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推荐（维持） 

股价：24.9港元 

主要数据  
 

行业 房地产 

公司网址 www.poly wuye.com 

大股东/持股 保利发展/68.67% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委员会 

总股本(百万股) 553.3 

流通 A股(百万股) 0 

流通 B/H 股(百万股) 553.3 

总市值（亿元） 125.0 

流通 A股市值(亿元) 0 

每股净资产(元) 15.8 

资产负债率(%) 40.3 

 
行情走势图 
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事项： 
保利物业发布 2023 年年报，2023 年营收 150.62 亿元，同比增长 10%；归母

净利润 13.8 亿元，同比增加 24%；拟派末期股息每股 0.998 元（含税）。 

 

平安观点： 
 央企龙头物管业绩稳中有升，各项业务毛利率均有所提升。2023 年合约

面积、在管面积分别为 9.2、7.2 亿平米，分别较上年末增长 1.5、1.4 亿

平米，规模优势持续强化。在管面积中第三方项目、非居业态占比分别为

64.7%、59.8%，业态组合优化，市场化进程加速推进；此外公司提质增效

效果初显，管理费用率同比下滑 0.7pct，带动毛利率、净利率稳中有升，

分别同比增长 0.8pct、1pct至 19.6%、9.3%，三大板块（物业管理服务、

非业主增值服务、社区增值服务）毛利率均实现同比增长，分别同比增长

0.4pct、0.4pct、6.5pct。 

 关联方销售额稳居行业首位，第三方拓展势头良好。在同行物企受关联方

拖累下，2023 年公司关联房企保利发展全口径销售额位居行业首位，在管

及合同面积中保利系项目规模稳定增长。外拓方面，公司聚焦核心城市项

目，发力非居业态，公共服务模式升级全域飞轮模式，以城市名片着手推

动城市治理升级，2023 年第三方物业管理服务收入同比增长 27.6%，占

比提升 2.4pct 至 41.1%，新增上海外滩观光隧道等标杆项目。   

 增值服务聚焦模式升级，分红比例稳步提升。社区增值服务方面，公司主

动筛选服务项目，退出疫情阶段的部分低毛利保障项目，深化“资产经营

服务+社区生活服务”两大板块，已由传统流量与资源转化驱动步入核心

产品垂直化产业能力打造的新阶段；尽管 2023 年社区增值服务收入端同

比下滑，但毛利率、毛利分别同比提升 6.5pct、10.4%，转型探索初见成

效。此外公司在手现金及经营性现金流充裕，2023 年提升分红比例至

40%，较上年提升 15pct，持续提升分红比例回报股东。 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 13687  15062  17396  19484  21725  

YOY(%) 26.9  10.0  15.5  12.0  11.5  

净利润(百万元) 1113  1380  1608  1823  2037  

YOY(%) 31.6  24.0  16.5  13.4  11.7  

毛利率(%) 18.8  19.6  19.8  19.8  19.8  

净利率(%) 8.3  9.3  9.4  9.5  9.6  

ROE(%) 14.5  15.8  15.9  15.7  15.2  

EPS(摊薄/元) 2.01  2.49  2.91  3.29  3.68  

P/E(倍) 11.2  9.1  7.8  6.9  6.1  

P/B(倍) 1.6  1.4  1.2  1.1  0.9   
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 投资建议：公司关联方保利发展财务运营稳健，后续关联方支持仍具可靠保障。随着股权激励计划逐步实施，公司外拓进取性

及员工参与度有望提振，公司“大物业”版图将加速扩张。考虑物业市场逐渐由增量向存量市场转变，公开市场竞争加剧，我们

维持公司 2024 年 EPS 预测 2.91 元、下调 2025 年 EPS 预测至 3.29 元（原为 3.47 元），新增 2026 年 EPS 预测 3.68 元，

当前股价对应 PE 分别为 7.8 倍、6.9 倍、6.1 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）个别房企信用事件引发的负面情绪可能再次波及物管板块；2）若品牌外拓能力提升缓慢，可能对公司第三方

拓展产生不利影响；3）增值服务培育及发展不及预期；4）由于人工成本刚性上升，物业费动态提价机制形成缓慢，公司单盘

盈利能力面临下行风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 11011  12621  14620  16839  

应收账款 2341  2626  2941  3280  

预付款项、按金及其他项 792  1072  1201  1339  

其他应收款 0  0  0  0  

存货 31  56  62  70  

其他流动资产 52  66  74  83  

流动资产总计 14228  16441  18899  21610  

长期股权投资 0  0  0  0  

固定资产 242  204  166  128  

在建工程 0  0  0  0  

无形资产 40  33  27  20  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 367  337  307  277  

非流动资产合计 649  575  500  425  

资产总计 14877  17016  19399  22035  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 2009  1857  2080  2319  

其他流动负债 3912  4798  5365  5982  

流动负债合计 5921  6655  7445  8301  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 79  79  79  79  

非流动负债合计 79  79  79  79  

负债合计 6001  6734  7524  8381  

股本 553  553  553  553  

储备 8167  8167  8167  8167  

留存收益 0  1373  2929  4668  

归属于母公司股东权益 8720  10092  11649  13388  

归属于非控制股股东权益 157  189  226  267  

权益合计 8877  10281  11875  13655  

负债和权益合计 14877  17016  19399  22035  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

税后经营利润 1292  1521  1756  1959  

折旧与摊销 0  75  75  75  

财务费用 5  -41  -48  -55  

其他经营资金 1120  130  332  364  

经营性现金净流量 2416  1684  2115  2343  

投资性现金净流量 0  119  104  119  

筹资性现金净流量 0  -194  -219  -243  

现金流量净额 2416  1609  1999  2219  
 
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业额 15062  17396  19484  21725  

销售成本 12109  13952  15626  17423  

其他费用 2  3  3  3  

销售费用 18  9  10  11  

管理费用 1226  1453  1559  1738  

财务费用 5  -41  -48  -55  

其他经营损益 0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  

公允价值变动损益 0  0  0  0  

营业利润 1702  2022  2334  2604  

其他非经营损益 139  158  138  158  

税前利润 1841  2180  2472  2762  

所得税 444  540  612  684  

税后利润 1397  1640  1860  2078  

归属于非控制股股东利润 17  32  37  41  

归属于母公司股东利润 1380  1608  1823  2037  

EBITDA 1846  2213  2499  2782  

NOPLAT 1295  1490  1720  1918  

EPS(元) 2.49  2.91  3.29  3.68   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力         

营收额增长率 10.0% 15.5% 12.0% 11.5% 

EBIT增长率 21.6% 15.9% 13.4% 11.7% 

EBITDA 增长率 -2.8% 19.9% 12.9% 11.3% 

税后利润增长率 23.3% 17.4% 13.4% 11.7% 

盈利能力         

毛利率 19.6% 19.8% 19.8% 19.8% 

净利率 9.3% 9.4% 9.5% 9.6% 

ROE 15.8% 15.9% 15.7% 15.2% 

ROA 9.3% 9.4% 9.4% 9.2% 

估值倍数         

P/E 9.1  7.8  6.9  6.1  

P/S 0.8  0.7  0.6  0.6  

P/B 1.4  1.2  1.1  0.9  

EV/EBITDA 1.7  0.8  0.0  -0.7  

EV/NOPLAT 1.7  0.8  0.0  -0.7  
 单击此处输入文字。 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于市场表现 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于市场表现 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于市场表现 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面明

文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息
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失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、
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的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 
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