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[Table_Summary]  事件：公司发布 2023年中报，2023H1实现收入 71.4亿元，同比增长 10.7%；

归母净利润 7.6亿元，同比增长 21.5%。毛利率约 21.2%，同比增加 0.9pp，净

利率约 10.9%，同比增加 1.0pp。 

 内生外拓双轮驱动，物管规模持续扩张。2023H1 公司物业管理服务板块实现收

入 48.2 亿元，同比增长 21.8%；其中来自第三方收入约 19.7 亿元，同比大幅

增长 32.4%。期末公司合同管理面积与在管面积分别为 8.4亿平与 6.5亿平，遍

布全国 28个省、直辖市及自治区的 209个城市。来自第三方项目的合同管理面

积和在管面积分别为 5.2亿平与 4.1亿平，均较去年底增长 0.6亿平，目前占总

合同管理面积与总在管面积的 61.7%和 63.3%。报告期内股东保利发展实现签

约金额 2.4千亿元，排名行业第一，目前来自保利发展合同管理面积约 3.2亿平。

期内新拓展第三方项目的单年合同金额 13.9亿元，新签约第三方项目的单年合

同金额 12.9 亿元。聚焦重点 48 城，期内新签约单年合同金额占比 80.8%，核

心区域项目密度进一步提升。 

 布局大物业体系，非居业态加速拓展。同时在大物业战略引领下，公司大力发

力非居业态，在商写、公共及其他非居物业领域加速市场开拓，期内新签约第

三方非居业态项目的单年合同金额占比 83.8%。期末住宅在管面积 2.7 亿平，

商业及写字楼 0.2亿平，公共及其他物业 3.6亿平，非居业态占比 58.5%，收入

分别增长 17.4%、25.4%、30.9%。 

 增值服务业绩小幅下降，整体运营情况稳定。2023H1公司非业主增值服务板块

收入 10.5 亿元，同比降低 3.8%，占总收入 14.7%，主要由于案场协销项目数

量下降，而写字楼租赁收入及其他收入相对平稳，三者分别占比 55.1%、18.9%

与 26.0%。社区增值服务板块收入 12.7 亿元，同比减少 9.3%；其中社区资产

经营服务收入 4.0亿元，同比增长 4.5%，主要由于集团服务资产规模增长及房

屋租售经纪服务等业务内容拓宽；社区生活服务收入 8.8亿元，同比下降 14.4%，

主要由于社区零售、家政服务等到家业务的部分消费需求及产品服务变化。 

 盈利预测与评级：预计公司 2023-2025年归母净利润复合增速为 23%，考虑到

公司大物业体系推动公司管理规模持续增长，背靠央企优势突出，给予公司 2023

年 18 倍 PE，对应目标价 48.60 港元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：增值服务不及预期、管理规模拓展不及预期等风险。 
 

指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 13687  17152  21007  25218  

    增长率 27% 25% 22% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 1113  1387  1709  2067  

    增长率 32% 25% 23% 21% 

每股收益EPS 2.01  2.51  3.09  3.74  

净资产收益率 14.47% 15.84% 16.94% 17.66% 

PE 21.29  14.56  11.82  9.77  

数据来源：公司公告，西南证券 
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1 领先的物业管理服务综合运营商，三大业务协同发展 

布局多元业态，行业领先优势地位稳固。公司是国内规模领先、具有央企背景的物业管

理服务综合运营商,有物业管理服务、非业主增值服务及社区增值服务三条主要业务线，目前

已进入全国 28 个省、直辖市与自治区的 209 个城市。公司管理业态覆盖住宅社区、商业及

写字楼以及公共及其他物业，服务内容包括物业、前期咨询、交付后评估分析、会所经营、

资产管理、专业设备设施维护保养、家政、社区健康管理、社区教育、社区智慧平台建设与

运维等。凭借持续提升的品牌实力，据中指数院，2023 年公司在中国物业服务百强企业中

排名第三，在具有央企背景的物业服务企业中服务规模排名第一。 

图 1：公司发展历程 

 
提出 3C服务模式，并成

为业内首批获得物业管理

一级资质企业  

改制为股份有限公

司，启动“2+4”全国

市场化战略布局  

发布“镇兴中国”品牌，

召开第一届镇长论坛   

 
 
 
 

 

 

保利物业成立  提出“亲情和院”品牌  于新三板  

挂牌  

 发布“大物业”战略，并

终止新三板挂牌、于港股

上市，股票代码
06049.HK 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

股权结构稳定，董事会和监事会换届迎新。公司股权结构稳定，国有成分明显，为国务

院国有资产监督管理局实控，保利发展控股集团有限公司为第一大股东，持股比例 68.67%。

上半年，公司原总经理吴兰玉升任董事长，并选举刘平、胡在新先生等人为第三届董事会董

事，廖模琼、杨海波等人为第三届监事会监事。  

图 2：公司股权结构稳定 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 
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整体业绩稳中有增，增值服务小幅下降。 2023 年上半年公司营业收入 71.4 亿元，同比

增长 10.7%；实现归母净利润 7.6 亿元，同比增长 21.5%。其中，物业管理服务收入同比增

加 21.8%至 48.2 亿元；非业主增值服务和社区增值服务收入分别同比减少 3.8%和 9.3%至

10.5 亿元和 12.7 亿元。此外，报告期内公司毛利率约 21.2%，同比增加 0.9pp；净利率约

10.9%，同比增加 1.0pp。 

图 3：2023H1 公司实现营收 71.4 亿元（同比+10.7%）  图 4：2023H1 公司实现归母净利润 7.1 亿元（同比+21.5%） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 5：公司分业务毛利率  图 6：公司净利率 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 物管业务基本盘稳固，非居业态加速拓展 

 物管业务持续增长，管理规模不断扩张。2023H1 公司物业管理服务板块实现收入 48.2

亿元，同比增长 21.8%，占总收入的 67.5%；其中来自第三方收入约 19.7 亿元，同比增长

32.4%。截至 2023 年 6 月底，公司合同管理面积与在管面积分别为 8.4 亿平与 6.5 亿平，遍

布全国 28 个省、直辖市及自治区的 209 个城市。其中来自第三方项目的合同管理面积和在

管面积分别为 5.2 亿平与 4.1 亿平，均较去年底增长 0.6 亿平，目前占总合同管理面积与总

在管面积的 61.7%和 63.3%。 
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图 7：2023H1 物业管理业务收入 48.2 亿元（同比+21.8%）   图 8：2023H1 物管第三方收入 19.7 亿元（同比+32.4%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 9：公司合同管理面积（亿平）  图 10：公司在管面积（亿平） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

内生外拓双轮驱动，深耕策略助力高质量发展。期内新拓展第三方项目的单年合同金额

13.9 亿元，新签约第三方项目的单年合同金额 12.9 亿元。同时控股股东保利发展连续十三

年蝉联‘中国房地产行业的领导公司品牌’，2023H1 签约金额人民币 2.4 千亿元，排名行

业第一。公司因此获得优质且稳定的业务增量，期末来自保利发展的合同管理面积已达 3.2

亿平方米。同时坚持聚焦核心城市、核心业态、优质资源与优势产品的深耕，聚焦重点 48

城，期内新签约单年合同金额占比 80.8%，核心区域项目密度进一步提升。 

布局大物业体系，非居业态加速拓展。同时在大物业战略引领下，公司大力发力非居业

态，在商写、公共及其他非居物业领域加速市场开拓，期内新签约第三方非居业态项目的单

年合同金额占比 83.8%。期末住宅在管面积 2.7 亿平，商业及写字楼 0.2 亿平，公共及其他

物业 3.6 亿平，非居业态占比 58.5%，收入分别增长 17.4%、25.4%、30.9%。其中，公共

物业部分深耕城镇景区、高校及教研物业、轨道及交通物业三大优势板块，新签约合同金额

占公共及其他物业的比例达 51.7%，并聚焦国资商办客户及金融、通讯、  能源、科技等细

分行业优质资源，2023H1 取得单年合同金额超千万元的项目 33 个，占比达 47.3%。 

 

 

29.1  

38.4  

49.5  

66.7  

84.3  

48.2  

32.1% 
28.7% 

34.8% 

26.4% 
21.8% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

20

40

60

80

100

2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

物管营收（亿元） 同比（%） 

3.3  

6.9  

13.0  

22.9  

32.7  

19.7  

109.3% 

87.8% 75.8% 

42.4% 
32.4% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

5

10

15

20

25

30

35

2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

第三方收入（亿元） 同比（%） 

1.8  2.1  2.4  2.8  3.1  3.2  

1.8  
2.9  

3.3  
3.8  

4.6  
5.2  

0

2

4

6

8

10

2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

保利发展 第三方 

1.1  1.3  1.5  1.9  2.2  2.4  
0.8  

1.6  
2.3  

2.8  

3.5  
4.1  

0

1

2

3

4

5

6

7

2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

保利发展 第三方 



 
保利物业（6049.HK）2023 年中报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

表 1：物业管理各业态情况 

  2023H1 收入  在管面积  在管项目数量  品牌  

住宅社区  
28.36 亿元  

（同比+17.4%）（占比 58.9%）  

2.7 亿平  

（占比 41.5%）  
1293 

‘东方礼遇’、‘四时雅集’、

‘亲情和院’  

商业及写字楼  
0.76 亿元  

（同比+25.4%）（占比 15.7%）  

0.23 亿平  

（占比 3.5%）  
304 ‘星云企服’  

公共及其他业务  
12.24 亿元  

（同比+30.9%）（占比 25.4%）  

3.58 亿平  

（占比 55.0%）  
633 ‘保利公共服务’  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 增值业务转型升级，盈利能力提升 

非业主增值服务业绩小幅下滑，整体运营情况稳定。公司向非业主提供增值服务，包括

向物业开发商提供访客接待、清洁、安保检查及维护等案场协销服务，以协助其物业销售处

及展厅的市场营销活动；写字楼租赁以及其他非业主增值服务，如咨询、承接查验、交付等。

2023H1 公司非业主增值服务板块收入 10.5 亿元，同比降低 3.8%，占总收入 14.7%，主要

由于案场协销项目数量下降，而写字楼租赁收入及其他收入相对平稳，三者分别占比 55.1%、

18.9%与 26.0%。 

图 11：2023H1 非业主增值服务收入 10.5 亿元（同比-3.8%）  图 12：2023H1 社区增值服务收入 12.7 亿元（同比-9.3%）  

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

社区增值服务内容多样，营收小幅下降。公司提供的社区增值服务包括以业主社区资产

为中心，整合美居、车位代销、房屋租售经纪等，充分发挥物业场景优势和产业协同优势，

提供一体化资产交易和经营服务；以及涵盖社区零售、家政、车场、空间运营在内，围绕社

区场景和业主生活需求，提供多元便民的生活服务，提升业主生活便捷度和满意度。2023H1

该板块实现收入 12.7 亿元，同比减少 9.3%。其中社区资产经营服务收入 4.0 亿元，同比增

长 4.5%，主要由于服务资产规模增长及房屋租售经纪等业务内容拓宽；社区生活服务收入

8.8 亿元，同比下降 14.4%，主要由于社区零售、家政等到家业务的部分消费需求及产品服

务变化。 
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持续优化产业结构，产品盈利能力提升。增值服务利润端仍保持增长，其中社区增值服

务毛利同比+8.5%达 4.85 亿元，非业主增值服务毛利同比+1.1%达 2.06 亿，毛利率分别提

高 6.2pp 和 1pp 达 38.1%和 10.6%。主要由于公司对增值服务主动进行了产品升级和模式优

化，一是围绕客户核心需求持续升级产品核心能力，如社区增值领域更聚焦业主核心资产服

务和生活保障，非业主增值方面推动业务边界前置，实现地产开发业务全流程服务；二是主

动进行精益化设计，如社区增值上坚持品类做精、服务做优、转化率做深，建立良好口碑并

充分发挥物业在人员、场地方面的优势，非业主增值服务上建立专家级技术支撑团队，设计

并执行 3+2+X全品质服务清单等。 

图 13：构建全品质服务解决方案 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：2023-2025 年公司物业管理服务在管规模增速为 25%/22%/20%； 

假设 2：2023-2025 年公司非业主增值服务收入增速为 20%/16%/12%； 

假设 3：2023-2025 年公司社区增值服务收入增速分别为 30%/28%/25%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

物业管理服务  

收入  8,428 10,535 12,853 15,423 

yoy 26% 25% 22% 20% 

毛利率  14% 14% 14% 14% 

非业主增值服务  

收入  2,195 2,634 3,055 3,422 

yoy 21% 20% 16% 12% 

毛利率  18% 18% 18% 18% 

社区增值服务  收入  3,064 3,983 5,098 6,373 
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单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

yoy 33% 30% 28% 25% 

毛利率  32% 32% 32% 32% 

合计  

收入  13,687 17,152 21,007 25,218 

yoy 27% 25% 22% 20% 

毛利率  18.8% 18.8% 19.0% 19.1% 

数据来源：公司公告，西南证券 

4.2 相对估值 

选取中海物业、万物云、华润万象生活、招商积余作为可比公司，可比公司 2023 年平

均 PE 为 20 倍。考虑公司大物业体系推动公司管理规模持续增长，背靠央企优势突出，出

于保守给予公司 2023 年 18 倍 PE，对应目标价 48.60 港元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
股价  

（港元/元） 

EPS（元）  PE（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

2669.HK 中海物业  9.17 0.35 0.47 0.6 0.75 20.99 18.13 14.20 11.36 

2602.HK 万物云  29.10 1.4 1.67 2.11 2.61 34.18 16.19 12.82 10.36 

1209.HK 华润万象生活  33.95 0.97 1.24 1.56 1.92 36.64 25.45 20.23 16.43 

001914.SZ 招商积余  15.70 0.56 0.73 0.9 1.09 27.48 21.51 17.44 14.40 

平均值  29.82 20.32 16.17 13.14 

数据来源：Wind，西南证券整理（Wind 一致预测截至 8月 28 日，港股收盘价为港元） 

5 风险提示 

增值服务不及预期、管理规模拓展不及预期等风险。 
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附：财务报表 

资产负债表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 12,133  13,465  15,025  16,894   营业总收入 13,687  17,152  21,007  25,218  

现金  8,956  9,882  10,953  12,451   营业成本 11,113  13,929  17,026  20,404  

应收账款 2,263  2,501  2,750  2,981   销售费用 6  9  11  13  

存货  40  52  61  75   管理费用 1,207  1,475  1,807  2,169  

其他  873  1,029  1,260  1,387   研发费用 0  0  0  0  

非流动资产 977  1,107  1,237  1,367   财务费用 -75  -79  -88  -99  

固定资产 159  139  119  99   除税前溢利 1,513  1,888  2,320  2,801  

无形资产 174  224  274  324   所得税 380  472  580  700  

其他  643  743  843  943   净利润 1,133  1,416  1,740  2,101  

资产总计 13,110  14,571  16,262  18,260   少数股东损益 20  28  31  34  

流动负债 5,185  5,551  5,882  6,229   归属母公司净利润 1,113  1,387  1,709  2,067  

短期借款 0  0  0  0   EBITDA 1,742  1,740  2,164  2,633  

应付账款 1,575  1,520  1,575  1,564   EPS（元）  2.01  2.51  3.09  3.74  

其他  3,610  4,031  4,306  4,665             

非流动负债 80  80  80  80   主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

长期借款 0  0  0  0   成长能力         

其他  80  80  80  80   营业收入 26.93% 25.32% 22.47% 20.05% 

负债合计 5,265  5,631  5,961  6,309   归属母公司净利润 31.60% 24.67% 23.15% 20.97% 

普通股股本 553  553  553  553   获利能力     

储备  7,137  8,205  9,534  11,151   毛利率 18.81% 18.79% 18.95% 19.09% 

归属母公司股东权益 7,691  8,758  10,087  11,704   销售净利率 8.13% 8.09% 8.13% 8.20% 

少数股东权益 154  183  214  247   ROE 14.47% 15.84% 16.94% 17.66% 

股东权益合计 7,845  8,941  10,301  11,951   ROIC 12.99% 14.60% 15.75% 16.52% 

负债和股东权益 13,110  14,571  16,262  18,260   偿债能力     

      资产负债率 40.16% 38.64% 36.66% 34.55% 

现金流量表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  净负债比率 -114.17% -110.53% -106.34% -104.18% 

经营活动现金流 1,474  1,262  1,468  1,964   流动比率 2.34  2.43  2.55  2.71  

净利润 1,113  1,387  1,709  2,067   速动比率 2.33  2.42  2.54  2.70  

少数股东权益 20  28  31  34   营运能力     

折旧摊销 382  0  0  0   总资产周转率 1.13  1.24  1.36  1.46  

营运资金变动及其他 -41  -154  -272  -137   应收账款周转率 7.42  7.20  8.00  8.80  

投资活动现金流 -98  -16  -16  -16   应付账款周转率 9.34  9.00  11.00  13.00  

资本支出 -74  -30  -30  -30   每股指标（元）     

其他投资 -24  14  14  14   每股收益 2.01  2.51  3.09  3.74  

筹资活动现金流 -138  -320  -380  -450   每股经营现金流 2.66  2.28  2.65  3.55  

借款增加 0  0  0  0   每股净资产 13.90  15.83  18.23  21.15  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

已付股利 -169  -320  -380  -450   P/E 21.29  14.56  11.82  9.77  

其他  31  0  0  0   P/B 3.08  2.31  2.00  1.73  

现金净增加额 1,266  926  1,071  1,497   EV/EBITDA 8.46  5.93  4.27  2.94  

数据来源：公司公告，西南证券
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