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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 3,287  

流通股本(百万股) 3,287  

市价(港元) 4.33  

市值(百万港元) 14,232  

流通市值(百万港元) 14,232  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11334.7  13220.9  15661.5  18010.7  20352.1  

增长率 yoy% 46.8% 16.6% 18.5% 15.0% 13.0% 

净利润（百万元） 1137.3  1342.5  1608.4  1861.4  2124.6  

增长率 yoy% 41.4% 18.0% 19.8% 15.7% 14.1% 

每股收益（元） 0.35  0.41  0.49  0.57  0.65  

每股现金流量 0.33  0.41  0.76  0.82  0.94  

净资产收益率 40.1% 36.5% 32.7% 27.9% 24.6% 

P/E 11.3  9.6  8.0  6.9  6.1  

P/B 4.0  3.1  2.3  1.7  1.3  

备注：股价以 2024 年 3 月 28 日收盘价为准 

 投资要点 

◼ 2024 年 3 月 26 日，中海物业发布 2023 年业绩公告；公司 2023 年实现主营业务收入

130.51 亿元，同比+19.7%，股东应占利润 13.43 亿元，同比+22.9%。 

◼ 收入保持增长、盈利能力稳定。公司 2023 年全年实现主营业务收入 130.51 亿，同比+
19.7%，主要因包干制在管面积的上升和非住户、住户增值服务业务的增长。盈利能力
基本保持稳定，报告期内综合利润率 15.86%与去年同期 15.92%大致持平，同时得益于
销售及行政费用的改善净利率 10.22%较去年同期 10.09%小幅提升。从细分业务毛利率
来看，物业管理业务分布期内毛利率提升至 15%（2022 年：13.4%），主要因占比较高
的包干制毛利率提升，从 2022 年的 10.6%提升至 2023年的 12.7%；非住户增值服务毛
利率由 2022 年的 16.4%下降至 2023 年的 13.1%，主要因低毛利率的工程业务占比提
升，业务组合的变化带来对板块毛利率的影响；住户增值服务毛利率由 2022 年 38.4%
降至 2023 年的 26.1%，主要因毛利率较低的零售、社区集采团购及家居装饰服务等业
务占比提升，同时公司也对多样化营销渠道和社区服务体系的搭建投入了较多前期成
本所致。 

◼ 外拓强劲，非住宅及第三方项目占比提高。2023 年公司新增在管面积 8120 万方，对应
合同额 70.22 亿元，其中来自中建及中海集团的有 30.20 亿元，来自独立第三方的有
40.02 亿元，公司管理的总建筑面积增加至 4.02 亿平，较去年年底增加 25.4%，从项
目来源看，其中来自独立第三方的在管面积比例增加至 40.5%（2022 年为 32.8%）；从
业态上看，其中来自非住宅项目的占比增加至 30.1%（2022 年为 24.5%）。 

◼ 增值服务结构调整，利润率略有承压。公司非住户增值服务 2023 年上实现收入 21.45
亿元，较去年同期增加 18.3%，占总收入比例由去年同期的 16.6%降至 16.5%，该业务
总体收入占比较为稳定，但从内部结构看工程业务收入同比+48.3%，而交付前服务同
比-9.0%，顾问咨询服务同比-12.6%，主要因海博工程和兴海物联业务快速拓展带来了
工程服务收入大幅增长，相反与房地产周期关联度较高的开发商前介与审阅建筑图、
顾问咨询等业务需求有所减少导致收入的下降。公司住户增值服务 2023 年实现收入 1
2.92 亿元，同比+70.9%，占总收入比例由去年同期的 6.9%提升至 9.9%，该业务板块的
增长原因主要有两点，一是家居家装、零售及到家服务等消费需求有所增加，同时公司
拓展了提供予商务用户之商业辅助服务；二是随着在管面积的上升，各类小区资产经
营务需求有所增加（包括房产交易代理、租赁协助、招商广告及公共空间租赁协助）。
公司两大增长服务板块因业务结构出现调整，对应板块毛利率均有所下行。 

◼ 投资建议：公司 2023 年业绩基本符合市场预期，由于房地产行业相关业务受到拖累及
增值服务业务转型，导致 2023 年下半年业绩收到明显影响。考虑到公司外拓增速依旧
强劲，关联方中建及中海系的潜在支持空间，我们预计公司未来依旧可以维持一定增
速的规模与业绩增长。考虑到增值服务受房地产行业下行影响，我们调整公司 2024-2
025 年 EPS 预测至 0.49、0.57 元/股（前值 0.66、0.85港元/股，公司于 2023 年调整
报表货币单位），引入 2026年 EPS 预测 0.65 元/股，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：房地产行业下行超预期、物业费市场化进度低于预期、行业竞争加剧影响公
司扩张速度、引用数据滞后或不及时。 

 

 

 
基石业务稳健增长，增值服务结构调整 

中海物业（2669.HK）/物业服

务行业 
证券研究报告/公司点评 2024 年 3月 28 日 

[Table_Industry] 
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图表：盈利预测表 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

  

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 5,131 5,592 6,712 8,258 营业总收入 13,221 15,662 18,011 20,352

应收款项合计 4,065 4,476 4,971 5,418 主营业务收入 13,051 15,662 18,011 20,352

存货 736 1,447 1,355 1,190 其他营业收入 170 0 0 0

其他流动资产 -1 797 835 841 营业总支出 11,368 13,626 15,651 17,666

流动资产合计 9,931 12,312 13,873 15,707 营业成本 10,981 13,156 15,057 16,994

固定资产净额 113 87 113 87 营业开支 387 470 594 672

权益性投资 15 16 18 20 营业利润 1,853 2,036 2,359 2,686

其他长期投资 174 474 874 1,374 净利息支出 7 -60 -70 -80

商誉及无形资产 242 1,238 2,220 3,186 权益性投资损益 6 1 1 1

土地使用权 0 89 216 322 其他非经营性损益 -49 2 3 5

其他非流动资产 136 144 150 158 非经常项目前利润 1,803 2,099 2,433 2,772

非流动资产合计 680 2,048 3,591 5,147 非经常项目损益 0 60 65 79

资产总计 10,611 14,360 17,464 20,854 除税前利润 1,803 2,159 2,498 2,851

应付账款及票据 2,027 1,447 1,656 1,869 所得税 452 540 625 713

短期借贷及长期借贷当期到期部分 56 0 0 0 少数股东损益 9 11 12 14

其他流动负债 4,282 7,047 8,069 9,107 持续经营净利润 1,342 1,608 1,861 2,124

流动负债合计 6,365 8,494 9,725 10,976 非持续经营净利润 0 0 0 0

长期借贷 0 0 0 0 净利润 1,343 1,608 1,861 2,125

其他非流动负债 69 69 69 69 优先股利及其他调整项 0 0 0 0

非流动负债合计 69 69 69 69 归属普通股东净利润 1,343 1,608 1,861 2,125

负债总计 6,434 8,563 9,794 11,045 EPS（按最新股本摊薄） 0.41 0.49 0.57 0.65

归属母公司所有者权益 4,121 5,730 7,591 9,716

少数股东权益 56 66 79 93 主要财务比率

股东权益总计 4,177 5,796 7,670 9,809 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

负债及股东权益总计 10,611 14,360 17,464 20,854 成长能力

营业收入增长率 16.6% 18.5% 15.0% 13.0%

现金流量表 单位:百万元 归属普通股东净利润增长率 18.0% 19.8% 15.7% 14.1%

会计年度 2023E 2024E 2025E 2026E 获利能力

经营活动现金流 1,345 2,513 2,681 3,106 毛利率 15.9% 16.0% 16.4% 16.5%

净利润 1,343 1,608 1,861 2,125 净利率 10.3% 10.3% 10.3% 10.4%

折旧和摊销 91 110 132 158 ROE 36.5% 32.7% 27.9% 24.6%

营运资本变动 616 847 751 895 ROA 13.7% 12.9% 11.7% 11.1%

其他非现金调整 -705 -52 -63 -72 偿债能力

投资活动现金流 -320 -412 -539 -689 资产负债率 60.6% 59.6% 56.1% 53.0%

资本支出 -130 -104 -130 -180 流动比率 1.6 1.4 1.4 1.4

长期投资减少 6 -301 -402 -502 速动比率 1.4 1.3 1.3 1.3

少数股东权益增加 1 0 0 0 每股指标（元）

其他长期资产的减少/(增加) -197 -7 -7 -7 每股收益 0.41 0.49 0.57 0.65

融资活动现金流 -450 -1,640 -1,022 -871 每股经营现金流 0.41 0.76 0.82 0.94

借款增加 -5 -56 0 0 每股净资产 1.25 1.74 2.31 2.96

股利分配 -419 -419 -483 -558 估值比率

普通股增加 0 0 0 0 P/E 9.6 8.0 6.9 6.1

其他融资活动产生的现金流量净额 -26 -1,164 -539 -313 P/B 3.1 2.3 1.7 1.3
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

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（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 

 

分析师承诺：  

  

负责编写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明:  

 

1、本报告所述所有观点仅代表个人对上述港股、美股等海外市场及其证券的个人理解。  

2、本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，同时在此承诺，在执业过程

中，谨守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则。  

3、本人承诺所有报告内容及研究观点均恪守独立、客观原则，并保证报告内容及研究观点所采用数据均来自公 

开、权威、合规渠道。  

4、本人承诺由本人出具的本报告中的内容或观点，不会直接或间接地收到任何形式的补偿，并且不存在任何形 

式的利益关联。 
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重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

  

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。 

  

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

  

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 


