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市场数据  
收盘价(港元) 3.16 

一年最低/最高价 2.84/5.20 

市净率(倍) 2.58 

港股流通市值(百万港

元) 
4,450.11 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 1.23 

资产负债率(%) 51.84 

总股本(百万股) 1,408.26 

流通股本(百万股) 1,408.26  
 

相关研究  
《建发物业(02156.HK:)：2023年中报

点评：业绩高增外拓发力，业务结构

持续优化》 

2023-08-26 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2,290 3,569 4,750 6,094 7,669 

同比 47.14% 55.83% 33.08% 28.29% 25.84% 

归母净利润（百万元） 247.21 467.35 587.92 717.66 872.71 

同比 55.11% 89.05% 25.80% 22.07% 21.60% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.18 0.33 0.42 0.51 0.62 

P/E（现价&最新摊薄） 16.34 8.64 6.87 5.63 4.63 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023年业绩公告。2023年实现营收 35.7亿元，同比增
长 55.8%；归母净利润 4.67亿元，同比增长 89.0%。业绩超出市场预期。 

◼ 业绩高增分红提升，硬装业务交付带动毛利率提升。2023年公司营收同
比增长 55.8%。分业务看：物业管理服务收入为 14.2 亿元，同比增长
36.8%；社区增值服务收入为 13.7亿元，同比增长 189.0%；非业主增值
服务收入为 7.1亿元，同比减少 6.3%；商管服务收入为 0.7亿元，同比
增长 188.3%。利润率方面：公司毛利率从 2022 年的 23.4%提升 4.7pct

至 28.1%。社区增值服务收入的大幅增长和毛利率的提升主要是由于公
司的房屋硬装业务于 2023 年交付，该业务规模取决于市场需求和政策
环境等因素，剔除该业务影响，2023年公司毛利率同比基本持平。 

◼ 基础物管业务规模持续提升，物管费及收缴率良性增长。截至 2023 年
末，公司合约面积、在管面积分别为 10180 万方、6140 万方，较 2022

年末分别增长 12.4%、33.0%；合约在管比达 1.66 倍，业绩锁定性强。
项目来源方面：截至 2023 年末，公司来自建发集团与第三方的合约面
积分别为 6160 万方、4020 万方；来自第三方的营收占比为 39.5%，同
比下降 3.8pct。公司坚持区域深耕战略，截至 2023年末，公司布局城市
数量 63个，其中合约面积超百万方城市为 19个，同比增长 2个。公司
2023 年住宅物管费为 2.51 元/平，同比提升 0.05 元/平；综合收缴率
94.1%，同比提升 0.1pct。 

◼ 社区增值服务高速增长，商管规模有序提升。2023年公司社区增值服务
继续保持高速增长，成为公司第二大业务板块，收入占比 38.5%，同比
提升 17.7pct。其中包含硬装业务的家居美化业务 2023 年实现收入 7.5

亿元，同比增长 984%，成为最大增长点；智能社区服务、到家服务、
零售业务等也都实现了 40%以上的收入同比增长。公司自 2022 年 9 月
开展商业物业管理服务，2023 年新增 2个轻资产项目，截至 2023年末，
在管商业项目 21个，在管商业面积 104.7万方。 

◼ 积极分红回馈股东。2023年公司每股股息为 0.26港元（含特别股息 0.1

港元），分红率达 71%。对应 2024年 3月 22日收盘价，股息率达 8.2%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司大股东项目供给稳定，在管面积稳步增长，
多项社区增值服务齐头并进，整体毛利率保持稳定。根据公司最新年报
情况，我们上调其 2024-2025 年归母净利润预测至 5.9/7.2亿元（原值为
4.3/5.5 亿元），预计 2026 年归母净利润为 8.7 亿元。对应的 EPS 为
0.42/0.51/0.62元，对应的 PE为 6.9X/5.6X/4.6X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：大股东/关联方交付项目规模不及预期；市场化拓展不及预
期；社会总需求恢复缓慢。  
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建发物业三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,605.54 4,078.81 4,611.15 5,051.01  营业总收入 3,569.32 4,750.06 6,093.85 7,668.50 

现金及现金等价物 2,952.40 3,393.88 3,886.52 4,337.54  营业成本 2,567.86 3,478.94 4,494.21 5,664.72 

应收账款及票据 390.73 369.28 392.45 374.39  销售费用 7.97 10.45 13.41 16.87 

存货 44.99 54.41 57.95 55.35  管理费用 355.82 475.01 609.38 766.85 

其他流动资产 217.42 261.25 274.22 283.73  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 197.64 192.80 190.80 190.90  其他费用 3.23 3.23 3.23 3.23 

固定资产 51.39 48.98 46.80 44.85  经营利润 634.44 782.43 973.61 1,216.82 

商誉及无形资产 119.18 116.95 117.23 119.28  利息收入 75.78 79.05 82.88 87.73 

长期投资 1.28 1.08 0.98 0.98  利息支出 0.00 1.02 1.12 1.22 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 (0.06) 9.75 10.70 11.75 

其他非流动资产 25.79 25.79 25.79 25.79  利润总额 727.50 889.17 1,085.39 1,335.23 

资产总计 3,803.18 4,271.61 4,801.95 5,241.91  所得税 180.15 213.40 260.49 320.45 

流动负债 1,905.33 2,100.79 2,328.55 2,425.62  净利润 547.34 675.77 824.89 1,014.77 

短期借款 1.35 1.35 1.35 1.35  少数股东损益 80.00 87.85 107.24 142.07 

应付账款及票据 353.88 341.91 377.16 353.77  归属母公司净利润 467.35 587.92 717.66 872.71 

其他 1,550.10 1,757.52 1,950.03 2,070.49  EBIT 655.00 804.62 996.16 1,240.20 

非流动负债 66.18 63.39 61.08 59.19  EBITDA 655.00 822.33 1,013.53 1,257.47 

长期借款 18.25 20.25 22.25 24.25       

其他 47.93 43.14 38.83 34.94       

负债合计 1,971.51 2,164.18 2,389.62 2,484.81       

股本 11.94 11.94 11.94 11.94  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 105.52 193.37 300.61 442.68  每股收益(元) 0.33 0.42 0.51 0.62 

归属母公司股东权益 1,726.14 1,914.06 2,111.72 2,314.42  每股净资产(元) 1.23 1.36 1.50 1.64 

负债和股东权益 3,803.18 4,271.61 4,801.95 5,241.91  发行在外股份(百万股) 1,408.26 1,408.26 1,408.26 1,408.26 

      ROIC(%) 31.45 30.73 33.17 36.12 

      ROE(%) 27.07 30.72 33.98 37.71 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 28.06 26.76 26.25 26.13 

经营活动现金流 478.07 848.41 1,020.75 1,129.73  销售净利率(%) 13.09 12.38 11.78 11.38 

投资活动现金流 (16.95) (7.91) (8.99) (9.50)  资产负债率(%) 51.84 50.66 49.76 47.40 

筹资活动现金流 9.60 (399.02) (519.12) (669.22)  收入增长率(%) 55.83 33.08 28.29 25.84 

现金净增加额 470.72 441.48 492.64 451.02  净利润增长率(%) 89.05 25.80 22.07 21.60 

折旧和摊销 0.00 17.71 17.37 17.27  P/E（Non-GAAP） 8.64 6.87 5.63 4.63 

资本开支 (30.99) (13.07) (15.47) (17.37)  P/B 2.34 2.11 1.91 1.74 

营运资本变动 (69.33) 163.67 188.07 108.22  EV/EBITDA 2.14 0.81 0.17 (0.22) 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2024年3月22日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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