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市场数据  
收盘价(港元) 4.21 

一年最低/最高价 2.56/5.63 

市净率(倍) 1.71 

港股流通市值(百万港

元) 
13,318.95 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 2.46 

资产负债率(%) 51.72 

总股本(百万股) 3,163.65 

流通股本(百万股) 3,163.65  
 

相关研究  
《绿城服务(02869.HK:)：2023年业绩

公告点评：规模稳增利润率修复，分

红提升回馈股东》 

2024-03-28 

《绿城服务(02869.HK:)：2023年中报

点评：业绩略超市场预期，核心业务

稳健增长》 

2023-08-27 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 17393 18528 19978 21583 23252 

同比(%) 17.08 6.52 7.83 8.03 7.74 

归母净利润（百万元） 605.37 785.08 897.65 1,001.44 1,112.39 

同比(%) 10.57 29.69 14.34 11.56 11.08 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.19 0.25 0.28 0.32 0.35 

P/E（现价&最新摊薄） 20.31 15.66 13.70 12.28 11.05 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024年业绩公告。2024年公司实现营收 185.3亿元（包
含已终止经营业务，下同），同比增长 6.5%；归母净利润 7.9 亿元，同
比增长 29.7%。 

◼ 营收规模增长，利润率稳中有升。2024年公司营业收入同比增长 6.5%。
分业务结构看，公司物业服务实现营业收入124.0亿元，同比增长11.7%，
占总营收比重为 66.9%；园区服务实现营业收入 33.7 亿元，同比下降
5.5%，占总营收比重为 18.2%；咨询服务实现营业收入 24.1亿元，同比
增长 5.1%，占总营收比重为 13.0%；科技服务实现营业收入 3.4亿元，
同比下降 20.3%，占总营收比重为 1.9%。利润方面：公司归母净利润增
速超过营业收入增速的原因为：1）公司毛利率同比提升 0.5pct至 17.3%，
其中物业服务毛利率提升 0.7pct 至 13.7%；2）公司行政开支费率下降
0.6pct至 6.5%；3）公司出售MAG股权收益 1.0亿元。 

◼ 核心业务物业服务稳健增长，管理规模扩张。物业服务是公司最大的收
入及毛利来源，毛利占比 53.2%，公司主要采取包干制的服务收费方式。
2024年公司通过城市聚焦、客户聚焦及服务业态聚焦的策略，审慎开展
增量市场的拓展，侧重于优质的存量市场拓展，并主动退出部分非核心
城市及存在交付风险的储备项目。2024年公司在管面积稳步提升至 5.1

亿平方米，同比增长 13.5%，储备面积 3.6亿平方米，在管项目达 3554

个，为公司未来增长提供坚实基础。 

◼ 账面资金充裕，股东回报政策行业领先。截至 2024 年底，公司现金及
现金等价物达 48.5亿元，同比增长 7.1%，账面资金充裕。2024年公司
分红政策为每股 0.13港元+0.07港元特别分红，合计 0.2港元/股，总分
红金额为 5.9亿元，股利支付率为 74.6%。此外公司在 2024年累计回购
7901 万港元，约占归母净利润的 10.1%，因此公司 2024 年派发股息及
回购的合计比例约 84.7%，股东回报政策行业领先。 

◼ 盈利预测与投资评级：绿城服务作为龙头物业公司，是兼具成长性和高
股息的优质标的，公司经营口碑多年领跑行业，市场拓展优势明显，考
虑到近年来房地产及物业市场竞争加剧，我们小幅下调公司 2025-2026

年归母净利润预测至 9.0/10.0 亿元（原值为 9.1/11.0 亿元），预计 2027

年归母净利润为 11.1亿元。对应的 EPS为 0.28/0.32/0.35元，对应的 PE

为 13.7X/12.3X/11.1X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场化外拓不及预期；利润率修复不及预期；金融资产减值
超预期。  
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绿城服务三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12,649.30 14,746.22 16,590.21 18,623.34  营业总收入 18,527.76 19,978.40 21,582.78 23,252.24 

现金及现金等价物 4,853.86 6,316.64 7,812.30 9,368.78  营业成本 15,331.10 16,512.19 17,866.76 19,253.94 

应收账款及票据 4,843.25 5,272.08 5,571.50 6,072.24  销售费用 352.88 379.59 405.76 432.49 

存货 597.96 733.87 694.82 641.80  管理费用 1,256.34 1,282.61 1,374.82 1,469.54 

其他流动资产 2,354.22 2,423.63 2,511.59 2,540.52  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 5,044.53 4,931.07 4,872.19 4,810.63  其他费用 234.36 246.71 260.05 273.19 

固定资产 516.63 498.55 481.10 464.26  经营利润 1,353.09 1,557.30 1,675.38 1,823.07 

商誉及无形资产 1,052.29 917.21 811.42 733.90  利息收入 96.97 0.00 0.00 0.00 

长期投资 841.24 880.94 945.30 978.10  利息支出 92.57 3.16 3.56 3.97 

其他长期投资 1,895.78 1,895.78 1,895.78 1,895.78  其他收益 (266.12) (279.70) (248.20) (220.90) 

其他非流动资产 738.60 738.60 738.60 738.60  利润总额 1,091.37 1,274.45 1,423.62 1,598.21 

资产总计 17,693.82 19,677.29 21,462.40 23,433.98  所得税 320.79 374.60 418.45 469.77 

流动负债 8,528.39 9,512.18 10,192.29 10,935.59  净利润 770.58 899.84 1,005.17 1,128.44 

短期借款 66.57 80.10 93.63 107.16  少数股东损益 82.29 98.98 100.52 112.84 

应付账款及票据 2,221.83 2,538.37 2,635.99 2,863.61  归属母公司净利润 785.08 897.65 1,001.44 1,112.39 

其他 6,239.98 6,893.71 7,462.67 7,964.81  EBIT 1,086.97 1,277.60 1,427.18 1,602.18 

非流动负债 622.38 622.38 622.38 622.38  EBITDA (571.56) 1,330.76 1,475.42 1,646.54 

长期借款 23.87 23.87 23.87 23.87       

其他 598.51 598.51 598.51 598.51       

负债合计 9,150.77 10,134.56 10,814.67 11,557.97       

股本 0.03 0.03 0.03 0.03  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 754.37 853.35 953.87 1,066.71  每股收益(元) 0.25 0.28 0.32 0.35 

归属母公司股东权益 7,788.69 8,689.38 9,693.86 10,809.29  每股净资产(元) 2.46 2.75 3.06 3.42 

负债和股东权益 17,693.82 19,677.29 21,462.40 23,433.98  发行在外股份(百万股) 3,163.65 3,163.65 3,163.65 3,163.65 

      ROIC(%) 8.94 9.87 9.87 9.94 

      ROE(%) 10.08 10.33 10.33 10.29 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 17.25 17.35 17.22 17.20 

经营活动现金流 1,474.72 1,580.10 1,707.97 1,638.96  销售净利率(%) 4.24 4.49 4.64 4.78 

投资活动现金流 (503.29) (130.75) (225.31) (95.09)  资产负债率(%) 51.72 51.50 50.39 49.32 

筹资活动现金流 (651.45) 10.38 9.97 9.56  收入增长率(%) 6.52 7.83 8.03 7.74 

现金净增加额 323.03 1,462.77 1,495.67 1,556.48  净利润增长率(%) 29.69 14.34 11.56 11.08 

折旧和摊销 (1,658.52) 53.16 48.24 44.36  P/E 15.66 13.70 12.28 11.05 

资本开支 (321.90) 100.00 75.00 50.00  P/B 1.58 1.42 1.27 1.14 

营运资本变动 (244.77) 247.45 306.01 144.51  EV/EBITDA (11.24) 4.57 3.12 1.86 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年3月21日的0.92328，预测均为东吴证券研究所预测。  
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