围的公司需要满足

如下条件：

（1）	在业务板块上单独列出物业服务类

业务，物业服务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）	严格按照各地证券监管机构，披露

相应事项，保证数据的真实、连续。

中国现代物业服务价值创新指标体系涵

盖五大维度21项评估指标。指标总体基于企

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，参考本课题组提出的社

区服务商业创新模型（Community Service In

novation 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行为进行衡量。

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，综合采用专家意见，集

中体现行业内重要专家学者和行业领袖对于“

价值创造”和“模式创新”的考量意见。

 （一） 中国现代物业服务创新价值指数
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图1.2 中国现代物业服务价值指标体系

图1.3 近年物业服务类上市公司数量（A股、新三板、港股）

截至2019年5月30日，满足标准纳

入中国现代物业服务创新价值评估范

围的上市公司一共93家，比2018年度的

104家减少11家。2019年度在新三板退

市的物业服务企业达到21家，其中物业

服务独立上市的企业有63家，占比达到

67.7%。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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2019年纳入中国现代物业服务评估范围的上市公司中，有54%在新三板上市，28%在A股上

市，18%在港股上市。相比2018年，在港股上市的公司数量明显增多。

从上市公司的地区分布看，广东省公司数量最多，为25家，占全部上市公司总数的26.9%，其

次为北京市、浙江省和江苏省，分别为13家、8家和7家，分别占全部上市公司数的14.0%、8.6%和 

7.5%。从上市物业公司数量排名上看，2019年前四名与2018年保持一致，福建省、河南省排名下滑

明显。

图1.5 2019年度纳入评估范围的上市公司注册地省份分布

图1.4 �2018—2019年度纳入评估范围的上市公司上市地点分布
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图1.6 2016—2018年上市物业服务公司营业总收入情况 图1.7 2016—2018年上市物业服务公司平均营业收入情况

图1.8 2018年主要上市物业服务公司营业收入增速情况

2019年度纳入评估范围的上市公司在

2018财年总计完成物业服务类营业收入

705.02亿元，相比2017财年的545.4亿元，增

长29.27%；平均每家上市物业公司的收入达

到7.58亿元，比2017财年增长44.6%。新城

悦、碧桂园服务等重量级物业公司在港股上

市，极大地提升了目前上市物业服务公司的总

体规模和平均规模。

 （二） 经营绩效
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从收入规模分布上看，10亿元以上的大

型物业服务企业比例明显增多，从2017年的 

12%，上升到2018年的18%；5 000万元以下

营业收入的比例明显减少，由2017年的16%缩

减到2018年的不到10%。我国上市物业服务

企业的公司质量明显改善。

从管理面积上看，2019年纳入评估范围

的上市公司在2018年年底物业管理面积总计

36.01亿平方米，相比2017年年底的29.27亿平

方米增幅达23.0%；2018年公司平均管理面

图1.9	� 2017—2018年中国上市物业服务公司营业收
入分布对比（里圈：2017年；外圈：2018年）

图1.11 2016—2018年上市物业服务公司平均管理面积情况

积为4 445.9万平方米，相比2017年的平均管

理面积增幅达41.6%。上市物业公司平均管理

面积突破4 000万平方米。

从规模分布上看，2018年上市公司物业管

理面积在1亿平方米以上、1 000万～5 000万平

方米和100万～500万平方米三个区间增加比

例较多，其中1 000万～5 000万平方米的物业

公司增加数量最多，中大型物业服务企业逐步

成为上市物业服务公司主流，从侧面反映出行

业集中度的快速提升。

图1.10 2016—2018年上市物业服务公司管理面积总规模情况 图1.12	� 2017—2018年中国上市物业服务公司管理面
积分布对比（里圈：2017年；外圈：2018年）



7中国上市物业服务企业价值创新研究报告（2019）

从盈利水平上看，2019年纳入评估范围的

上市公司其2018年平均毛利率为24.19%，相

比2017年的25.11%略有下降，但总体仍保持

在近年较高水平。

从盈利水平的分布来看，2018年毛利率

在30%以上的公司比例有所缩小，由2017年

的32%缩小到2018年的26%；毛利率在20%

以下的公司占比提高，由2017年的38%扩大到

2018年的44%，导致行业平均盈利水平下降。

图1.13 近年中国上市物业服务公司毛利率水平变化 图1.14	� 2017—2018年中国上市物业服务公司毛利率
水平分布对比（里圈：2017年；外圈：2018年）

图1.15 主要上市物业服务公司毛利率水平
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图1.16 2015—2018年上市物业服务公司单位面积月均营业利润情况

从单位面积员工数量上看，2019年纳入评估范围的上市公司其2018年每百万平方米需要员工数

量为315.4人，相比2017年的339.2人继续呈下降趋势，行业整体人员成本继续压缩。

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。对比2017年，2018年各个

管理规模区间的上市物业企业每百万平方米需要的员工数量都所有下降，其中100万平方米以下的中

小物业员工需求量下降了15%。500万～1 000万平方米管理规模的物业公司对员工的需求量反而大

幅提高了48%，成为吸纳物业服务劳动力的主力。

图1.17 2017—2018年不同物业管理面积的规模效应对比

从单位面积营业利润看，2019年

纳入评估范围的上市公司其2018年每

平方米月均营业利润为3.09元，相比

2018年的3.63元减少了0.54元，行业

整体面临利润下降的压力。
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截至2018年12月31日，剔除极端值后，

纳入评估范围的上市物业服务公司市值总计

7 534.0亿元，相比2017年下降14.6%。下降的

原因一方面是由于2018年度退市和不再挂牌

企业数量较多，另一方面与2018年整体资本市

场大幅下挫有关。上市物业服务公司的市场表

现仍好于同期沪深300指数和上证指数。2018

年上市物业服务企业总市值下降14.6%，同期

沪深300下降25.3%，上证指数下降24.6%。

图1.18 2017—2018年上市物业服务企业市场表现情况对比

图1.19 2017—2018年上市物业服务企业估值对比表现

图1.20	� 2018年主要上市物业服务企业估值对比表现（截至2018年年
底，动态市盈率）

 （三） 市场价值

2018年中国物业服务类上市公司市值平

均下降4.15%（算术平均），其中涨幅最大的上

市物业服务企业是华仁物业，受拟被雅生活服

务收购影响，公司年度市值涨幅高达186%。

剔除极端值后，2019年纳入评估范围的

物业服务类上市公司其2018年平均估值为

14.2倍（动态市盈率，截至2018年年底），相

比2017年的13.9倍略有提高，但仍未恢复到

2016年的估值高点。其中，南都物业是A股独

立上市物业服务公司中估值最高的企业，达

到24.9倍，浦江中国是港股上市物业服务公司

中估值最高的企业，达到37.8倍。总体而言，

目前我国资本市场对物业服务公司的估值偏 

理性。
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企业的商业创新模式有多种类型，很难就

其商业模式类型进行分类，但是所有商业模式

创新都可以从其创新结果上进行衡量：一是是

否转变了企业的增长模式，二是是否使企业经

营质量得到提升。

（1） 企业规模增长的模式：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”等一系列由低到高的模式，对

物业服务公司当年的企业增长模式进行分类。

（2） 企业质量提升的模式：反映到单位

投入产出效率，根据物业服务业特点，选择 图1.21 物业服务公司商业模式创新示意

图1.22 2018年上市物业服务公司增长模式分布

2018年，纳入评估范围的物业服务类上市公司，其增长模式大多还处于自然增长型扩张的水

平，达到68%。这一比例相比2017年增长了7个百分点。然而，采取生态平台型扩张的物业企业占比

下降了8个百分点，这说明物业运营企业开始对这一模式采取谨慎的态度。

 （四） 商业创新

“单位投入产值”（ROE）与“单位员工产值”

（ROEM）两个指标。
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