
房地产 

2024 年 08 月 21 日 

保利物业(6049.HK) 

业绩延续双位数增长，业务改革持续优化 
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推荐（维持） 

股价：25.25 港元 

主要数据  
 

行业 房地产 

公司网址 www.poly wuye.com 

大股东/持股 保利发展/72.29% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委

员会 

总股本(百万股) 553.33 

流通 A股(百万股) 0 

流通 B/H 股(百万股) 553.33 

总市值（亿元） 127.98 

流通 A股市值(亿元) 0 

每股净资产(元) 16.37 

资产负债率(%) 43.75 

 
行情走势图 
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事项： 
保利物业发布 2024 年中报，2024H1 营收 78.7 亿元，同比增长 10.2%；归母

净利润 8.5 亿元，同比增加 10.8%。 

平安观点： 
 央企龙头物管业绩稳中有升，净利润率保持稳定。在上游地产行业深度调

整、公共财政支出趋紧导致服务采购预算存在一定程度收缩、居民消费意

愿波动等背景下，公司 2024H1 营收利润仍维持双位数增长，保持韧性；

2024H1 合约面积、在管面积分别为 9.5、7.6 亿平米，规模优势持续强化。

在管面积中第三方项目、非居业态占比分别为 64.9%、60.5%，业态组合

优化，市场化进程加速推进；尽管物业管理服务、非业主增值服务毛利率

分别同比下滑 0.2pct、1.6pc，但公司管理提质增效效果初显，管理费用

率同比下滑 1pct，社区增值服务加快转型调整，毛利率同比增长 0.7pct，

带动净利润率水平保持稳定。 

  关联方销售额稳居行业首位，第三方拓展势头良好。2024H1 公司关联房

企保利发展销售额位居行业首位（根据克而瑞榜单），在管及合同面积中

保利系项目规模稳定增长。外拓方面，公司主动强化项目筛选和密度聚焦，

发力商办、公服业态，商办服务领域推出 “超级快充模式”，升级传统 IFM

服务，推进事业部改革，2023年第三方物业管理服务收入同比增长 17.7%，

占比 41.1%，新增周庄古镇等标杆项目。  

  社区增值服务做精做透，非业主增值服务构建工程专业能力。社区增值服

务方面，公司主动筛选服务项目，深化“资产经营服务+社区生活服务”

两大板块，已由传统流量与资源转化驱动步入核心产品垂直化产业能力打

造的新阶段；尽管 2024H1 社区增值服务收入端同比小幅下滑，但毛利率、

毛利分别同比提升 0.7pct、0.2%，转型探索初见成效。应对上游地产调整，

公司向地产开发全流程延伸，提升全链条承接能力，构建工程专业能力，

打造“芯智慧”和“德奥电梯”两大工程专业公司，深化地产开 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 13687  15062  17246  19229  21344  

YOY(%) 26.9  10.0  14.5  11.5  11.0  

净利润(百万元) 1113  1380  1569  1741  1921  

YOY(%) 31.6  24.0  13.7  10.9  10.4  

毛利率(%) 18.8  19.6  19.6  19.6  19.6  

净利率(%) 8.3  9.3  9.3  9.2  9.2  

ROE(%) 14.5  15.8  15.8  15.4  15.0  

EPS(摊薄/元) 2.01  2.49  2.84  3.15  3.47  

P/E(倍) 11.5  9.3  8.2  7.4  6.7  

P/B(倍) 1.7  1.5  1.3  1.1  1.0   
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发服务协同。  

  投资建议：公司关联方保利发展财务运营稳健，后续关联方支持仍具可靠保障，物业基础服务基本盘仍较为稳固。随着公司

第三方外拓、社区增值服务、非业主增值服务持续改革优化，我们预计公司仍将维持行业领先地位。但考虑上游地产持续调

整，公共财政支出收紧、居民支付能力波动等，公开招投标市场竞争加剧，我们小幅下调公司 2024-2026 年 EPS 预测分别为

2.84 元、3.15 元、3.47 元（原为 2.91 元、3.29 元、3.68 元），当前股价对应 PE 分别为 8.2 倍、7.4 倍、6.7 倍，维持“推

荐”评级。  

  风险提示：1）个别房企信用事件引发的负面情绪可能再次波及物管板块；2）若品牌外拓能力提升缓慢，可能对公司第三方

拓展产生不利影响；3）增值服务培育及发展不及预期；4）由于人工成本刚性上升，物业费动态提价机制形成缓慢，公司单

盘盈利能力面临下行风险。  
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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 11011  12456  14247  16211  

应收账款 2341  2604  2903  3222  

预付款项、按金及其他应收款

项 

792  1063  1185  1316  

其他应收款 0  0  0  0  

存货 31  55  62  69  

其他流动资产 52  66  73  81  

流动资产总计 14228  16244  18470  20899  

长期股权投资 0  0  0  0  

固定资产 242  204  166  128  

在建工程 0  0  0  0  

无形资产 40  33  27  20  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 367  337  307  277  

非流动资产合计 649  575  500  425  

资产总计 14877  16818  18970  21324  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 2009  1845  2058  2284  

其他流动负债 3912  4758  5301  5887  

流动负债合计 5921  6603  7358  8171  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 79  79  79  79  

非流动负债合计 79  79  79  79  

负债合计 6001  6682  7438  8251  

股本 553  553  553  553  

储备 8167  8167  8167  8167  

留存收益 0  1227  2589  4092  

归属于母公司股东权益 8720  9947  11309  12812  

归属于非控制股股东权益 157  188  223  262  

权益合计 8877  10136  11532  13074  

负债和权益合计 14877  16818  18970  21324  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

税后经营利润 1292  1482  1672  1841  

折旧与摊销 388  75  75  75  

财务费用 5  -41  -47  -53  

其他经营资金 732  111  320  348  

经营性现金净流量 2416  1626  2020  2211  

投资性现金净流量 56  119  104  119  

筹资性现金净流量 -418  -301  -333  -365  

现金流量净额 2054  1444  1791  1964  
 
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 15062  17246  19229  21344  

销售成本 12109  13866  15460  17161  

其他费用 2  3  3  3  

销售费用 18  9  13  15  

管理费用 1226  1440  1577  1772  

财务费用 5  -41  -47  -53  

其他经营损益 0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  

公允价值变动损益 0  0  0  0  

营业利润 1702  1970  2223  2447  

其他非经营损益 139  158  138  158  

税前利润 1841  2128  2361  2605  

所得税 444  527  585  645  

税后利润 1397  1601  1776  1960  

归属于非控制股股东利润 17  32  35  39  

归属于母公司股东利润 1380  1569  1741  1921  

EBITDA 2234  2162  2388  2626  

NOPLAT 1295  1451  1637  1801  

EPS(元) 2.49  2.84  3.15  3.47  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营收额增长率 10.0% 14.5% 11.5% 11.0% 

EBIT增长率 21.6% 13.1% 10.9% 10.3% 

EBITDA 增长率 17.6% -3.2% 10.5% 10.0% 

税后利润增长率 23.3% 14.6% 10.9% 10.4% 

盈利能力     

毛利率 19.6% 19.6% 19.6% 19.6% 

净利率 9.3% 9.3% 9.2% 9.2% 

ROE 15.8% 15.8% 15.4% 15.0% 

ROA 9.3% 9.3% 9.2% 9.0% 

估值倍数     

P/E 9.3  8.2  7.4  6.7  

P/S 0.8  0.7  0.7  0.6  

P/B 1.5  1.3  1.1  1.0  

股息率 2.3% 2.7% 3.0% 3.3% 

EV/EBIT 1.9  1.1  0.3  -0.4  

EV/EBITDA 1.5  1.0  0.3  -0.4  

EV/NOPLAT 2.7  1.6  0.4  -0.6  
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