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2024年09月10日

地产政策持续释放，营收利润仍承压

民生地产团队
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一、地产篇
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1.1 政策端：“517”政策逐步释放，部分城市应放尽放
“ 517四部委吹风会”推多项重磅政策：央行“连发三箭”，涉及商贷利率、首付比、公积金贷款利率等多维度，四部门

联合打出政策组合拳助力房地产市场修复，致力于稳需求、去库存、稳预期

•  稳需求：央行出台四项金融举措

1、首套、二套最低首付比例分别降至15%、25%

2、取消首套、二套住房商业贷款利率下限

3、下调公积金贷款利率0.25个百分点

4、设立3000亿元保障性住房再贷款，支持政府收储存量房

将设立3000亿元保障性住房再贷款，利率1.75% ，期限1年，可展期4次，发放对象包括国开行

、邮政储蓄银行等21家全国性银行。人民银行按照贷款本金的60%发放再贷款，可带动银行贷

款5000亿元，支持地方国有企业以合理价格收购已建成未出售商品房，用作配售型或配租型保

障性住房。按照保障性住房是用于满足工薪收入群体刚性住房需求的原则，严格把握所收购商

品房的户型和面积标准。

信贷政策
调整前 调整后

首套 二套 首套 二套

首付比例 20% 30% 15% 25%

商贷利率下限 LPR- 2 0 BP LPR+ 2 0 BP 取消

公积金贷款利率 2.6%/3.1% 3.025%/3.575

%

2.35%/2.85% 2.775%/3.325

%

•   去库存：支持收储存量房、回收闲置土地

1、自然资源部拟出台政策，支持地方回收存量闲置土地

支持地方以合理价格收回土地。配套政策包括：可通过地方政府专项债券等予以资金支持，给

予税费支持，享受保障性住房税收优惠政策。简化工作流程，批准收回 时一并同意划拨土地，

实行“收回——供应”并行办理。

2、支持政府收储存量房，用作保障性住房

商品房库存较多城市，政府可以需定购，酌情以合理价格收购部分商品房用作保障性住房。

•   稳预期：融资“白名单”、保交房攻坚战

1、融资“白名单”应进尽进、应贷尽贷

优化贷款审批和发放流程，适度下放审批权限，加快放款速度，做到应贷尽贷，对于不同所有制

房企的“白名单”项目一视同仁。对“白名单”项目单独建账核算，封闭运作管理。截至到5月

16日，商业银行已审批通过了“白名单”项目贷款金额9350亿元。

2、全面摸排、分类处置、司法支持，打好保交房攻坚战

摸清底数，城市政府要全面排查本市在建已售商品住房项目；分类处置，按照市场化、法治化原

则，指导项目开发企业制定“一项目一策”处置方案；司法支持；建立长效机制， 一方面有力有

序推进现房销售，另一方面严格项目预售资金监管，防止出现新的风险。

资料来源：政府官网，民生证券研究院

图表：2024年稳需求政策汇总
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1.1 政策端：“517”政策逐步释放，部分城市应放尽放
地方楼市政策松绑继续提速，各地逐步落实“517”新政：全国超200城落地15%首套房最低首付比例，超250城取消房

贷利率下限，典型城市武汉率先落地降低首付比例与取消房贷利率下限。

省市

首付比例 房贷利率下限

调整前 调整后 调整前 调整后

首套 二套 首套 二套 首套 二套 首套 二套

上海 30%

临港、嘉定、青浦、松

江 、 奉 贤 、 宝 山、 金山
40%/其他地区50%

20%
临港、嘉定、青浦、松江、
奉贤、宝山、金山30%/其
他地区35%

3.85% (LPR-10BP)

临港、嘉定、青浦、松江、奉贤、

宝山、金山4 .15%(LPR+20BP)/
其他地区4 .25%(LPR+30BP) 3.50%(LPR-45BP)

临港、嘉定、青浦、松江、奉贤
、宝山、金山3 .70%(LPR-
25BP ) /其他地区3 .90%(LPR-
5BP )

广州 30% 40% 15% 25% 3.85% (LPR-10BP) 4.25% (LPR+30BP) 取消利率下限

深圳 30% 40% 20% 30% 3.85% (LPR-10BP) 4.25% (LPR+30BP) 3.50% (LPR-45BP) 3.90% (LPR-5BP)

天津 20% 30% 15% 25% 3.55% (LPR-40BP) 4.15% (LPR+20BP) 取消利率下限

武汉 20% 30% 15% 25% 3.55%(LPR-40BP) 4.15% (LPR+20BP) 3.25% (LPR-70BP) 3.35%(LPR-60BP)

合肥 20% 30% 15% 25% 3.75% (LPR-20BP) 4.15% (LPR+20BP) 3.45%（ lPR-50BP) 3.45%（ lPR-50BP)

宁波 20% 30% 15% 25% 3.75% (LPR-20BP) 4.15% (LPR+20BP) 3.35% (LPR-60BP) 3.55% (LPR-40BP)

长沙 20% 30% 15% 25% 3.75% (LPR-20BP) 4.15% (LPR+20BP) 取消利率下限

南京 20% 30% 15% 25% 3.65% (LPR-30BP) 4.25% (LPR+30BP) 取消利率下限

郑州 20% 30% 15% 25% 3.45% (LPR-50BP) 4.15% (LPR+20BP) 取消利率下限

厦门 20% 30% 15% 25% 3.45% (LPR-50BP)
岛内4.25%(LPR+30BP)/
岛外 4.15%(LPR+20BP) 取消利率下限

西安 20% 30% 15% 25% 3.75% (LPR-20BP) 4.15% (LPR+20BP) 取消利率下限

重庆 20% 30% 15% 25% 3.75% (LPR-20BP) 4.15% (LPR+20BP) 取消利率下限

南昌 20% 30% 15% 25% 3.65% (LPR-30BP) 4.15% (LPR+20BP) 取消利率下限

南宁 20% 30% 15% 25% 3.35%(LPR-60BP) 4.15% (LPR+20BP) 取消利率下限

太原 20% 30% 15% 25% 3.45% (LPR-50BP) 4.55% (LPR+60BP) 取消利率下限

济南 20% 30% 15% 25% 3.75% (LPR-20BP) 4.15% (LPR+20BP) 取消利率下限

东莞 20% 30% 15% 25% 3.55% (LPR-40BP) 4.15% (LPR+20BP) 取消利率下限

图表：房地产信贷政策松绑的重点城市

资料来源：克而瑞，民生证券研究院
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1.2 新房成交短暂回温后趋冷，二手房成交稳定上升

“517”政策后，新房6月成交已超3月小阳春达年内新高：全国分能

级城市来看，成交规模在6月第2周均呈上涨趋势，其中一线涨幅最高
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图表：观察城市新房周度销售情况（万方）

资料来源：克而瑞，民生证券研究院

图表：观察城市新房销售周度同比情况（%）

资料来源：克而瑞，民生证券研究院

图表：观察城市新房销售周度环比情况（%）

资料来源：克而瑞，民生证券研究院
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新房成交短暂回温后趋冷，二手房成交上半年稳定上升

图表：克而瑞公布14城二手房周度成交面积（万方）

资料来源：克而瑞，民生证券研究院

图表：北京深圳成都二手房月度成交面积(万平方米)

资料来源：克而瑞，民生证券研究院

图表：除成都外二线城市二手房月度成交面积(万平方米)

资料来源：克而瑞，民生证券研究院

图表：三线城市二手房月度成交面积(万平方米)

资料来源：克而瑞，民生证券研究院
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1.2

城市
新房成交面积（万方） 二手房成交面积（万方） 新房+二手房成交面积（万方）

2024H1 2023H1 新房同比 2024H1 2023H1 二手房同比 2024H1 2023H1 新房+二手房同比

南京 168 373 -55% 442 500 -12% 609 873 -30%

合肥 136 306 -55% 374 376 -1% 510 682 -25%
武汉 300 635 -53% 481 574 -16% 781 1208 -35%
厦门 61 120 -49% 95 123 -23% 156 243 -36%
东莞 79 152 -48% 121 175 -31% 199 328 -39%
苏州 169 328 -48% 325 381 -15% 494 709 -30%
杭州 304 541 -44% 389 357 9% 693 898 -23%
佛山 229 384 -40% 310 375 -17% 539 759 -29%
上海 321 519 -38% 814 794 3% 1135 1313 -14%
青岛 288 432 -33% 320 309 4% 608 741 -18%
成都 430 636 -32% 974 1135 -14% 1404 1771 -21%
天津 379 550 -31% 622 741 -16% 1002 1291 -22%
北京 239 349 -31% 673 759 -11% 912 1108 -18%
广州 319 447 -29% 458 525 -13% 777 972 -20%
扬州 68 94 -28% 161 193 -17% 229 287 -20%
深圳 158 185 -15% 214 168 27% 372 353 5%
西安 386 450 -14% 405 359 13% 791 809 -2%
合计 4034 6502 -38% 7177 7843 -8% 11212 14345 -22%

一二手房成交面积同比均降，二手房市场表现优于新房，全国城市表现有差异：2024年上半年一二手房成交面积均同比下

滑，二手房同比下滑8%，新房同比下滑38%，二手房同比降幅较小，市场表现明显好于新房。

图表：2024年上半年全国核心城市新房、二手房成交及同比数据

资料来源：克而瑞，中指研究院，民生证券研究院
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1.2

相比2023年，典型城市库存总量有所缓解，但去化周期拉长：2024年虽典型城市库存面积有所减少，但整体去化周期仍

延续稳步攀升态势，去化周期小于15个月的仅6个城市，12个城市去化周期已大于25个月

资料来源：克而瑞，民生证券研究院
注：去化周期=库存量/（截至2024年6月的近12个月月均成交面积）
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1.3 上半年竣工新开工同比下滑
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房地产竣工面积(亿平米) 同比

2024上半年商品住宅新开工和竣工双弱，竣工面积反常态急剧下降：2024年累计新开工、竣工面积均保持在低位水平，

房企开工意愿依旧不足，近五年新开工面积呈持续下降趋势。

9

图表：全国商品住宅新开工面积及其同比（%）走势

资料来源：国家统计局，民生证券研究院

图表：全国商品住宅竣工面积及其同比（%）走势

资料来源：国家统计局，民生证券研究院
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1.4 开发商端：经营普遍承压，融资结构逐步优化

全口径销
售排名

企业名称
销售额
(亿元)

金额同比
销售面积
（万方）

面积同比
营收

（亿元）
同比

归母净利
（亿元）

同比 PE

1 保利发展 1733 -26.75% 890 -30.41% 1392 1.62% 74 -39.29% 8

2 中海地产 1483 -16.92% 522 -42.89% 869 -2.49% 103 -23.54% 5 

3 万科地产 1267 -37.22% 775 -30.05% 1428 -28.93% -76 -187.48% 11

4 华润置地 1247 -26.73% 515 -24.26% 791 8.44% 103 -25.37% 5 

5 招商蛇口 1010 -39.30% 405 -38.17% 513 -0.33% 14 0.45% 11 

6 绿城中国 855 -13.02% 592 -1.50% 696 22.09% 20 -18.83% 4 

7 建发房产 661 -30.64% 298 -29.88% 328 34.46% 8 -36.37% 4 

8 滨江集团 582 -37.15% 94 -48.91% 242 -10.46% 11 -29.99% 9 

9 越秀地产 555 -32.73% 125 -21.38% 353 10.11% 18 -15.89% 4 

10 龙湖集团 511 -48.12% 392 -27.54% 469 -24.48% 59 -27.21% 5 

11 华发股份 452 -41.22% 163 -28.51% 248 -21.08% 12 -38.35% 7

12 中国金茂 446 -48.14% 234 -46.45% 220 -18.13% 10 126.50% 7

13 金地集团 361 -57.93% 272 -44.49% 211 -42.67% -27 -293.20% 20 

14 保利置业 282 -23.99% 97 -13.39% 125 -20.35% 4 -41.61% 3

15 新城控股 235 -44.44% 251 -36.13% 339 -18.83% 13 -31.98% 29 

16 美的置业 202 -50.12% 163 -42.81% 251 -30.83% 4 -51.94% 11 

17 中交地产 189 -51.41% 66 -34.00% 90 2.48% -10 -70.54% -

18 大悦城控股 185 -25.10% 49 -32.88% 161 12.38% -4 -2027.44% 87 

19 首开股份 159 -54.18% 43 -45.57% 88 -54.69% -22 -13.33% 25 

20 城建发展 154 -41.00% 23 -25.81% 65 -33.10% -2 -153.40% 9 
资料来源：各公司公告，iFind，克而瑞，民生证券研究院
注：仅统计未公开债务违约的、以地产开发为主营业务的上市公司；PE基于iFind2024年一致预期和2024年9月2日收盘价计算

1、2024H1销售金额及面积同比均
下降，TOP20上市地产公司取得
1.26万亿的销售额，同比下降34%；
TOP20上市地产公司取得5696万
方的销售面积，同比下降32%；

2、2024年H1，TOP20开发商实
现总营收合计8879亿元，同比下降
10.77%，实现总归母净利312亿元，
同比下降53.26%；TOP20开发商
中仅7家实现营收同比正增，分别
是建发房产（34.46%）、 绿城中
国（22.09%）、大悦城
（12.38%）、越秀地产
（10.11%）、华润置地（8.44%）、
中交地产（2.48%）、保利发展
（1.62%）；TOP20开发商中仅中
国金茂（126.50%）和招商蛇口
（0.45%）实现归母净利同比正增
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图表：2024年H1全口径销售排名TOP20开发商销售及营收、净利情况
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房企投资持续收缩：2024年上半年百强房企拿地金额、拿地面积同比均下滑，房企投资持续收缩，保持谨慎态势

2024年H1 同比2023年H1

货值（亿元） 11120 -12%

金额（亿元） 3972 -33%

面积（万方） 5358 -10%

全口径
销售排名

拿地金额
排名

企业名称
全口径货值
（亿元）

7 1 建发房产 608
20 2 中建壹品 470
6 3 绿城中国 393
8 4 滨江集团 379
4 5 华润置地 481
- 6 海开控股 309
2 7 中海地产 291
1 8 保利发展 254
63 9 中建智地 263
13 10 中国铁建 295

全口径销售排名 拿地金额排名 企业名称
拿地金额
（亿元）

同比

1 8 保利发展 110 -70%

2 7 中海地产 120 -73%

3 - 万科地产 0 -100%

4 5 华润置地 154 -55%

5 13 招商蛇口 81 -74%

6 3 绿城中国 190 -34%

7 1 建发房产 279 -8%

8 4 滨江集团 157 -44%

9 21 越秀地产 44 -45%

10 15 龙湖集团 60 -7%

11

图表：2024年H1百强房企拿地情况

资料来源：中指研究院，民生证券研究院

图表：2024年H1拿地排名前十开发商新增货值情况

资料来源：中指研究院，民生证券研究院

图表：2024年H1全口径销售金额TOP10拿地情况

资料来源：中指研究院，民生证券研究院

1.4 开发商端：经营普遍承压，融资结构逐步优化



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

全口径销售排名 企业名称
净资产收益率

（%）
毛利率
（%）

较2023年末变化
回款率
（%）

较2023年末变化

1 保利发展 3.72 16 持平 85 下降17个百分点
2 中海地产 2.74 22 上升2个百分点 111 上升12个百分点
3 万科地产 -4.00 8 下降7个百分点 ＞100 上升
4 华润置地 3.85 22 下降3个百分点 - -
5 招商蛇口 1.22 12 下降4个百分点 - -
6 绿城中国 5.61 13 持平 103 上升3个百分点
7 建发房产 2.43 12 上升1个百分点 98 持平
8 滨江集团 4.51 10 下降7个百分点 - -
9 越秀地产 3.25 14 下降1个百分点 - -
10 龙湖集团 3.79 21 上升4个百分点 ＞100 基本持平
11 华发股份 5.59 17 下降1个百分点 - -
12 中国金茂 2.08 16 上升4个百分点 93 下降11个百分点
13 金地集团 -5.31 11 下降6个百分点 - -
14 保利置业 1.09 14 下降6个百分点 - -
15 新城控股 2.17 21 上升2个百分点 105 下降2个百分点
16 美的置业 1.49 9 下降3个百分点 - -
17 中交地产 -73.15 5 下降5个百分点 - -
18 大悦城控股 -2.68 23 下降3个百分点 - -
19 首开股份 -9.37 9 下降2个百分点 - -

20 城建发展 -0.59 19 下降1个百分点 - -
资料来源：各公司公告，iFind，民生证券研究院
注：仅统计未公开债务违约的、以地产开发为主营业务的上市公司；未公布数据以“-”代替
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图表：2024年H1全口径销售排名TOP20开发商毛利率及净资产收益率

1.4 开发商端：经营普遍承压，融资结构逐步优化
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全口径销售排名 企业名称 剔除预收款项后资产负债率 净负债率 现金短债比

1 保利发展 65.67% 66.18% 1.22
2 中海地产 50.00% 38.70% 1.90
3 万科地产 72.94% 62.04% -
4 华润置地 - - -
5 招商蛇口 62.42% 59.17% 1.63
6 绿城中国 - - -
7 建发房产 57.30% 70.20% 6.30
8 滨江集团 55.09% 22.86% 2.46
9 越秀地产 68.30% 58.60% 1.53
10 龙湖集团 58.60% 56.70% 1.01
11 华发股份 61.31% - -
12 中国金茂 - - -
13 金地集团 60.00% 53.00% -
14 保利置业 - - 1.49
15 新城控股 - - -
16 美的置业 67.80% 50.10% 1.26
17 中交地产 85.11% 291.00% 0.30
18 大悦城控股 - - -
19 首开股份 - - -

20 城建发展 - - -
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图表：2024年H1全口径销售排名TOP20开发商“三道红线”情况

资料来源：各公司公告，iFind，民生证券研究院
注：仅统计未公开债务违约的、以地产开发为主营业务的上市公司；未公布数据以“-”代替

1.4 开发商端：经营普遍承压，融资结构逐步优化
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全口径销售排名 企业名称
有息负债总额
（亿元）

较2023年末变化
（亿元）

综合融资成本
（%）

较2023年末

1 保利发展 3684.57 4.01% 3.31% -7.02%
2 中海地产 2324.29 -3.09% 3.50% -1.41%
3 万科地产 3329.06 3.49% 3.66% 1.39%
4 华润置地 2440.53 5.07% 3.24% -8.99%
5 招商蛇口 2183.95 3.63% 3.25% -6.34%
6 绿城中国 1483.14 -4.81% 3.90% -2.50%
7 建发房产 1758.83 27.85% 3.65% -2.67%
8 滨江集团 363.23 -6.98% 3.70% -1.33%
9 越秀地产 1102.39 2.91% 3.57% 7.53%
10 龙湖集团 1874.20 -2.71% 4.16% -1.89%
11 华发股份 1341.29 4.18% 5.13% -6.39%

12 中国金茂 1294.25 0.42%
境内融资平均成本仅3.28%，

境内外新增融资平均成本3.66%
-19.30%

13 金地集团 820.53 -11.40% 4.38% -0.45%
14 保利置业 694.67 -9.10% 3.67% -5.41%
15 新城控股 563.65 -0.91% 6.05% -2.42%
16 美的置业 371.05 -2.53% 4.54% -8.47%
17 中交地产 459.25 6.75% 4.63% -
18 大悦城控股 745.06 3.05% 4.26% -7.59%
19 首开股份 1140.89 -3.15% 4.26% 3.40%
20 城建发展 360.57 -4.10% - -

资料来源：各公司公告，iFind，民生证券研究院
注：仅统计未公开债务违约的、以地产开发为主营业务的上市公司；未公布数据以“-”代替
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图表：2024年H1全口径销售排名TOP20开发商负债情况

1.4 开发商端：经营普遍承压，融资结构逐步优化
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二、物业篇
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• 2024H1，各上市物管公司在管面积均维持了同比

10%+的正增长，20家样本企业管理规模YOY从

2023H1的16%降至7.5%，有所放缓。

2.1

图表：2024H1样本企业在管面积（万平方米）及同比增速

资料来源：各公司公告，民生证券研究院

➢ 管理规模增速放缓，非住业态渐成扩张重点

16

➢ 规模扩张重质量，住宅物业费基本未下降

• 住宅业态方面，多数物管公司的物业费同比变动均

在0.2元/平/月以内。

图表：24H1样本企业住宅业态物业费（元/平/月）及较23H1上涨幅度（元/平/月）

资料来源：各公司公告，民生证券研究院

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0
10000
20000
30000
40000
50000
60000
70000
80000
90000
100000
110000

碧
桂
园
服
务

保
利
物
业

雅
生
活
服
务

恒
大
物
业

绿
城
服
务

中
海
物
业

华
润
万
象
生
活

招
商
积
余

融
创
服
务

金
科
服
务

永
升
服
务

建
业
新
生
活

金
茂
服
务

卓
越
商
企
服
务

建
发
物
业

越
秀
服
务

滨
江
服
务

新
希
望
服
务

宝
龙
商
业

中
骏
商
管

2024H1在管面积 同比增速

(0.2)
0.0
0.2
0.4
0.6
0.8
1.0
1.2
1.4
1.6

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

越
秀
服
务

滨
江
服
务

中
骏
商
管

招
商
积
余

卓
越
商
企
服
务

华
润
万
象
生
活

建
发
物
业

宝
龙
商
业

保
利
物
业

融
创
服
务

永
升
服
务

雅
生
活
服
务

金
科
服
务

2024H1住宅物业费 物业费上涨幅度(元/平/月)（右轴）

基础物业服务：管理规模增速放缓，物业费变化较为稳定
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基础物业服务：管理规模增速放缓，物业费变化较为稳定

• 除华润万象生活与卓越商企服务外，其余物管公司物业费变化均较为稳定，说明公司在外拓时更加注重项目的质地把控，基

础物业服务的重视程度不断提升。

2.1

图表：2024H1样本企业各业态综合物业费（元/平/月）及较23H1上涨幅度（元/平/月）

整体实际收缴物业费变化稳中有升

17

资料来源：各公司公告，民生证券研究院
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• 毛利率方面，除建发物业、绿城服务、滨江服务、保利物业、中海物业等少数经营稳健、母公司支持力度较大的企业外，其

余样本企业均出现不同程度的下降。

• 收入方面，非业主增值服务营收占比趋同，多在15%以内。

2.2

图表：2024H1样本企业非业主增值服务业务收入（亿元）及占营业收入比重

非业主增值服务回归理性，仍为母公司支持物企的重要手段

18

资料来源：各公司公告，民生证券研究院
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增值服务：非业主增值回归理性，社区增值分化凸显



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

• 受今年的经济影响，业主消费从品类、客单价到数量上均有所降低，社区增值服务收入增长有所放缓，但长期

来看社区增值服务业务的重要性并未减弱

2.2

图表：2024H1样本企业社区增值服务业务收入（亿元）及占营业收入比重

社区增值服务受经济影响，增速有所放缓

资料来源：各公司公告，民生证券研究院
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增值服务：非业主增值回归理性，社区增值分化凸显
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• 社区增值服务细分业务中，美居服务、资产租赁协销、交易代理业务等受收入预期下行影响较大；

• 空间服务中的广告传媒收入具有短期高速增长、长期相对稳定的特点，在新开展时收入占比提升较快，长期将回归正常水平。

• 生活服务受影响相对较小，但依然出现一定下滑。

2.2

图表：2024H1样本企业社区增值服务细分业务收入同比涨跌幅

经济主要影响资产服务与空间服务，生活服务受影响相对较弱

资料来源：各公司公告，民生证券研究院。注：新城悦服务未披露除生活服务、资产服务及其他业务外的业务收入，故无法比较

2024H1 空间服务 美居服务 生活服务(零售卖货类) 便民服务(家政房修) 资产服务(中介租赁类) 其他业务 其他业务内容
碧桂园服务 -1.1% -7.2% 1.0% 4.4% 2.8%

中海物业 7.7% -7.7%

绿城服务 -0.4% -5.1% 5.7% -1.1% 0.9% 文化教育类

雅生活服务 -2.4% -9.0% 10.6% 0.7% 机构类增值服务

永升服务 7.0% -6.7% 1.6% -1.9% 经济服务

滨江服务 -6.0% 51.0% -15.8% 26.2% -63.8%

金科服务 38.4% -12.8% 2.0% -27.6% 公司各项业务波动较大，且团餐未纳入

新城悦服务 30.0% 1.5% 8.5% 团餐服务

建发物业 -3.8% 18.0% -7.1% -5.3% -1.8% 包括智能社区服务和养老及健康服务

金茂服务 -3.9% 7.5% 3.4% 在线及线下零售服务及餐饮服务

新希望服务 1.1% -1.6% 0.5%

融创服务 5.3% -2.5% -3.2% 17.5% 其他社区增值服务

万物云 -0.8% 1.4% -0.7%

增值服务：非业主增值回归理性，社区增值分化凸显
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• 除雅生活服务与世茂服务营收增速下降外，样本物管公司均保持了营业收入的同比正增长。究其原因，主要可分为两类：

• 1）收并购企业并表带来的收入增长——如碧桂园服务、新城悦服务、华润万象生活、金茂服务、永升服务等；

• 2）在管规模扩大与社区增值服务收入提升带来的收入增长——如中海物业、建发物业、滨江服务、招商积余等。

2.3

图表：2024H1样本企业营业收入（亿元）及同比增速

营业收入增速下降但仍为正，净利润增速出现分化

资料来源：各公司公告，民生证券研究院。
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财务表现：增收不增利现象突出，业务毛利率趋同，对母公司依赖持续降低
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• 净利润方面，样本企业出现较为明显的分化，国资企业韧性更强，增速更为稳健，如华润万象生活、招商积余、中海物业、保

利物业等，而部分民企由于项目、投资、业务调整及母公司影响等因素，净利润增速负增长，“增收不增利”现象突出。

• 值得注意的是，独立性相对较强（绿城服务、永升服务）和母公司经营稳健（滨江服务、新希望服务）的民企物管公司净利润

保持了相对较高的增速。

2.3

图表：2024H1样本企业净利润（亿元）及同比增速

营业收入增速下降但仍为正，净利润增速出现分化

资料来源：各公司公告，民生证券研究院。

图表：2024H1净利润同比增速与营业收入同比增速差额

资料来源：各公司公告，民生证券研究院。
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财务表现：增收不增利现象突出，业务毛利率趋同，对母公司依赖持续降低
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• 基础物管毛利率的趋同趋势尤为明显，物管行业可根据基础物业服务毛利率分为两大类——以20-22%为中轴和以15%为中轴。

• 前者包括永升服务、金科服务、雅生活服务、越秀服务、滨江服务等头部民企和中小国企，后者主要以大型国央企为主，如保

利物业、华润万象生活、绿城服务、中海物业、万物云等。

2.3

图表：2024H1样本企业基础物管毛利率

业务毛利率：趋同趋势显著，非业主增值服务差异缩小，社区增值服务波动收窄

资料来源：各公司公告，民生证券研究院。
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财务表现：增收不增利现象突出，业务毛利率趋同，对母公司依赖持续降低
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• 非业主增值服务毛利率差异收窄，作为传统的母公司支持项目，受地产行业深度调整影响，部分民营物企如碧桂园服务、金科服

务等毛利率降幅较大，企业间差异缩小同样表明行业回归理性。

• 社区增值服务毛利率受业务影响区别较大。由于各物企业务结构与业务方向迥异，且细分业务毛利率披露较少，难以直接比较。

2.3

业务毛利率：趋同趋势显著，非业主增值服务差异缩小，社区增值服务波动收窄

图表：2024H1样本企业社区增值服务业务毛利率

资料来源：各公司公告，民生证券研究院。

图表：2024H1样本企业非业主增值服务毛利率

资料来源：各公司公告，民生证券研究院。
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财务表现：增收不增利现象突出，业务毛利率趋同，对母公司依赖持续降低
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• 业务收入结构变化导致整体毛利率下降，随着行业的进一步发展，未来毛利率持续承压，但降幅将趋缓。总体而言，物企上市

后，伴随着低毛利率业务的规模化开展、集团方面支持的减弱与增量新盘的减少、外拓占比的提升，毛利率仍有下降空间，

2024H1延续了这一趋势，但可明显发现降幅趋缓，主要由于物企的“野蛮生长”阶段已过，非业主增值服务与低毛利率业务对

毛利率的边际影响减弱，业务发展趋势基本确定。

2.3

图表：2024H1样本企业整体毛利率

资料来源：各公司公告，民生证券研究院
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财务表现：增收不增利现象突出，业务毛利率趋同，对母公司依赖持续降低
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• 样本物企总体贸易应收款占营业收入比重增加5.5 pct，多来自第三方，关联方应收款占比由17.8%增至19.4%。受经济形势与

地产行业调整影响，2024H1样本企业贸易应收款占营业收入比重达75.8%，较去年同期增加5.5个百分点。

• 对关联方的应收款占比进行观察，发现除新城悦服务、雅生活服务、金科服务、宝龙商业与建发物业外，其余物企占比均较为

平稳，建业新生活（yoy-13.3%）、金茂服务（yoy-7.8%）、永升服务（yoy-5.3%）等企业还出现了一定程度的下降。

2.3

贸易应收款占比提升，账龄结构持续改善，减值拨备比率稳中有降

图表：22H1样本企业贸易应收款占营收比重及较去年同期涨幅

资料来源：各公司公告，民生证券研究院。

图表：22H1样本企业关联方贸易应收款占营收比重及较去年同期涨幅

资料来源：各公司公告，民生证券研究院。
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财务表现：增收不增利现象突出，业务毛利率趋同，对母公司依赖持续降低
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账龄结构方面，大部分样本物企1年内应收款占比均有下降，表明账龄结构出现边际恶化，但整体仍在健康范围内。

2.3

图表：2024H1样本企业贸易应收款账龄结构及较2023H1改善情况

资料来源：各公司公告，民生证券研究院。
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• 贸易应收款减值拨备比率整体下降，侧面说明公司经过业务优化，应收款质量得到有效提升。

• 同时，我们也需要注意到，随着物企在非住业态的大力拓展，来自政府的应收款占比将持续增加，未来政府财政收入的变

化将对企业的应收款金额、账龄结构与减值拨备比率具有直接影响。

2.3

图表：2024H1样本企业贸易应收款减值拨备比率

资料来源：各公司公告，民生证券研究院
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• 受益于科技应用与业务标准化，2024H1样本物企销管费用率进一步下降，其中金茂服务降幅最为明显，由23H1的11.7%减少

4.8个百分点至6.9%。

• 同时，受毛利率下降影响，净利率略有降低，整体表现较为平稳。

2.3

销管费用率小幅下降，净利润率微降

图表：2024H1样本企业销管费用率及较去年同期变化情况

资料来源：各公司公告，民生证券研究院。

图表：2024H1样本企业净利润率及较去年同期变化情况

资料来源：各公司公告，民生证券研究院。
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三、风险提示
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➢ 1、调控政策收紧风险：调控政策对整个市场销售、项目盈利情况、企业融资渠道等都会造成不同程度的影响。

➢ 2、预售模式变化风险：如果地产项目交付压力延续，可能加快推动现房销售制度出台，则将增加地产企业的利息开

支、降低资金使用效率。

➢ 3、房价大幅下跌风险：在经济承压的情况下，居民就业和消费能力均受到影响，导致房价缺乏支撑，造成企业存货

计提减值风险。

➢ 4、土地价格上升风险：在货币宽松的背景下，可能使得闲置资金流入房地产领域，抬升地价，或压缩行业盈利水

平。

➢ 5、境外融资收紧风险：房企美元债进一步下跌，则地产企业在境外融资渠道也会受阻。

➢ 6、市场进一步下行风险：当前市场虽有回暖，但尚未企稳，不排除继续下滑可能。

风险提示
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纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容而导致的任何可能的损失负任何责任。

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及预测仅表现本公司于发布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告

所涉及的内容并通知客户。
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投资建议评级标准 评级 说明

以报告发布日后的12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A股以沪深300指数为

基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普500指数为

基准。

公司评级

推荐 相对基准指数涨幅15%以上

谨慎推荐 相对基准指数涨幅5%～15%之间

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间

回避 相对基准指数跌幅5%以上

行业评级

推荐 相对基准指数涨幅5%以上

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间

回避 相对基准指数跌幅5%以上
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