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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 24.90 港元

总市值/流通市值 13778/3818 百万港元

52周最高价/最低价 49.74/23.30 港元

近 3 个月日均成交额 32.28 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《保利物业（06049.HK）-业绩稳增，规模与质量并重》 ——

2023-08-23

《保利物业（06049.HK）-业绩高增，盈利能力稳定》 ——

2023-04-02

《保利物业（06049.HK）-迎难而上，稳健增长》——2022-09-05

《保利物业（06049.HK）-股权激励计划进展顺利，迈出中长期

激励坚实第一步》 ——2022-04-27

归母净利同增 24%，盈利能力稳中有升。2023年公司实现营业收入150.6

亿元，同比增长10.0%；实现归母净利润13.8亿元，同比增长24.0%。分业

务板块看，公司物业管理服务收入101.5亿元，同比增长20.5%；社区增值

服务收入28.2亿元，同比下降8.1%；非业主增值服务收入20.9亿元，同比

下降4.6%。2023年公司整体毛利率为19.6%，同比增长0.8pct，盈利能力

稳中有升；净利率为9.3%，同比增长1pct。公司分红比例稳步提高，2023

年分红比例增长15pct至40%。

持续完善布局，资源储备丰富。截至2023年末，公司共进驻209个城市，

在管项目数量2465个，合同项目数量3069个，拥有合同面积9.2亿平方米，

其中来自母公司和第三方的占比分别为37.1%和 62.9%，拥有在管7.2亿平

方米，其中来自母公司和第三方的占比分别为35.3%和 64.7%。公司在市场

拓展实现规模与质量双提升，2023年新拓展单年合同金额增长7.4%至 29.7

亿元，新签约第三方单年合同金额增长61.0%至27.7亿元，新签约第三方单

年合同额超千万的项目为69个，其中52.3%为公共服务项目、40.6%为商办

项目、7.1%为住宅项目。公司第三方持续发力，2023年第三方物业管理服务

收入为41.7亿元，同比增长27.6%，收入占比提升2.4pct至 41.1%。公司

聚焦城市深耕，核心经济带多中心发力，18个城市累计签约第三方单年合同

额超亿元。

社区增值服务提质增效。2023年公司社区增值服务收入28.2亿元，同比

下降8.1%，主要是由于社区零售、家政服务等到家业务的需求出现变化导致

社区增值服务收入下滑。2023年公司社区增值服务毛利率为38.4%，提升

6.5pct，提质增效显著。未来公司将围绕“资产经营服务+社区生活服务”

两大板块聚焦业主需求，锁定6大业务线，加速布局社区零售、家政服务、

空间运营、美居服务、托房服务、车位销售。

投资建议：公司作为行业龙头，背靠央企，规模与质量并重，未来有望持续

扩大市场优势。我们维持此前的盈利预测，预计公司24-25年归母净利分别

为16.9/20.0亿元，对应EPS为 3.06/3.61元，对应最新股价的PE分别为

6.8/5.7X，维持“买入”评级。

风险提示：在管面积增长、增值服务拓展不及预期；毛利率下行超预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 13,687 15,062 18,616 22,396 26,561

(+/-%) 26.9% 10.0% 23.6% 20.3% 18.6%

净利润(百万元) 1113 1380 1693.20 2000.15 2253.64

(+/-%) 31.6% 24.0% 22.7% 18.1% 12.7%

每股收益（元） 2.01 2.49 3.06 3.61 4.07

EBIT Margin 9.5% 11.1% 10.0% 9.9% 9.4%

净资产收益率（ROE） 14.5% 15.8% 17.2% 18.0% 17.9%

市盈率（PE） 10.3 8.3 6.8 5.7 5.1

EV/EBITDA 11.5 9.6 9.1 8.2 8.0

市净率（PB） 1.49 1.31 1.17 1.03 0.91

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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归母净利同增 24%，盈利能力稳中有升。2023年公司实现营业收入150.6亿元，同

比增长10.0%；实现归母净利润13.8亿元，同比增长24.0%。分业务板块看，公司物

业管理服务收入101.5亿元，同比增长20.5%；社区增值服务收入28.2亿元，同比下

降8.1%；非业主增值服务收入20.9亿元，同比下降4.6%。2023年公司整体毛利率为

19.6%，同比增长0.8pct，盈利能力稳中有升；净利率为9.3%，同比增长1pct。公司

分红比例稳步提高，2023年分红比例增长15pct至 40%。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司不同业务板块营业收入占比 图4：公司毛利率及净利率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

持续完善布局，资源储备丰富。截至2023年末，公司共进驻209个城市，在管项目

数量2465个，合同项目数量3069个，拥有合同面积9.2亿平方米，其中来自母公司

和第三方的占比分别为37.1%和62.9%，拥有在管7.2亿平方米，其中来自母公司和第

三方的占比分别为35.3%和 64.7%。公司在市场拓展实现规模与质量双提升，2023年

新拓展单年合同金额增长7.4%至 29.7亿元，新签约第三方单年合同金额增长61.0%

至 27.7亿元，新签约第三方单年合同额超千万的项目为69个，其中52.3%为公共服

务项目、40.6%为商办项目、7.1%为住宅项目。公司第三方持续发力，2023年第三方

物业管理服务收入为41.7亿元，同比增长27.6%，收入占比提升2.4pct至41.1%。公

司聚焦城市深耕，核心经济带多中心发力，18个城市累计签约第三方单年合同额超亿

元。
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图5：公司当前在管面积 图6：公司当前合同面积

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

社区增值服务提质增效。2023年公司社区增值服务收入28.2亿元，同比下降8.1%，

主要是由于社区零售、家政服务等到家业务的需求出现变化导致社区增值服务收入下

滑。2023年公司社区增值服务毛利率为38.4%，提升6.5pct，提质增效显著。未来公

司将围绕“资产经营服务+社区生活服务”两大板块聚焦业主需求，锁定6大业务线，

加速布局社区零售、家政服务、空间运营、美居服务、托房服务、车位销售。

投资建议：公司作为行业龙头，背靠央企，规模与质量并重，未来有望持续扩大市场

优势。我们维持此前的盈利预测，预计公司24-25年归母净利分别为16.9/20.0亿元，

对应EPS为3.06/3.61元，对应最新股价的PE分别为6.8/5.7X，维持“买入”评级。

风险提示：在管面积增长、增值服务拓展不及预期；毛利率下行超预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 8956 11011 11860 13765 15943 营业收入 13687 15062 18616 22396 26561

应收款项 3136 3185 3570 4295 5094 营业成本 11113 12109 14979 18036 21554

存货净额 40 31 106 128 153 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 0 0 19 22 27 销售费用 67 67 59 71 96

流动资产合计 12133 14228 15555 18211 21217 管理费用 1208 1208 1713 2060 2417

固定资产 159 242 193 145 96 财务费用 (92) (92) (400) (448) (520)

无形资产及其他 174 104 89 74 59 投资收益 0 0 20 24 29

投资性房地产 50 61 61 61 61
资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 68 16 21 27 34 其他收入 19 (13) 0 0 0

资产总计 12585 14651 15920 18518 21467 营业利润 1410 1758 2286 2700 3042
短期借款及交易性金

融负债 0 0 0 0 0 营业外净收支 103 83 0 0 0

应付款项 1781 2169 1308 1576 1884 利润总额 1513 1841 2286 2700 3042

其他流动负债 3404 3752 4731 5700 6805 所得税费用 380 444 571 675 761

流动负债合计 5185 5921 6039 7275 8689 少数股东损益 20 17 21 25 28

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1113 1380 1693 2000 2254

其他长期负债 80 79 109 146 188

长期负债合计 80 79 109 146 188 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 5265 6001 6148 7421 8878 净利润 1113 1380 1693 2000 2254

少数股东权益 154 157 178 203 231 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 7691 8720 9820 11121 12585 折旧摊销 149 149 63 64 64

负债和股东权益总计 12585 14651 15920 18518 21467 公允价值变动损失 0 0 0 0 0
财务费用 (92) (92) (400) (448) (520)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 122 685 (331) 522 629

每股收益 2.01 2.49 3.06 3.61 4.07 其它 20 17 21 25 28

每股红利 0.00 0.00 1.07 1.27 1.43 经营活动现金流 1405 2231 1446 2611 2974

每股净资产 13.90 15.76 17.75 20.10 22.74 资本开支 (170) (231) 0 0 0

ROIC 26% 38% 27% 29% 31% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 14% 16% 17% 18% 18% 投资活动现金流 (165) (179) (5) (6) (7)

毛利率 19% 20% 20% 19% 19% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 11% 10% 10% 9% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 11% 12% 10% 10% 10% 支付股利、利息 0 0 (593) (700) (789)

收入增长 27% 10% 24% 20% 19% 其它融资现金流 26 3 0 0 0

净利润增长率 32% 24% 23% 18% 13% 融资活动现金流 26 3 (593) (700) (789)

资产负债率 41% 41% 39% 41% 42% 现金净变动 1266 2055 849 1905 2178

息率 0.0% 0.0% 5.2% 6.1% 6.9% 货币资金的期初余额 7691 8956 11011 11860 13765

P/E 10.3 8.3 6.8 5.7 5.1 货币资金的期末余额 8956 11011 11860 13765 15943

P/B 1.5 1.3 1.2 1.0 0.9 企业自由现金流 1075 1876 1131 2257 2563

EV/EBITDA 11.5 9.6 9.1 8.2 8.0 权益自由现金流 1170 1949 1431 2593 2953

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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