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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 25.25 港元

总市值/流通市值 13972/3872 百万港元

52周最高价/最低价 40.41/22.53 港元

近 3 个月日均成交额 37.00 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《保利物业（06049.HK）-业绩稳健增长，分红比例提升》 ——

2024-03-27

《保利物业（06049.HK）-业绩稳增，规模与质量并重》 ——

2023-08-23

《保利物业（06049.HK）-业绩高增，盈利能力稳定》 ——

2023-04-02

《保利物业（06049.HK）-迎难而上，稳健增长》——2022-09-05

归母净利同增 11%，管理费用率下降。2024上半年公司实现营业收入78.7

亿元，同比增长10%；实现归母净利润8.5亿元，同比增长11%。分业务板

块看，公司物业管理服务收入55.9亿元，同比增长16.1%；社区增值服务收

入12.5亿元，同比下降1.8%。2024上半年公司整体毛利率为20.5%，同比

下降0.7pct；净利率为10.9%，同比持平；管理费用率为6.2%，同比下降

1.0pct。

优化拓展结构，聚焦核心城市。截至2024 上半年末，公司共进驻205个

城市，在管项目数量2667个，合同项目数量3168个，拥有合同面积9.5亿

平方米，其中来自母公司和第三方的占比分别为36.8%和 63.2%，拥有在管

7.6亿平方米，其中来自母公司和第三方的占比分别为35.1%和64.9%。公司

深耕核心城市与业态，优化拓展结构，新拓展单年合同金额12.0亿元，新

签约单年合同金额10.7亿元。公司加强城市筛选，聚焦核心经济带，集中

发力四大核心经济带，其他城市新拓展单年合同金额同比下降40.5%，占比

下降10.5pct。公司聚焦优势非居业态，强化细分业态能力，商办业态新拓

展单年合同金额占比36%，同比提升12pct；公服重点细分业态占比45.4%，

同比提升4.5pct。

社区增值服务营收企稳。2024上半年公司社区增值服务收入12.5亿元，

同比下降1.8%，在业务结构优化和消费意愿下行的大背景下保持了营收规模

的企稳，其中社区服务、托房服务、美居服务收入分别同比增长14.3%、

100.2%、3.2%。

投资建议：考虑到房地产市场下行带来的物管收入增速的下降，我们按照行

业龙头平均销售降幅下调公司24-25 年营收预测至170/190亿元（原值为

186/224亿元），在其他假设条件不变的情况下得出新的盈利预测，预计公

司24-25年归母净利分别为15.7/17.5亿元（原值为16.9/20.0亿元)，对

应EPS为 2.83/3.17元，对应最新股价的PE分别为7.4/6.6X，维持“优于

大市”评级。

风险提示：在管面积增长、增值服务拓展不及预期；毛利率下行超预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 13,687 15,062 16,990 19,046 21,255

(+/-%) 26.9% 10.0% 12.8% 12.1% 11.6%

净利润(百万元) 1113 1380 1566 1753 1936

(+/-%) 31.6% 24.0% 13.5% 11.9% 10.5%

每股收益（元） 2.01 2.49 2.83 3.17 3.50

EBIT Margin 9.5% 11.1% 10.0% 10.1% 9.9%

净资产收益率（ROE） 14.5% 15.8% 16.1% 16.1% 16.0%

市盈率（PE） 10.3 8.4 7.4 6.6 6.0

EV/EBITDA 11.5 9.6 9.7 8.9 8.4

市净率（PB） 1.49 1.33 1.19 1.07 0.96

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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归母净利同增 11%，管理费用率下降。2024 上半年公司实现营业收入 78.7 亿元，

同比增长 10%；实现归母净利润 8.5 亿元，同比增长 11%。分业务板块看，公司物

业管理服务收入 55.9 亿元，同比增长 16.1%；社区增值服务收入 12.5 亿元，同

比下降 1.8%。2024 上半年公司整体毛利率为 20.5%，同比下降 0.7pct；净利率为

10.9%，同比持平；管理费用率为 6.2%，同比下降 1.0pct。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司不同业务板块营业收入占比 图4：公司毛利率及净利率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

优化拓展结构，聚焦核心城市。截至 2024 上半年末，公司共进驻 205 个城市，在

管项目数量 2667 个，合同项目数量 3168 个，拥有合同面积 9.5 亿平方米，其中

来自母公司和第三方的占比分别为 36.8%和 63.2%，拥有在管 7.6 亿平方米，其中

来自母公司和第三方的占比分别为 35.1%和 64.9%。公司深耕核心城市与业态，优

化拓展结构，新拓展单年合同金额 12.0 亿元，新签约单年合同金额 10.7 亿元。

公司加强城市筛选，聚焦核心经济带，集中发力四大核心经济带，其他城市新拓

展单年合同金额同比下降 40.5%，占比下降 10.5pct。公司聚焦优势非居业态，强

化细分业态能力，商办业态新拓展单年合同金额占比 36%，同比提升 12pct；公服

重点细分业态占比 45.4%，同比提升 4.5pct。

图5：公司当前在管面积 图6：公司当前合同面积
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

社区增值服务营收企稳。2024 上半年公司社区增值服务收入 12.5 亿元，同比下

降 1.8%，在业务结构优化和消费意愿下行的大背景下保持了营收规模的企稳，其

中社区服务、托房服务、美居服务收入分别同比增长 14.3%、100.2%、3.2%。

投资建议：考虑到房地产市场下行带来的物管收入增速的下降，我们按照行业龙头平

均销售降幅下调公司24-25年营收预测至170/190亿元（原值为186/224亿元），在

其他假设条件不变的情况下得出新的盈利预测，预计公司24-25 年归母净利分别为

15.7/17.5亿元（原值为16.9/20.0亿元)，对应EPS为2.83/3.17元，对应最新股价

的PE分别为7.4/6.6X，维持“优于大市”评级。

风险提示：在管面积增长、增值服务拓展不及预期；毛利率下行超预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 8956 11011 11397 12808 14378 营业收入 13687 15062 16990 19046 21255

应收款项 3136 3185 3258 3653 4076 营业成本 11113 12109 13670 15313 17131

存货净额 40 31 97 109 121 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 0 0 17 19 21 销售费用 67 67 54 61 77

流动资产合计 12133 14228 14770 16588 18597 管理费用 1208 1208 1563 1752 1934

固定资产 159 175 221 266 310 财务费用 (92) (92) (392) (424) (476)

无形资产及其他 174 171 147 122 98 投资收益 0 0 20 22 25

投资性房地产 50 61 61 61 61

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 68 16 21 26 33 其他收入 19 (13) 0 0 0

资产总计 12585 14651 15219 17065 19100 营业利润 1410 1758 2115 2366 2613

短期借款及交易性金

融负债 0 0 0 0 0 营业外净收支 103 83 0 0 0

应付款项 1781 2245 1193 1336 1494 利润总额 1513 1841 2115 2366 2613

其他流动负债 3404 3677 4229 4737 5294 所得税费用 380 444 529 592 653

流动负债合计 5185 5921 5422 6073 6788 少数股东损益 20 17 20 22 24

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1113 1380 1566 1753 1936

其他长期负债 80 79 109 143 181

长期负债合计 80 79 109 143 181 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 5265 6001 5531 6216 6968 净利润 1113 1380 1566 1753 1936

少数股东权益 154 157 176 198 222 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 7691 8720 9738 10877 12136 折旧摊销 149 149 65 76 88

负债和股东权益总计 12585 14651 15219 17065 19100 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (92) (92) (392) (424) (476)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 122 685 (625) 276 314

每股收益 2.01 2.49 2.83 3.17 3.50 其它 20 17 20 22 24

每股红利 0.00 0.00 0.99 1.11 1.22 经营活动现金流 1405 2231 1026 2127 2362

每股净资产 13.90 15.76 17.60 19.66 21.93 资本开支 (170) (164) (86) (97) (108)

ROIC 26% 38% 26% 27% 31% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 14% 16% 16% 16% 16% 投资活动现金流 (165) (111) (92) (103) (115)

毛利率 19% 20% 20% 20% 19% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 11% 10% 10% 10% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 11% 12% 10% 10% 10% 支付股利、利息 0 0 (548) (613) (678)

收入增长 27% 10% 13% 12% 12% 其它融资现金流 26 (64) 0 0 0

净利润增长率 32% 24% 13% 12% 10% 融资活动现金流 26 (64) (548) (613) (678)

资产负债率 41% 41% 37% 37% 37% 现金净变动 1266 2055 386 1411 1570

息率 4.2% 4.6% 4.7% 5.3% 5.8% 货币资金的期初余额 7691 8956 11011 11397 12808

P/E 10.3 8.4 7.4 6.6 6.0 货币资金的期末余额 8956 11011 11397 12808 14378

P/B 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0 企业自由现金流 1075 1944 630 1695 1879

EV/EBITDA 11.5 9.6 9.7 8.9 8.4 权益自由现金流 1170 1949 924 2013 2235

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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