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基础数据  

[Table_BaseData] 52 周区间(港元) 4.23-9.7 

3 个月平均成交量(百万) 9.22 

流通股数(亿) 32.87 

市值(亿) 139.03 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 中海物业（2669.HK）：业绩稳步增长，

积极拓展非居业态  (2023-08-22) 
 

 

[Table_Summary]  业绩稳步增长，高收入与低成本推动毛利回升。2023年公司整体营收上升19.7%

至 130.5亿元；毛利 20.7亿元，同比增长 19.3%；经营溢利上升 24.4%至 18.0

亿元，股东应占溢利增加 22.8%至 13.4亿元；销售及行政费用在业务量增长下

微跌 3.3%，主要由于公司加大分包力度并优化人员结构；期内公司管理规模持

续提升，各业务不断增长，毛利率回升至 15.9%，其中物业管理、非住户增值

及住户增值服务毛利率分别为 15.0%/13.1%/26.1%。 

 物业管理服务稳步增长，积极拓展非居业态。物管营收同比增长 16.0%至 94.1

亿元、占总营收的 72.1%，毛利 14.1亿元，同比上升 29.6%；其中，核心物业

管理服务收益上升 25.7%，加权平均物业管理服务业务毛利率上升至 15.0%。

2023 年累计进驻 164 座城市，在管物业项目 1999 个，在管面积较 2022 年底

增加 25.4%至 4.0 亿平，其中新增项目 70.6%来自独立第三方，相关合约额为

40.0 亿元，来自独立第三方的在管建筑面积比例增加至 40.5%，非住宅管理面

积占比为 30.1%，在管卖场项目数量达 500 个；目前公司物业管理服务已伸延

至医管局总部及辖下超 60%医院，覆盖 12个政府决策局与 21个政策执行部门，

稳居香港最大政府物业管理服务商及港澳地区最大中资物业服务企业的龙头地

位。 

 增值业务多元化拓展，停车位销量下降。公司 2023 年增值业务实现营业收入

34.4 亿元，同比增长 33.7%，其中非住户增值和住户增值业务分别实现收入

21.4/12.9 亿元，占总营收的 16.5%和 9.9%，同比增长 18.3%/70.9%；住宅及

非住宅项目的新增面积贡献占比分别为 47.8%及 52.2%，相关合约额分别达

40.2 亿元及 30.0亿元。2023年非住户增值毛利下降 5.8%至 2.8亿元，住户增

值业务毛利增加 16.1%至 3.4亿元。公司 2023年停车位买卖业务营收同比下跌

6.6%至 2.0亿元，期内出售车位 3109个，平均成交单价较低，分部利润下降至

0.43 亿元。 

 盈利预测与投资建议：预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 16.2/19.2/22.4

亿元，增速分别为 21%/18%/17%。考虑到公司管理规模保持高增，增值服务多

元化拓展贡献业绩增量，维持“买入”评级。 

 风险提示：中海项目交付或不及预期；第三方项目拓展或不及预期：增值服务

发展或不及预期。 
 

指标 /年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元人民币) 13051  15715  18615  21705  

    增长率 15% 20% 18% 17% 

归属母公司净利润(百万元人民币) 1343  1621  1918  2240  

    增长率 18% 21% 18% 17% 

每股收益EPS 0.41  0.49  0.58  0.68  

净资产收益率 32.57% 30.92% 29.38% 27.93% 

PE 13.23  8.41  7.11  6.09  

数据来源：公司公告，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司管理规模持续增长，外拓力度加大，预计 2024-2026 年物业管理服务收入

增速分别为 22%/20%/18%；  

假设 2：公司非住户增值服务依托美博工程、兴海物联，工程类业务增长显著，预计

2024-2026 年非住户增值服务收入增速分别为 10%/8%/6%； 

假设 3：公司住户增值服务多元化拓展，随着在管面积的上升，资产经营服务需求将随

之增加，居家生活类服务渗透率有望进一步提升，预计 2024-2026 年住户增值服务收入增速

分别为 30%/25%/22%； 

假设 4：公司 2024-2026 年停车位买卖服务收费金额预计增速分别为-5%/-3%/-3%。 

基于以上假设，我们预测公司 2024-2026 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元人民币  2023A 2024E 2025E 2026E 

物业管理服务  

收入  9,415 11,486 13,783 16,264 

增速  16% 22% 20% 18% 

毛利率  15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

非业主增值服务  

收入  2,145 2,359 2,548 2,701 

增速  18% 10% 8% 6% 

毛利率  13.1% 13.0% 13.0% 13.0% 

住户增值服务  

收入  1,292 1,679 2,099 2,561 

增速  71% 30% 25% 22% 

毛利率  26.1% 26.0% 26.0% 26.0% 

停车位买卖服务  

收入  200 190 184 179 

增速  -7% -5% -3% -3% 

毛利率  19.75% 20.0% 20.0% 20.0% 

合计  

收入  13,051 15,715 18,615 21,705 

增速  20% 20% 18% 17% 

毛利率  15.9% 15.9% 16.0% 16.1% 

数据来源：公司公告，西南证券 

风险提示 

中海项目交付或不及预期；第三方项目拓展或不及预期：增值服务发展或不及预期。 
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附：财务报表（百万元人民币） 

资产负债表 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 9,931  11,472  13,127  14,945   营业总收入 13,051  15,715  18,615  21,705  

现金  5,131  5,862  6,885  8,025   营业成本 10,981  13,210  15,633  18,212  

应收账款 3,171  3,376  3,648  3,968   销售费用 0  0  0  0  

存货  736  819  919  999   管理费用 466  534  614  695  

其他  893  1,414  1,675  1,953   研发费用 0  0  0  0  

非流动资产 680  703  726  749   财务费用 7  7  6  6  

固定资产 113  117  121  125   除税前溢利 1,803  2,172  2,571  3,002  

无形资产 242  249  256  263   所得税 452  543  643  751  

其他  325  337  349  361   净利润 1,352  1,629  1,928  2,252  

资产总计 10,611  12,175  13,853  15,694   少数股东损益 9  8  10  11  

流动负债 6,365  6,801  7,181  7,520   归属母公司净利润 1,343  1,621  1,918  2,240  

短期借款 56  76  96  116   EBITDA 1,774  2,158  2,556  2,987  

应付账款 2,027  2,167  2,431  2,628   EPS（元）  0.41  0.49  0.58  0.68  

其他  4,282  4,557  4,654  4,775             

非流动负债 69  69  69  69   主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

长期借款 0  0  0  0   成长能力         

其他  69  69  69  69   营业收入 15.14% 20.41% 18.45% 16.60% 

负债合计 6,434  6,869  7,249  7,588   归属母公司净利润 18.05% 20.71% 18.38% 16.78% 

普通股股本 3  3  3  3   获利能力     

储备  4,119  5,239  6,528  8,018   毛利率 15.86% 15.94% 16.02% 16.09% 

归属母公司股东权益 4,121  5,242  6,530  8,021   销售净利率 10.36% 10.36% 10.36% 10.37% 

少数股东权益 56  64  73  85   ROE 32.57% 30.92% 29.38% 27.93% 

股东权益合计 4,177  5,306  6,604  8,105   ROIC 31.40% 29.82% 28.40% 27.07% 

负债和股东权益 10,611  12,175  13,853  15,694   偿债能力     

      资产负债率 60.63% 56.42% 52.33% 48.35% 

现金流量表 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率 -121.48% -109.05% -102.80% -97.57% 

经营活动现金流 1,089  1,198  1,618  1,855   流动比率 1.56  1.69  1.83  1.99  

净利润 1,343  1,621  1,918  2,240   速动比率 1.44  1.57  1.70  1.85  

少数股东权益 9  8  10  11   营运能力     

折旧摊销 0  18  19  20   总资产周转率 1.33  1.38  1.43  1.47  

营运资金变动及其他 -262  -450  -329  -416   应收账款周转率 4.66  4.80  5.30  5.70  

投资活动现金流 1,603  16  17  18   应付账款周转率 6.38  6.30  6.80  7.20  

资本支出 -40  -30  -30  -30   每股指标（元）     

其他投资 1,643  46  47  48   每股收益 0.41  0.49  0.58  0.68  

筹资活动现金流 2  -482  -613  -734   每股经营现金流 0.00  0.36  0.49  0.56  

借款增加 -12  20  20  20   每股净资产 1.25  1.59  1.99  2.44  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

已付股利 -7  -502  -633  -754   P/E 13.23  8.41  7.11  6.09  

其他  21  0  0  0   P/B 4.31  2.60  2.09  1.70  

现金净增加额 2,676  732  1,023  1,140   EV/EBITDA 7.15  3.64  2.68  1.92  

数据来源：公司公告，西南证券
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投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针
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广深  

郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 广深销售联席负责人 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 高级销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

丁凡 销售经理 15559989681 15559989681 dingfyf@swsc.com.cn 

陈紫琳 销售经理 13266723634 13266723634 chzlyf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 
 
 


