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房企年报系列点评（0X） 

滨江服务：上市后 “扩平台、购公司”加速扩张 

文／研究员   房玲、羊代红 

导读：营收连续三年增速超过 40%，但目前收入全部来源于浙江省，业务布局范围稍显局限；上市募集净额主要用

于收购扩张。 

 

2018年末滨江服务在管面积1160万平方米，76个在管项目，分别同比增长23.2%和49.0%，

与此同时还有 920 万的合同管理面积未来将转化为在管面积为滨江服务贡献收入。在管面积稳步增

加的同时，企业的收入也稳步上涨，连续三年营收的增幅都达 40%以上，不过其营收全部来自于浙

江省，虽然其分公司及机构已经扩张至上海、江苏省和江西省，但目前仍无收入贡献，且布局比较

局限。与此同时，滨江服务于 2019 年 3 月 15 日实现在港交所上市，是 2019 年首家在港上市的

物业公司，上市募集的资金将助力滨江服务在项目公司收购，投资管理平台的打造上提供强有力的

支持。 

 

规模：合同管理面积超千万将转化成在管面积 

截至 2018 年末，滨江服务业务公司 40 家，遍布浙江省的 16 个城市、上海、江苏省和江西省。

滨江服务在管总建筑面积 1160 万平方米，76 个在管项目，分别同比增长 34.8%和 49.0%，其

中有 57 个住宅物业和 19 个非住宅物业；此外，合同管理面积（不包括在管建筑面积）920 万平

方米，预期到 2019 年年底还将新增滨江集团单独或共同开发的 14 个新物业共计 260 万平方米的

合同管理面积，这些合同面积将逐步转成滨江服务的在管面积，为滨江服务扩大在管面积，形成收

入打下坚实的基础。 

细分来看，截至 2018 年 8 月 31 日，来自滨江集团的开发物业的在管建面为 782.6 万平方米，

占比为 72.3%，较 2015 年的 95.2%的占比下降 22.8 个百分点。在业务扩张的同时，滨江服务

积极扩展独立第三方的物业管理面积，来自第三方开发商的在管物业建面 2016 年及 2017 年的同

比增幅都达 100%以上，这一方面增加了滨江服务的收入，另一方面也减少对滨江集团物业资源的

依赖度，提升滨江服务的抗风险性及资源储备。 
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图：滨江服务历年在管物业情况（单位：万平方米、个） 

 

注：2018 年滨江集团开发的物业建面占比为截至 2018 年 8 月 31 日数据 

数据来源：企业公告、CRIC 整理 

 

 

收入：营业收入连续三年涨幅超 40% 

2018 年滨江服务营业收入同比增长 45.9%至 5.10 亿元，2016 年至今，滨江服务的营业收

入同比增幅都达 40%以上，三年复合增长率达 51.8%。其中，物业管理服务 3.16 亿元、非业主

增值服务 1.55 亿元、业主增值服务 0.38 亿元，分别同比增长 45.0%、54.3%及 24.5%。收入

的增长主要由于在管项目与建面的增加，伴随着业主与业务的增多，相关的营业收入也在增加。 

分地区来看，截至2018年8月31日，滨江服务的营业收入79.6%来自于杭州，剩下的20.4%

来自于浙江的其他城市,这与滨江服务的物管面积主要来自于滨江集团有关。目前，虽然截至 2018

年年底滨江服务在上海、江苏省、江西省都已经设立了分公司或机构，但是目前还没有贡献收入，

未来即使加上这一部分的在管面积，滨江服务的业务范围也仍过于局限，相较如中海物业、永升生

活服务等其他上市物业公司来说，布局区域范围仍较小。  
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图：2018 年滨江服务收入构成 

 

数据来源：企业公告、CRIC 整理 

财务：物业管理服务毛利率虽实现上涨但水平较低 

收入增长的同时，企业的毛利也保持着稳步上涨的趋势，2018 年滨江服务毛利润为 1.35 亿元，

同比增长 49.8%，相应的毛利率同比增长 0.7 个百分点至 26.5%，三大业务板块的毛利率分别为

物业管理服务 15.60%，非业主增值服务 43.10%，业主增值服务 49.50%，分别同比增加 0.10、

1.00、3.40 个百分点；由此来看，滨江物业毛利率的增长主要由于非业主增值业务和业主增值业

务收益率的迚一步提升，其物业管理服务的毛利率虽然近两年实现了增长，但相较于永升生活服务、

佳兆业物业、中海物业等大部分房企的上市物业公司来说仍属于低位。 

  

物业管理服务 

62% 

非业主增值服务 

31% 

业主增值服务 

7% 



房企业绩之中报系列点评 

4 
 

 

图：滨江服务各板块历年毛利率情况 

 

数据来源：企业公告、CRIC 整理 

此外，2018 年滨江服务净利润率以及归母净利润率分别同比下降 2.65 和 2.59 个百分点至

13.84%和 13.79%。利润率的降低主要由于业务的扩张带来的员工成本以及税项的增多，2018

年年底滨江服务的员工成本为 2.35 亿元，较于 2015 年的 106.3 亿元增长 121.1%，此外，滨江

服务上市过程中的开支也是其利润率降低的因素之一，未来随着滨江服务消化了上市过程中带来的

影响，将会优化滨江服务的利润水平。 

与此同时，滨江服务在手现金 4.58 亿元，同比增长 50.9%，主要由于经营活动现金净流入的

增长所致；此外，滨江服务连续两年年底均无有息负债。 

  

战略：上市募集净额主要用于收购扩张  

2019 年 3 月 15 日，滨江服务实现在港上市，上市募集资金净额 3.90 亿元，超额配售募集

0.57 亿元。其中，上市募集净额中，滨江服务拟将 35%用于收购物业管理公司；25%开发公司的

管理服务系统；20%投资于资产管理平台，从事长期公寓及工业园经营；10%设立合营公司或平台，

以及扩张现有合作平台；10%用于营运资金及一般企业用途。 

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

2015年 2016年 2017年 2018年 

物业管理服务 非业主增值服务 业主增值服务 总计 



房企业绩之中报系列点评 

5 
 

随着存量市场的到来，以及市场上众多写字楼，产业园区的建成，内地物业服务空间广阔，众

多房企的物业公司纷纷选择上市扩张。滨江服务也不例外，此次上市融资一方面来自于改善企业债

务结构，另一方面，也是在业务发展的同时积极寻求扩张的机会；其上市募集资金的 35%用于收购

收入超过 5000 万元或净利润超过 1000 万元的物业管理公司。同时，利用约 10%的资金用作与当

地政府及物业开发商合作设立合营公司或平台，以及扩张现有合作平台，也有利于滨江服务业务的

扩张。 

此外，募集资金的 20%将用于包括长租酒店式公寓等配套设施在内的资产管理平台。未来三年，

滨江服务将与业主及物业开发商协商租赁不少于 3 万平方米的旧仓库及办公大楼，计划翻新旧仓库

及办公大楼为多功能工业园以作业务、住宅及休闲用途，约 10%的产业园区将用作长期酒店式公寓，

预期未来三年投入 1000 万元改善和增加长租酒店式公寓所提供的服务类型。 

 

 

 


