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平安观点： 
 央企物管龙头，规模稳健扩张：中海物业隶属中国建筑集团有限公司旗下

中国海外集团，最早于 1986 年在中国香港开展物业服务，1991 年进入内

地市场，2015 年 10 月在香港联交所主板上市，为中国领先物业管理公司

之一。公司主要开展物业管理服务、非住户增值服务、住户增值服务、停

车位买卖四项业务，2023 年收入贡献 72.1%、16.4%、9.9%、1.5%，毛

利润贡献 68%、13.5%、16.3%、2.1%。收入利润稳健增长，2015-2023

年营业收入、归母净利润复合增速 25.4%、38.7%，2023 年分别达 130.5

亿元、13.4 亿元；管理规模逐年攀升，2023 年在管面积升至 4 亿平米，

处主流物企靠前水平。 

 内生强劲外拓发力，品质优先轻装简行：公司股东方中建及中海集团财务

稳健、实力雄厚，提供平稳运行环境，多维度支持公司业务开展，包括积

极销售持续交付，土储充足支撑发展，基于丰富房建、基建业务协助项目

获取等。中建及中海集团房地产布局偏向核心城市，对物业费收缴、增值

服务等开展亦有望形成正面影响。此外，公司市场化拓展持续发力，全业

态服务能力增强，2023 年新增外拓合约面积 1.1 亿平米，新增外拓合同

额 40 亿元，处主流物企领先水平。2023 年末第三方在管面积占比升至

40.5%、非住宅在管面积占比升至 30.1%。2023 年公司整体满意度 90 分

以上，保持行业标杆水平；公司严控收并购质量，以集团内资源整合为主，

融合效果良好。 

 费用管控优势明显，现金流呈现改善：公司 2023 年综合毛利率 15.9%，

趋于稳定；销管费用率 3%，维持主流物企较低水平。后续随着规模化、

数字化持续深入、精准用工提升人力资源配置效率，成本费用仍存优化空

间。2023 年经营性净现金流持续改善，年末现金及银行结余 51.3 亿元，

同比增长 24.3%。 

 投资建议：公司作为央企物管领先者，关联方财务稳健实力雄厚，公司 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 11248  13051  15396  18129  21055  

YOY(%) 45.9 16.0 18.0 17.8 16.1 

净利润(百万元) 1129  1343  1559  1802  2079  

YOY(%) 40.5 19.0 16.1 15.6 15.4 

毛利率(%) 15.9 15.9 15.6 15.4 15.4 

净利率(%) 10.1 10.4 10.2 10.0 9.9 

ROE(%) 35.3 32.6 29.7 27.4 25.7 

EPS(元) 0.34  0.41  0.47  0.55  0.63  

P/E(倍) 13.9  11.7  10.1  8.7  7.5  

P/B(倍) 4.9  3.8  3.0  2.4  1.9   
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自身品质优先外拓强势，费用管控优势明显，经营业绩持续向好，预计公司 2024-2026 年 EPS 分别为 0.47 元、0.55 元、0.63

元，当前股价对应 PE 分别为 10.1 倍、8.7 倍、7.5 倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

风险提示：1）市场化拓展不及预期风险：存量时代下物企发力市场化拓展为必然趋势，过度竞争可能导致公司项目获取不足，

外拓项目盈利能力承压风险；2）增值服务发展不及预期风险：若宏观经济修复进程低于预期，增值服务需求释放相对有限，

可能导致增值服务发展不及预期风险；3）盈利能力稳定性不及预期风险：由于人工成本刚性上升，市场化拓展竞争加剧，可

能导致公司单盘盈利承压，整体盈利能力稳定性低于预期风险。 
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一、 央企物管龙头，规模稳健扩张 

1.1 起源香港辐射全国，股东方实力雄厚 

中海物业为中国领先物业管理公司之一，最早于 1986 年在中国香港开展物业服务，1991 年进入中国内地市场，2005 年推

出“中海·深蓝”高端物业管理品牌，2006 年成功跨出国门，与越南胡志明市城市建设级开发商达成合作；2015 年 10 月

在香港联交所主板上市，2021 年入选恒生物业服务及管理指数。作为中高端物业服务供应商，中海物业拥有近 40 年不动产

与客户全生命周期管理服务经验，业务遍及港澳及内地 154 个主要城市，位列物业服务百强企业 TOP10，第三方调查客户

满意度保持行业标杆水平。 

图表 1 中海物业发展历程 

 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 

中海物业隶属中国建筑集团有限公司旗下中国海外集团，2023 年末中国海外集团通过直接及间接方式合计持有公司 61.18%

股权。 

  

1986
•创立自主品牌“中海物业”，在中国香港开展物业服务

1991
•进入内地市场，成立中海物业深圳公司

1995
•首批获得物业管理一级资质企业，进入广州、上海

1998
•成立电梯公司，获得电梯“双A级”资质；成立楼宇科技公司

2005
•发布《中海物业发展战略白皮书》，引领行业发展；推出“中海 · 深蓝”高端物业管理品牌

2006
•成功跨出国门，与越南胡志明市城市建设级开发商达成合作，开创国内物业管理国际化输出先河

2010
•全力打造高档商业物业管理旗舰——中海物业（商业物业）管理公司

2012
•集团化运营，迈出中海物业专业化管理新一步

2015
•收购中建物业、中海宏洋物业管理有限公司；在香港联交所主板上市，股票代码：02669.HK

2016
•旗下子公司一站式社区O2O平台“优你家“成立

2017
•兴海物联、优你互联两大服务平台全国上线

2019
•成立中海物业集团商业物业管理事业部，运营商业物业管理业务

2022
•进行品牌焕新，提出“好时节 好物业 好社区”品牌主张

2023
•提出“中海式物业管理现代化”，明确推进物业行业高质量发展的中海路径
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图表 2 中海物业股权架构（截至 2023 年末） 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

中国建筑集团有限公司正式组建于 1982 年，为中国专业化发展最久、市场化经营最早、一体化程度最高、全球规模最大的

投资建设集团之一；主要以上市企业中国建筑股份有限公司为平台开展经营管理活动，拥有上市公司 8 家，二级控股子公司

100 余家。中国建筑经营业绩遍布国内及海外一百多个国家和地区，业务布局涵盖投资开发（地产开发、建造融资、持有运

营）、工程建设（房屋建筑、基础设施建设）、勘察设计、新业务（绿色建造、节能环保、电子商务）等板块；2023 年营

收 2.3 万亿元、归母净利润 543 亿元，位列 2023 年《财富》世界 500 强第 13位、中国 500 强榜单第 4 位，稳居 ENR“全

球最大 250 家工程承包商”第 1 位。 

图表 3 中国建筑为具有全球竞争力的世界一流企业 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表 4 中国建筑收入逐年增长 
 

图表 5 中国建筑收入构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 
1.2 多元业态布局，基础物管为主 

中海物业主要开展物业管理服务、住户增值服务、非住户增值服务、停车位买卖四项业务。2023 年物业管理服务、非住户

增值服务、住户增值服务、停车位买卖业务收入占比分别为 72.1%、16.4%、9.9%、1.5%，毛利润占比分别为 68%、13.5%、

16.3%、2.1%，整体呈现基础物管精耕、增值服务聚焦态势。 

图表 6 中海物业业务布局 

业务板块 主要内容 

物业管理服务 
为住宅小区（包括综合用途物业）、商用物业、政府物业及建筑工地等提供物业管理服务，如保安、维修

及保养、清洁及绿化等 

住户增值服务 
提供社区资产经营（如租赁协助、房产交易代理、托管、公共空间租赁协助及自有产权房产租赁）、居家

生活服务（以满足物业住户各方面生活需求）及商业服务运营（以满足商务用户需求） 

非住户增值服务 

为物业发展商及其他物业管理公司提供工程、审阅建筑图则、设备设施选型建议、交付前（如发展中物业

卖场中示范单位的保安、清洁以及维修保养服务）、协助入伙、交付查验、工程服务质量监控及顾问咨询
等增值服务 

停车位买卖业务 通过收购或签订协议等方式，获得停车位使用权，从事停车位买卖 
 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 
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图表 7 中海物业收入构成 
 

图表 8 中海物业毛利润构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

住户增值服务方面，2023 年社区资产经营服务、居家生活服务及商业服务运营收入占住户增值服务收入比重分别为 43.4%、

56.6%。其中优你互联作为中海物业旗下社区增值专业子公司，围绕中海社区全场景服务需求，通过社区空间运营、不动产

增值服务、社区生活服务三大运营模式，为数百万家庭提供不动产和客户全生命周期多元化服务，2016 年蹒跚起步，至 2023

年已实现百花齐放。 

图表 9 中海物业住户增值服务收入构成 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表 10 优你互联社区增值业务生态链 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

非住户增值服务方面，主要包含工程服务、交付前服务、销项查验服务、顾问咨询服务四项业务，2023 年收入贡献分别为

55.6%、32.5%、10.0%、1.9%。工程服务主要在“海博工程”和“兴海物联”两大平台开展，海博工程作为中海物业旗下

工程服务子品牌，以建筑物为核心，围绕城市建设及居民生活空间领域，参与项目建设全生命周期；兴海物联以星启中台为

基础，构建中海物业科技力，与华为、腾讯等企业合作建设智慧园区行业平台，在智慧园区、智慧物业、智能家居等领域走

在国内同行业前列。工程服务业务发展对地产开发依赖度较低，其收入占比提升，有望一定程度对冲房地产波动对非住户增

值服务带来的负面影响。 

图表 11 中海物业非住户增值服务收入构成 
 

图表 12 兴海物联发展历程 

 

  
 
 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表 13 海博工程“一线五链”发展战略 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 
1.3 规模稳健增长，排名居于前列 

中海物业收入利润稳健增长，2023年营业收入达130.5亿元、归母净利润达13.4亿元，2015-2023年复合增速分别为25.4%、

38.7%。公司管理规模逐年攀升，2023 年在管面积升至 4 亿平米，位居主流物企靠前水平。 

图表 14 中海物业历年营收及增速 
 

图表 15 中海物业历年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表 16 中海物业在管面积逐年增长 
 

图表 17 中海物业在管面积位居主流物企前列 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

二、 内生强劲外拓发力，品质优先轻装简行 

2.1 关联方护航前行，全方位提供支撑 

中海物业持续承接中建及中海集团交付项目，2021-2023 年新增中建及中海集团在管面积 2490 万平米、2670 万平米、2390

万平米，占总新增在管面积 34.2%、44.3%、29.4%。从中建集团地产业务布局来看，中国建筑旗下拥有中海地产、中建地

产两大房地产品牌，中海地产为中国建筑下属中国海外集团房地产业务品牌统称，品牌价值处于中国房地产行业领先地位；

中建地产为中国建筑各局院地产业务使用品牌，主要业务围绕一、二线城市，开展地产开发、城市更新、资产运营、综合服

务等四大板块业务，先后打造的中建东孚、中建壹品、中建信和、中建玖合、中建智地等品牌，均保持 2023 年中国房地产

企业权益销售业绩排名百强。 

图表 18 中海物业新增在管面积中中建及中海集团贡献规模及比例 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表 19 中建及中海集团地产销售金额 
 

图表 20 中建及中海集团地产销售面积 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：中海地产销售金额包含中国海外发展及中国海外宏洋集团，下同 

 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

2023 年中海地产销售金额 3098 亿元，同比增长 5.1%，中建地产销售金额 1844 亿元，同比增长 25.3%，在全国房地产市

场承压下仍取得不错表现。2023 年末中海地产及中建地产总土储超 1 亿平米，尽管规模有所收缩，但仍维持较高水平，为

地产业务开展、物管规模扩张形成支撑。房地产项目获取偏向核心城市，2023 年新增土地储备超九成位于一二线城市，其

中北京、上海、广州等一线城市、直辖市及省会城市新增土地储备占比超 83%，高能级城市聚焦布局对物业费收缴、增值

服务等开展均有望形成正面影响。 

图表 21 主流房企可售货值对比 
 

图表 22 中建及中海集团总土储变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

除房地产开发项目竣工交付外，中建集团房建、基建业务丰富，中海物业亦打通中建集团内部资源，获取集团内部分项目、

集团参与总包项目，并通过内部推荐扩大资源渠道。2020 年、2021 年中海物业新增外拓合约面积中，来自内部推荐、中建

及相关单位合计占比分别为 31.8%、39%。  
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图表 23 中海物业 2020 年新增外拓合约面积项目来源 
 

图表 24 中海物业 2021 年新增外拓合约面积项目来源 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

从股东方及关联房企财务安全性来看，2020-2023 年中国建筑经营性净现金流持续为正，且 2023 年明显改善；中国海外发

展秉持稳健财务管理理念，融资成本维持低位，三条红线常年保持绿档；中国海外宏洋集团聚焦经营稳健及财务安全，持续

优化汇率风险管理及债务结构，三条红线同样绿档达标。在房地产行业波动起伏过程中，公司关联房企财务稳健、安全前行，

奠定公司平稳运行基础，相关应收款减值隐患亦相对较低。 

图表 25 中国建筑经营性净现金流持续为正 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表 26 中国海外发展三条红线保持绿档 
 

图表 27 中国海外宏洋集团三条红线保持绿档 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 
2.2 外拓持续发力，蕴藏发展潜能 

随着专业团队组建、全业态服务能力构筑，中海物业市场化拓展持续发力，外拓能力持续得到市场验证。2023 年新增外拓

合约面积 1.1 亿平米，同比增长 32.8%，2018-2023 年复合增速 67.8%；新增外拓合同额 40 亿元，同比增长 24.9%，绝对

金额处主流物企领先水平。公司 2021-2023 年新增在管面积中独立第三方贡献比例升至 50%以上，2023 年末存量在管面积

中独立第三方占比升至 40.5%。 

图表 28 中海物业存量在管面积中独立第三方占比提升 
 

图表 29 中海物业新增在管面积中独立第三方占比较高 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表 30 中海物业新增外拓合约面积逐年增加 
 

图表 31 主流物企新增外拓合同额对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

业态选择方面，公司紧抓非住宅市场放量机遇，在住宅业态之外，加大产业园区、商写、学校、医院等布局。业态选择放宽

有利于推升潜在发展空间，同时有助于对冲房地产波动带来的负面影响。中标来源方面，依托服务经验与良好口碑，公司品

牌认可度持续升高，新增外拓合约面积中大型企业和事业单位合计占比提升，独立拓展业务能力持续升高。 

图表 32 中海物业新增外拓合约面积业态构成 
 

图表 33 中海物业新增外拓合约面积来源 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：其他包括场馆、学校、医院、政府机构、道路、交通枢纽、码头、
市场 

 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：中小企业又称中小发展商 
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图表 34 中海物业部分外拓项目 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 
2.3 注重服务品质，严控并购质量 

中海物业致力擦亮“第一管家”金字招牌，确立持续提升服务力、产品力等发展目标。除秉持精诚服务理念外，公司创新性

推出分级品牌概念，形成 Top 玖系、Enjoy 颂系、Happy 悦系、Life 泊系四大服务子品牌，以及海纳万商非居业务子品牌，

以差异化、菜单化服务选择，满足不同层次客户需求。2023 年公司整体满意度维持 90分以上，保持行业标杆水平。公司以

品质打造推升客户满意度，对各项业务开展、费用收缴均有望形成正面影响。 

图表 35 中海物业四大服务子品牌 

品牌类型 服务范围 

Top 玖系 别墅类项目、大平层豪宅项目、高端商务公寓 

Enjoy 颂系 中高端住宅、精品公寓 

Happy 悦系 普通住宅 

Life 泊系 保障性住宅 
 

资料来源：公司公众号，平安证券研究所 
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图表 36 中海物业分地区收入构成 
 

图表 37 中海物业客户满意度及收缴率 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

中海物业品质把控同样体现在收并购上，过往收并购均为集团内部资源整合，基于相同企业文化，基本以合理估值获取，充

分发挥协同效应。2023 年 10 月公司拟以 17.5 倍PE 估值收购关联方中国建筑兴业旗下中海监理，后因资本市场反对于 12

月底终止交易。得益于审慎克制收购态度，公司商誉及无形资产规模有限，相关减值隐患基本无虞。 

图表 38 中海物业上市以来仅进行集团内部项目收购 

日期 收购标的 收购标的具体情况 收购价格（亿元） PE 估值（倍） 备注 

2017 年 12 月

21 日 
中信物业 中国海外发展附属公司 1.9 27.9  

2019 年 8 月

15 日 

武汉中建捷诚物业管

理有限公司 
中建三局附属公司 0.047 3.7  

2019 年 10 月

22 日 
成都物业 中国海外发展附属公司 0.048 1.4  

2022 年 12 月

9 日 

广州利合物业管理有

限公司 
中国海外发展附属公司 0.761 11.2  

2023 年 10 月

11 日 

Project Supervision 

Limited 

中国建筑兴业附属公司，为中

海通信、中海监理唯一股东 
9.5 17.5 

2023年12月

29 日终止 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：Project Supervision Limited PE 收购价格单位为亿港元，其余为亿元人民币；Project Supervision Limited PE 估值为公司披露，成都物业
为按建设成本估算，其余为按收购上年利润计算 
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图表 39 中海物业商誉及无形资产处主流物企中下水平 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

三、 费用管控优势明显，现金流呈现改善 

中海物业 2023 年综合毛利率 15.9%，处主流物企中下水平，较 2022 年微降 0.1 个百分点，降幅明显收窄。公司综合毛利

率趋于平稳主要源于加大分包力度、优化人力资源结构，以及年内无额外防疫成本支出。未来考虑物业管理服务仍存提价空

间，规模化、数字化等手段利于降本增效，同时物业管理服务、增值服务等业务间收入利润结构具备优化可能，综合毛利率

有望维持稳定。 

图表 40 中海物业综合毛利率趋于稳定 
 

图表 41 主流物企毛利率对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

公司费用管控能力领先，销管费用率由 2019 年 7.2%降至 2023 年 3%，处于主流物企低位。费用控制能力较强主要基于：

1）规模化提升人效；2）通过合伙人管理模式、精准用工、智能化等手段实现人员集约管理；3）延续中海系费用控制基因。

后续随着公司规模持续扩张，销管费用率具备进一步下行空间。得益于费用管控优势，公司归母净利率位于主流物企前列，

叠加较快周转、较高权益乘数，ROE 维持较高水平，远超主流物企。 
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图表 42 中海物业销管费用率处主流物企低位 
 

图表 43 主流物企 ROE对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表 44 主流物企 2023年杜邦分析 

 中海物业 招商积余 保利物业 华润万象生活 绿城服务 万物云 

ROE（%） 36.4 7.7 16.8 19.4 8.3 11.5 

归母净利率（%） 10.3 4.7 9.2 19.8 3.5 5.9 

总资产周转率（次） 1.32 0.9 1.1 0.6 1.0 0.9 

权益乘数 2.68 1.9 1.7 1.8 2.4 2.2 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

注：此处 ROE 计算方式为归属母公司股东净利润／[(期初归属母公司股东的权益+期末归属母公司股东的权益)／2]*100%，与盈利预测模型存
在差异 

2023 年公司经营性净现金流 15 亿元，覆盖净利润倍数 1.1 倍，持续改善；现金及银行结余 51.3 亿元，同比增长 24.3%。

2019-2023 年年度派息比例稳定 30%附近，持续积极回馈投资者，盈利及现金状况改善下，派息力度具备提升空间。 

图表 45 中海物业现金及现金等价物持续增长 
 

图表 46 中海物业经营性净现金流改善 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表 47 中海物业派息比例维持30%左右 
 

图表 48 主流物企股息率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：按 2023 年每股股息及 2024/5/15 收盘价估算 

 

四、 盈利预测与投资建议 

关键盈利假设： 

1）物业管理服务：假设未来三年关联方房地产开发销售平稳结转，公司市场化拓展延续强势并持续转化为在管面积，住宅

物管费小幅上涨对冲非住宅下行压力，预计 2024-2026 年物业管理服务收入同比增长 18.3%、17.2%、13.9%； 

2）增值服务：非住户增值服务方面，依托海博工程、兴海物联发展，工程服务持续扩张，带动非住户增值服务持续增长，

预计 2024-2026 年收入同比增长 7.0%、6.0%、5.3%；住户增值服务面积，持续受益在管规模扩大及新业务发力，预计

2024-2026 年收入同比增长 37.0%、38.6%、40.1%； 

3）停车位买卖业务车位销售持续推进，以存量去化为主； 

4）随着规模效应持续显现，叠加智能化应用、精准用工，以及高毛利率的住户增值服务占比逐渐提升，预计综合毛利率整

体趋于稳定。 

基于以上假设，预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 154.0 亿元、181.3 亿元、210.6 亿元，同比增长 18.0%、17.8%、

16.1%；归母净利润分别为 15.6亿元、18.0 亿元、20.8 亿元，同比增长 16.1%、15.6%、15.4%；EPS分别为 0.47 元、0.55

元、0.63 元。 

图表 49 公司盈利预测 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(亿元) 130.5 154.0 181.3 210.6 

同比  18.0% 17.8% 16.1% 

综合毛利率 15.9% 15.6% 15.4% 15.4% 

归母净利润（亿元） 13.4 15.6 18.0 20.8 

同比  16.1% 15.6% 15.4% 

EPS（元/股） 0.41 0.47 0.55 0.63 
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物业管理服务（亿元） 94.1 111.4 130.6 148.7 

同比  18.3% 17.2% 13.9% 

毛利率 15.0% 14.6% 14.1% 13.8% 

非住户增值服务（亿元） 21.4 22.9 24.3 25.6 

同比  7.0% 6.0% 5.3% 

毛利率 13.1% 12.3% 11.7% 11.3% 

住户增值服务（亿元） 12.9 17.7 24.5 34.4 

同比  37.0% 38.6% 40.1% 

毛利率 26.1% 26.0% 25.5% 25.0% 

停车位买卖业务（亿元） 2.0 1.9 1.9 1.9 

同比  -5.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 22.2% 20.0% 19.0% 18.5% 
 

资料来源：同花顺，公司公告，平安证券研究所 

公司作为央企物管领先者，关联方财务稳健实力雄厚，公司自身品质优先外拓强势，费用管控优势明显，经营业绩持续向好，

预计公司 2024-2026 年 EPS 分别为 0.47 元、0.55 元、0.63 元，当前股价对应PE 分别为 10.1 倍、8.7 倍、7.5 倍，首次覆

盖给予“推荐”评级。 

图表 50 可比公司估值 

证券简称 股票代码 PE(2024E) PE(2025E) PE(2026E) 

华润万象生活 1209.HK 17.5 14.8 12.5 

保利物业 6049.HK 10.3 9.1 8.1 

招商积余 001914.SZ 14.8 13.1 11.7 

可比公司平均估值  14.2 12.3 10.8 

中海物业 2669.HK 10.1 8.7 7.5 
 

资料来源：Wind，同花顺，公司公告，平安证券研究所 

注 1：估值按 2024 年 5 月 15 日收盘价计算 

注 2：中海物业、保利物业、招商积余估值来自平安证券研究所预测，华润万象生活估值来自 Wind 一致预期 

 

五、 风险提示 

1）市场化拓展不及预期风险：存量时代下物企发力市场化拓展为必然趋势，过度竞争可能导致公司项目获取不足，外拓项

目盈利能力承压风险； 

2）增值服务发展不及预期风险：若宏观经济修复进程低于预期，增值服务需求释放相对有限，可能导致增值服务发展不及

预期风险； 

3）盈利能力稳定性不及预期风险：由于人工成本刚性上升，市场化拓展竞争加剧，可能导致公司单盘盈利承压，整体盈利

能力稳定性低于预期风险。 
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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 3192  4850  6267  7884  

应收账款 2621  2650  3120  3624  

预付款项、按金及其他应收款项 1444  1879  2212  2569  

其他应收款 0  0  0  0  

存货 736  1203  1421  1651  

其他流动资产 1939  2084  2454  2850  

流动资产总计 9931  12666  15474  18577  

长期股权投资 15  15  15  15  

固定资产 113  95  77  60  

在建工程 0  0  0  0  

无形资产 242  202  161  121  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 310  287  264  241  

非流动资产合计 680  599  518  436  

资产总计 10611  13265  15992  19014  

短期借款 56  0  0  0  

应付账款 1994  1833  2165  2514  

其他流动负债 4315  6044  7118  8267  

流动负债合计 6365  7877  9283  10782  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 69  69  69  69  

非流动负债合计 69  69  69  69  

负债合计 6434  7945  9352  10850  

股本 3  3  3  3  

储备 4119  4119  4119  4119  

留存收益 0  1134  2446  3958  

归属于母公司股东权益 4121  5256  6567  8080  

归属于非控制股股东权益 56  64  73  84  

权益合计 4177  5319  6640  8163  

负债和权益合计 10611  13265  15992  19014  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

税后经营利润 1546  1799  2081  2413  

折旧与摊销 83  81  81  81  

财务费用 7  7  11  15  

其他经营资金 -131  491  15  12  

经营性现金净流量 1505  2378  2187  2522  

投资性现金净流量 -279  -231  -269  -323  

筹资性现金净流量 -463  -488  -502  -582  

现金流量净额 763  1659  1416  1617  
 
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 13051  15396  18129  21055  

销售成本 10981  12989  15343  17820  

其他费用 0  0  0  0  

销售费用 0  0  0  0  

管理费用 0  0  0  0  

财务费用 7  7  11  15  

其他经营损益 0  0  0  0  

投资收益 6  0  0  0  

公允价值变动损益 -7  -7  -7  -10  

营业利润 2063  2393  2770  3210  

其他非经营损益 -260  -300  -350  -418  

税前利润 1803  2093  2420  2792  

所得税 452  526  608  702  

税后利润 1352  1567  1812  2090  

归属于非控制股股东利润 9  8  9  11  

归属于母公司股东利润 1343  1559  1802  2079  

EBITDA 1893  2182  2511  2889  

NOPLAT 1623  1879  2176  2529  

EPS(元) 0.41  0.47  0.55  0.63  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营收额增长率 16.0% 18.0% 17.8% 16.1% 

EBIT 增长率 20.6% 16.0% 15.7% 15.5% 

EBITDA 增长率 20.1% 15.3% 15.1% 15.0% 

税后利润增长率 19.0% 15.9% 15.6% 15.4% 

盈利能力     

毛利率 15.9% 15.6% 15.4% 15.4% 

净利率 10.4% 10.2% 10.0% 9.9% 

ROE 32.6% 29.7% 27.4% 25.7% 

ROA 12.7% 11.8% 11.3% 10.9% 

ROIC 81.3% 80.1% 108.3% 115.7% 

估值倍数     

P/E 11.7  10.1  8.7  7.5  

P/S 1.2  1.0  0.9  0.7  

P/B 3.8  3.0  2.4  1.9  

股息率 2.6% 2.7% 3.1% 3.6% 
 



 

 

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） 
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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。 
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