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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 553  

流通股本(百万股) 553  

市价(港元) 26.60  

市值(百万港元) 14,719  

流通市值(百万港元) 14,719  

[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） 13,687 15,070 17,329 19,927 22,318 

增长率 yoy% 27% 10% 15% 15% 12% 

净利润（百万元） 1,113 1,380 1,633 1,895 2,174 

增长率 yoy% 32% 24% 18% 16% 15% 

每股收益（元） 2.01  2.49  2.95  3.42  3.93  

每股现金流量 2.66  4.52  2.69  5.66  5.85  

净资产收益率 15% 17% 17% 17% 16% 

P/E 12.0  9.7  8.2  7.0  6.1  

P/B 1.7  1.5  1.3  1.1  0.9  

备注：股价以 3 月 28 日收盘价为准 

 投资要点 

◼ 2024 年 3 月 28 日，保利物业发布 2023 年业绩公告；公司 2023 年实现主营业务收入 150.62亿，

同比+10.0%，股东应占利润 13.80 亿，同比+24.0%；拟派发每股 0.998 人民币元股息。 

◼ 收入结构优化，盈利能力改善，分红大幅提升 

2023 年公司实现主营业务收入 150.62 亿，同比+10.0%，主要是因为公司管理规模的持续扩大带
来收入上的提升。报告期内，公司综合毛利率由 2022 年同期的 18.81%上升至 19.61%，细分板块
看，物业管理服务、非业主增值服务、社区增值服务三大业务板块毛利率分别达到 14.59%、18.
69%、38.37%，较去年同期分别上升 0.42、0.44、6.42 个百分点；同时，报告期内公司行政开支
总额 12.26 亿较去年同期增加约 1.6%，但行政开支占总收入比例由去年同期的 8.8%降至 8.1%。
综上，公司毛利率的修复及费用管控的优化带动盈利能力的改善实现增利高于增收；此外，公司
公共拟每股派发现金 0.998 人民币元股息，股利支付率由去年同期的 25%提升至 40%回馈股东。 

◼ 外拓增长强劲，获得多个标杆项目管理权 

报告期内，公司新拓展第三方项目单年合同金额约 29.7 亿人民币，签约第三方项目单年合同金
额 27.7 亿人民币（不含续约项目），截至 2023 年末，公司在管来自第三方合同面积约 5.8 亿平，
占总合同管理面积的 62.9%。其中新签约单年合同金额超千万项目 24 个，获得国家开发银行西
安数据中心、广州白云金控大厦、京东集团北京总部大楼、武汉华星光电 T3 厂区等优质项目。
在公共物业方面，期内公司新签约公共及其他物业项目单年合同金额 15.1 亿，同比+36.7%，重
点拓展项目如上海外滩观光隧道、上海轨道交通 17 号线等。 

◼ 增值服务收入下降因结构调整，长期更为健康 

报告期内，公司增值服务板块整体呈现收入下降的趋势。2023 年公司非业主增值服务实现收入
20.93 亿，同比-4.6%，主要因公司提供的案场服务数量下降，写字楼租赁业务因市场波动出现
小幅下降；期内公司业主增值服务实现收入 28.16 亿，同比-8.1%，主要因消费下行、行业竞争
加剧带来社区零售、家政服务等到家业务需求及产品服务变化。我们认为案场业务非物业管理的
核心业务，长周期下案场业务的增速必然慢于物业行业的整体增速；此外社区生活服务同样非物
业公司的擅长，公司主动收缩低毛利率项目，从长期看有助于聚焦主业保持盈利能力的稳定。 

◼ 投资建议：保利物业 2023 年克服各种困难实现了归母净利润超过 20%的增长，同时大幅提高分
红率。从业务结构的拆分中可以看出公司核心物业管理业务增长稳定，增值业务的收入下行与地
产行业整体往下的趋势及业务结构的调整有关，与此同时各项业务的毛利率均呈现修复趋势。考
虑到房地产行业下行对公司相关业务的影响，我们调整公司 2024-2025 年 EPS 预测至 2.95、3.
42 元/股（前值 3.26、3.87 元/股），引入 2026年 EPS3.93 元/股的预测，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：房地产行业下行超预期、物业费收缴率不及预期、引用数据滞后或不及时。 

 

 

 
分红大幅提升，业绩稳健增长 

保利物业（6049.HK）/物业服

务行业 
证券研究报告/公司点评 2024 年 3月 29 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:百万人民币 利润表 单位:百万人民币

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

现金及现金等价物 11,011 10,267 11,846 13,013 营业总收入 15,070 17,329 19,927 22,318

应收款项合计 3,185 3,499 3,800 4,097 主营业务收入 15,062 17,321 19,919 22,310

存货 31 139 161 216 其他营业收入 8 8 8 9

其他流动资产 1 87 99 111 营业总支出 13,377 15,347 17,649 19,699

流动资产合计 14,228 13,992 15,906 17,437 营业成本 12,109 13,944 16,075 18,004

固定资产净额 242 558 442 758 营业开支 1,269 1,403 1,574 1,696

权益性投资 16 17 19 20 营业利润 1,692 1,982 2,279 2,619

其他长期投资 226 800 900 1,000 净利息支出 -61 -83 -90 -103

商誉及无形资产 104 1,102 2,086 3,054 权益性投资损益 3 22 23 30

土地使用权 0 89 216 322 其他非经营性损益 1 10 15 20

其他非流动资产 61 65 67 72 非经常项目前利润 1,758 2,097 2,407 2,772

非流动资产合计 649 2,631 3,730 5,226 非经常项目损益 83 80 120 126

资产总计 14,877 16,623 19,636 22,663 除税前利润 1,841 2,177 2,527 2,898

应付账款及票据 2,009 1,464 1,849 1,980 所得税 444 525 609 699

短期借贷及长期借贷当期到期部分 0 0 0 0 少数股东损益 17 20 23 25

其他流动负债 3,913 4,530 5,220 5,907 持续经营净利润 1,380 1,632 1,895 2,174

流动负债合计 5,922 5,994 7,069 7,887 非持续经营净利润 0 0 0 0

长期借贷 0 0 0 0 净利润 1,380 1,633 1,895 2,174

其他非流动负债 79 100 120 130 优先股利及其他调整项 0 0 0 0

非流动负债合计 79 100 120 130 归属普通股东净利润 1,380 1,633 1,895 2,174

负债总计 6,001 6,094 7,189 8,017 EPS（按最新股本摊薄） 2.49 2.95 3.42 3.93

归属母公司所有者权益 8,720 10,353 12,248 14,422

少数股东权益 157 176 199 224 主要财务比率

股东权益总计 8,877 10,529 12,446 14,646 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

负债及股东权益总计 14,877 16,623 19,636 22,663 成长能力

营业收入增长率 10.0% 15.0% 15.0% 12.0%

现金流量表 单位:百万人民币 归属普通股东净利润增长率 24.0% 18.3% 16.0% 14.7%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 获利能力

经营活动现金流 2,502 1,486 3,131 3,237 毛利率 19.6% 19.5% 19.3% 19.3%

净利润 1,380 1,633 1,895 2,174 净利率 9.2% 9.4% 9.5% 9.7%

折旧和摊销 458 550 660 792 ROE 16.8% 17.1% 16.8% 16.3%

营运资本变动 712 -601 681 400 ROA 9.9% 10.4% 10.5% 10.3%

其他非现金调整 -48 -95 -105 -128 偿债能力

投资活动现金流 325 -682 -235 -284 资产负债率 40.3% 36.7% 36.6% 35.4%

资本支出 0 -104 -130 -180 流动比率 2.4 2.3 2.3 2.2

长期投资减少 351 -575 -102 -101 速动比率 2.4 2.3 2.2 2.2

少数股东权益增加 -15 0 0 0 每股指标（元）

其他长期资产的减少/(增加) -11 -3 -3 -3 每股收益 2.49 2.95 3.42 3.93

融资活动现金流 1,521 -1,548 -1,317 -1,786 每股经营现金流 4.52 2.69 5.66 5.85

借款增加 0 0 0 0 每股净资产 15.76 18.71 22.13 26.06

股利分配 -552 -552 -341 -455 估值比率

普通股增加 0 0 0 0 P/E 9.7 8.2 7.0 6.1

其他融资活动产生的现金流量净额2,073 -996 -976 -1,331 P/B 1.5 1.3 1.1 0.9
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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。 


