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	引言
	一、规模实力
	1、管理规模： 2020年有16家物企在管面积突破1亿平米，相比2019年实现翻倍增长。同时，储备资源与梯队排名成正比，头部企业未来能释放更多拓展潜力，巩固其行业领先地位。
	2、增长动力：母公司关联业务奠定增长基础，同时，收并购外拓渐成增长动力引擎，助力物企加速扩张。
	3、行业目标：相比于房地产行业的增长放缓，物业行业仍处于规模扩张期，短期内行业将保持快速增长趋势。

	二、经营能力
	1、业绩规模：近年来头部梯队的营收增速稳定保持在50%以上，显着优于后面梯队，显现行业集中度逐年攀升。同时，2019年物管行业十强企业业绩占比9%，低于同年房企20个百分点左右。作为行业龙头的碧桂园服务市占率不足1.5%，行业成长空间巨大。
	2、盈利能力：行业整体毛利率、管理费率与净利率等指标持续优化，头部梯队盈利指标的优化幅度明显强于后面梯队。
	3、运营能力：应收账款/收入、应收帐款周转率等指标能反映公司的帐务运营能力。具有良好口碑的物企其运营能力优势明显，此外，低质量的收并购举措会降低物企的运营能力。

	三、业务结构
	1、基础物业服务：2020年仍是行业营收的压舱石，占总体样本公司年营收62.30%。
	2、非业主增值服务：营收占比逐年下降，行业逐渐摆脱对房地产开发项目的业务依赖，营收结构持续优化。
	3、社区增值服务：具有营收占比较小但增长强劲的特征，表明其增长潜力较大。同时，其高盈利能力已受资本市场关注。
	3、其他多元化业务：已有多家物企加速布局非住宅业务赛道，延伸其物业服务边界，总体呈现城市服务盈利能力需提高、商业服务盈利能力较强的特征。

	四、市场表现
	1、资本市场表现：2020年共计18家物管公司上市，创下历史新高，并出现物企市值超过母公司房企市值的现象，但同时也有物企多股上市破发的情形，资本市场对于物管行业的态度逐渐从热烈对待转变为冷静观察。
	2、市值影响因素：行业正处于“扩规模、占地盘”的阶段，因此业绩规模成为现阶段物企市值的主要推手，尤其资本市场更青睐于背靠强劲房企的物企。
	3、业态估值特征：有鉴于商业业态具有高坪效特征，以及商业业态盈利能力优于住宅业态，因此业态布局较均衡、或以商业业态为主要业务的物企其市盈率普遍较高，更受资本市场青睐。


