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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 2.94 

一年最低/最高价 2.34/5.44 

市净率(倍) 1.27 

港股流通市值(百万港

元) 
9,390.69 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 2.32 

资产负债率(%) 54.51 

总股本(百万股) 3,194.11 

流通股本(百万股) 3,194.11  
 

相关研究  
《绿城服务(02869.HK:)：2023 年中报

点评：业绩略超市场预期，核心业务

稳健增长》 

2023-08-27 

《绿城服务(02869.HK:)：2022 年年报

点评：多因素致利润率承压，核心业

务稳健增长 》 

2023-03-27 
  

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） 14,856 17,393 20,919 24,758 28,781 

同比 18.23% 17.08% 20.27% 18.35% 16.25% 

归母净利润（百万元） 547.50 605.37 760.25 910.75 1,103.22 

同比 -35.30% 10.57% 25.58% 19.80% 21.13% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.17 0.19 0.24 0.29 0.35 

P/E（现价&最新摊薄） 15.02 13.58 10.81 9.03 7.45 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023年业绩公告，全年营收 173.9亿元，同比增长 17.1%，
归母净利润 6.05 亿元，同比增长 10.6%。业绩符合市场预期。 

◼ 收入增长利润率修复，现金流大幅好转。分业务结构看，2023 年公司物
业服务实现收入 111.0 亿元，同比增长 17.5%，占总营收比重 63.8%（同
比提升 0.2pct）；园区服务实现收入 35.7 亿元，同比增长 25.0%，咨询服
务实现收入 23.0 亿元，同比增长 11.1%；科技服务实现收入 4.3 亿元，
同比下降 12.6%；总体收入稳健增长。利润方面：2023 年公司整体毛利
率为 16.8%，同比提升 0.6pct，其中物业服务毛利率同比提升 0.9pct 至
17.%。归母净利润增速不及收入增速的原因主要为：公司增加了对金融
工具等资产的减值拨备，其他净亏损同比增加 1.8 亿元至 1.9 亿元，主
要为对持有的 China CVS Holdings Limited 权益和该公司发行的可转换
债券的未实现亏损，总计约 1.5 亿元。公司 2023 年经营性现金流 14.4

亿元，同比增长 106.5%。 

◼ 业务规模稳步增长，第三方外拓占比维持高位。2023 年末公司在管面积
为 4.5 亿方，同比增长 16.7%；储备面积 371.6 百万平，同比下降 2.0%，
主要是因为对非核心城市及存在交付风险的储备项目进行了主动退出，
储备面积仍保持充沛，且其中绿城房产的储备面积占比仅为 8.0%。公司
聚焦优质区域、优质客户、优质项目，与 206 家国企/央企合作。公司在
拓展中重点布局非住业态，2023 年新拓年饱和营收 43.2 亿元，其中非
住业态的新签营收占比已达 46.9%，同比提升 3.4pct。 

◼ 推动战略一体化转型，园区服务五大板块发展向好。公司加速推动物业
服务向生活服务和城市服务转型，2023 年联动拓展项目 364 个，货值
4.6 亿；善数计划提升服务能力，物业费收缴率同比提升 2pct；2023 年
管理费率 7.3%，同比下降 0.4pct，员工成本同比增速 14.9%，小于营收
增速，薪酬成本得到有效控制。园区服务业务模式已进入正向循环，五
大子板块收入均录得正增长，其中公司深耕多年的居家生活服务和文化
教育服务 2023 年分别获 113.5%和 26.1%的收入同比增速，开始进入收
获期，差异化竞争优势逐渐形成。 

◼ 重视股东回报，持续回购，分红率提高。2023 全年公司回购 1.4 亿元股
票(4434 万股)，2023 年建议末期分红率 73%，相比 2016-2022 年平均分
红率 51%大幅上升。 

◼ 盈利预测与投资评级：绿城服务作为龙头物业公司，品质口碑多年领跑
行业，第三方外拓优势显著。根据公司最新年报情况，我们下调其 2024-

2025 年归母净利润预测至 7.6/9.1 亿元（原值为 8.3/9.6 亿元），预计 2026

年归母净利润为 11.0 亿元。对应的 EPS 为 0.24/0.29/0.35 元，对应的 PE

为 10.8X/9.0X/7.5X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场化外拓不及预期；利润率修复不及预期；金融资产减值
超预期。  
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绿城服务三大财务预测表  
[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 12,111.71 13,561.69 14,801.41 16,058.32  营业总收入 17,393.27 20,918.89 24,757.50 28,780.60 

现金及现金等价物 4,530.84 5,081.28 5,831.65 6,389.88  营业成本 14,479.89 17,406.61 20,647.76 23,988.63 

应收账款及票据 4,264.79 4,273.53 4,413.32 4,580.62  销售费用 342.57 418.38 495.15 575.61 

存货 673.79 731.09 798.38 856.01  管理费用 1,274.85 1,548.00 1,856.81 2,187.33 

其他流动资产 2,642.29 3,475.80 3,758.07 4,231.81  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 5,969.96 6,036.81 6,166.94 6,367.16  其他费用 168.20 185.02 203.52 223.88 

固定资产 1,038.85 1,029.96 1,021.96 1,014.77  经营利润 1,127.77 1,360.88 1,554.26 1,805.16 

商誉及无形资产 2,188.60 2,064.74 1,953.26 1,852.94  利息收入 76.26 45.31 50.81 88.32 

长期投资 846.87 846.46 846.06 853.80  利息支出 78.34 88.02 93.52 99.02 

其他长期投资 1,213.84 1,413.84 1,663.84 1,963.84  其他收益 (170.97) (89.07) (39.13) (21.37) 

其他非流动资产 681.81 681.81 681.81 681.81  利润总额 972.23 1,229.10 1,472.42 1,773.09 

资产总计 18,081.67 19,598.50 20,968.35 22,425.48  所得税 256.10 329.40 394.61 475.19 

流动负债 8,557.53 9,452.65 10,064.69 10,593.92  净利润 716.13 899.70 1,077.81 1,297.90 

短期借款 290.43 290.43 290.43 290.43  少数股东损益 110.76 139.45 167.06 194.69 

应付账款及票据 2,084.49 2,267.17 2,321.23 2,476.50  归属母公司净利润 605.37 760.25 910.75 1,103.22 

其他 6,182.61 6,895.05 7,453.03 7,826.98  EBIT 1,313.47 1,545.91 1,757.78 2,029.03 

非流动负债 1,298.94 1,308.94 1,318.94 1,328.94  EBITDA 1,629.93 1,878.65 2,077.25 2,336.56 

长期借款 23.02 33.02 43.02 53.02       

其他 1,275.92 1,275.92 1,275.92 1,275.92       

负债合计 9,856.47 10,761.59 11,383.63 11,922.86       

股本 0.03 0.03 0.03 0.03  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 819.67 959.12 1,126.18 1,320.87  每股收益(元) 0.19 0.24 0.29 0.35 

归属母公司股东权益 7,405.54 7,877.79 8,458.54 9,181.75  每股净资产(元) 2.32 2.47 2.65 2.87 

负债和股东权益 18,081.67 19,598.50 20,968.35 22,425.48  发行在外股份(百万股) 3,194.11 3,194.11 3,194.11 3,194.11 

      ROIC(%) 11.55 12.79 13.49 14.31 

      ROE(%) 8.17 9.65 10.77 12.02 

现金流量表（百万元） 2023E 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 16.75 16.79 16.60 16.65 

经营活动现金流 1,440.72 1,418.85 1,664.23 1,655.78  销售净利率(%) 3.48 3.63 3.68 3.83 

投资活动现金流 (303.38) (502.39) (500.34) (628.53)  资产负债率(%) 54.51 54.91 54.29 53.17 

筹资活动现金流 (46.53) (366.02) (413.52) (469.02)  收入增长率(%) 17.08 20.27 18.35 16.25 

现金净增加额 1,090.82 550.44 750.37 558.24  净利润增长率(%) 10.57 25.58 19.80 21.13 

折旧和摊销 316.46 332.74 319.47 307.52  P/E（Non-GAAP） 13.58 10.81 9.03 7.45 

资本开支 (125.65) (200.00) (200.00) (200.00)  P/B 1.11 1.04 0.97 0.90 

营运资本变动 379.82 9.31 134.30 (70.03)  EV/EBITDA 2.40 1.84 1.31 0.93 

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27日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。2023年利润表和资产负债表数据来源于公司业绩公告，2023年现金流量表为预测值。  
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