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证券研究报告·港股公司简评 房地产服务  

运营提效推动业绩高增，物管规模与质量双

提升——2024 年年度业绩点评 
核心观点  

公司 2024 年实现营业收入 185.3 亿元，同比增长 6.5%；实现归

母净利润 5.0 亿元，同比增长 21.5%；归母净利润增速高于营收

增速主因毛利率提升、管理费用率下降、处置 MAG 股权获得收

益。截至 2024 年年末，公司在管面积达 5.1 亿方，同比增长 13.5%，

合管比达 1.70，储备充沛。公司深耕运营具备优势的华东区域，

2024 年存量住宅新拓单价同比提升 8.5%。75%的派息率和 2024

年年内对 0.9%已发行股份的回购，彰显公司对股东回报的重视。 

事件 

公司发布 2024 年年度业绩，全年实现营业收入 185.3 亿元，同比

增长 6.5%；实现核心经营利润 15.9 亿元，同比增长 22.5%；实

现归母净利润 7.9 亿元，同比增长 29.7%。 

简评 

运营提效推动业绩高增。2024 年公司实现营业收入 185.3 亿元，

同比增长 6.5%；实现核心经营利润 15.9 亿元，同比增长 22.5%；

实现归母净利润 7.9 亿元，同比增长 29.7%。归母净利润增速高

于营收增速主因：1）聚焦精益运营，全年综合毛利率为 17.3%，

较上年提升 0.5 个百分点；2）成本管控得力，全年管理费用率为

6.8%，较上年下降 0.5 个百分点；3）出售持有的澳大利亚早教公

司 MAG的 16%股权，获得处置收益 9697 万元。 

深耕优势区域华东，物管新拓提质。2024 年公司物业管理业务营

收达 124.0 亿元，同比增长 11.7%，占营收比重为 66.9%；毛利率

为 13.7%，较上年提升 0.7 个百分点。截至 2024 年年末公司物管

在管面积 5.1 亿方，同比增长 13.5%；物管合约面积为 8.7 亿方，

合管比为 1.70，储备充沛。公司深耕具备运营优势的华东区域，

华东项目在管面积占比 58.6%；2024 年新拓面积中核心城市占比

为 89.5%，存量住宅新拓单价同比提升 8.5%。 

三项专业服务业务盈利水平均获提升。公司的三项专业服务业务

营收表现分化，2024 年园区服务、咨询服务、科技服务的营收分

别为 33.7/24.1/3.4 亿元，同比增速分别为-5.5%/+5.1%/-20.3%；三

项业务的盈利水平均获提升，毛利率分别为 22.6%/24.9%/39.3%，

分别较上年提高 1.1/1.5/0.6 个百分点。 

回购与高股息并行，持续回报股东。公司的末期与特别股息合计

每股 0.2 港币，派息率达 75%，以最新收盘价计算的股息率达

4.8%。公司 2024 年还回购了 0.9%的已发行股份，高度重视股东

回报。 

上调盈利预测与目标价，维持买入评级。我们预测 2025-2027 年

公司 EPS 分别为 0.30/0.35/0.39 元（原预测 2025-2026 年为

0.25/0.27 元）。公司业绩高增、深耕优质区域稳步拓张，我们给

予其相对可比公司 2025 年平均 PE 估值 30%的溢价，即 17X 的   
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

15.03/10.10 19.94/-0.18 55.93/12.73 

12 月最高/最低价（港元）  5.52/2.62 
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【中信建投房地产】绿城服务 (2869):

业绩表现优异，盈利能力向好  ——

2024 年中期业绩点评 
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【中信建投房地产】绿城服务 (2869):

业绩稳健盈利提升，聚焦主业拓展提质

——2023 年全年业绩点评 

23.08.27 

【中信建投房地产】绿城服务 (2869):

聚焦主业拓展加速，业绩稳健成长——

2023 年中期业绩点评  
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PE估值，对应目标价 5.52 港元（原目标价 4.04 港元），维持买入评级不变。 

风险分析 

1）公司所在的物业管理行业当前面临激烈的行业竞争，公司未来可能由于竞争加剧无法中标足够的项目，

导致第三方物管面积增速放缓。 

2）公司毛利率面临压力。公司收取的物业费基本恒定的，调价相对来说比较困难，但公司需要面对人工成

本每年的上涨，如果公司无法持续提升管理效率并运用科技手段节约人工，公司将面临毛利率下滑的压力。 

3）非经营性因素持续影响公司利润释放。公司作为滨江服务的基石投资人持有滨江服务低于 5%股权，由

于该部分按公允价值核算，其每年的价值会随着滨江服务的股价变动有所调整，未来也会持续影响公司利润；

除此之外，如果公司后续持续计提应收款项及其他应收款减值准备，也将对公司利润端表现产生影响。 

 

表 1: 重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 17,393.27 18,527.76 19,207.82 20,255.25 20,969.07 

YoY(%) 17.08  6.52  3.67  5.45  3.52  

净利润（百万元） 605.37 785.10 951.77 1,099.76 1,220.93 

YoY(%) 10.57  29.69  21.23  15.55  11.02  

EPS(摊薄/元) 0.19  0.25  0.30  0.35  0.39  

P/E(倍) 20.31  15.66  12.92  11.18  10.07  

P/B(倍) 1.66  1.58  1.51  1.43  1.35  

资料来源：iFind，中信建投证券 
 
 

图  1: 2024 年归母净利润 7.9 亿元，同比增长 29.7% 图  2: 2024 年毛利率 17.3%，较上年上升 0.5 个百分点 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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图  3: 2024 年物业服务与三项专业服务毛利率均较上年增长 图  4: 2024 年年末在管面积 5.1 亿平，合管比 1.70 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

表 2:可比公司估值表（截至 2025/3/21） 

      归母净利润（人民币亿元） PE PB 

公司名称 公司代码 市值（人民币亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024A/2024E 2025E 2026E   

华润万象生活 1209.HK 676 29.3 35.5 41.1 46.9 23.1 19.1 16.4 14.4 4.0 

滨江服务 3316.HK 65 4.9 5.6 6.5 7.6 13.2 11.6 9.9 8.5 4.6 

万物云 2602.HK 251 19.5 17.9 20.6 23.5 12.9 14.1 12.2 10.7 1.4 

平均值 16.4 14.9 12.9 11.2 3.4 

绿城服务 2869.HK 123 6.1 7.9 9.5 11.0 20.3 15.7 12.9 11.2 1.6 

资料来源：Wind，中信建投证券；注：港币兑人民币采用 1：0.9233 换算；绿城服务的 2024 年业绩已公布，华润万象生活、滨江服务、万

物云尚未公布 
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