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证券研究报告·港股公司简评 房地产  

收入稳健增长，派息率大幅提升

——2024 年年度业绩点评 

 

核心观点 

公司 2024 年实现营业收入 362.2 亿元，同比增长 9.2%；实现归

母净利润 11.5 亿元，同比下降 41.2%；实现核心净利润 22. 3 亿

元，同比下降 4.8%。期内公司增收不增利主因盈利能力下滑，2024

年综合毛利率为 13.0%，较上年下降了 1.5 个百分点。循环型业

务增速较高，2024 年的收入占比较上年提升 4.6 个百分点至

85.0%；与母公司的持续关联交易收入占比较上年下降 4. 0 个百分

点至 9.5%，业务独立性增强。公司财务状况稳定，应收账款风险

收敛，2024 年按核心净利润的 100%派息，股息率达 8.4%。 

事件 

公司发布 2024 年年度业绩，2024 年实现营业收入 362. 2 亿元，

同比增长 9.2%；实现归母净利润 11.5 亿元，同比下降 41. 2%；实

现核心净利润 22.3 亿元，同比下降 4.8%。 

简评 

收入稳步增长，三年蝶城提效改造工作顺利收官。2024 年公司实

现营业收入 362.2 亿元，同比增长 9.2%；归母净利润 11. 5 亿元，

同比下降 41.2%；核心净利润 22.3 亿元，同比下降 4.8%。2023 年

公司实现营业收入 331.8 亿元，同比增长 10.2%；归母净利润 19 .5

亿元，同比增长 29.3%；核心净利润 23.4 亿元，同比增长 29 .8%。

期内公司增收不增利主因盈利能力下滑，2024 年综合毛利率为

13.0%，较上年下降了 1.5 个百分点。其中开发商增值服务的毛利

率拖累较大，由上年同期的 11.6%降至 0.1%。尽管年内由于主动

去风险影响盈利能力，但公司的三年蝶城战略（2022-2024）从落

地效果来看，仍颇具成效，截至 2024 年 12 月 31 日，公司累计

改造 250 个蝶城，涉及 1555 个项目，占总在管住宅项目数量的

36.5%。相比于还未开始进行蝶城提效改造工作的 2021 年，公司

住宅物业服务的毛利率提升了 1.3 个百分点。 

循环型业务增速较高，业务独立性进一步提升。公司的循环型业

务包括住宅物业管理、商企和城市空间服务中的物业及设施管

理、BPaaS 解决方案，2024 年营收为 307.9 亿元，同比增长 15 .5%，

占总营收的比例达 85.0%，较上年提升 4.6 个百分点；毛利率为

12.1%，较上年降低 0.6 个百分点。物管规模稳步提升，2024 年

住宅物业的合约饱和收入 326.9 亿元，同比增长 6.6%，在管饱和

收入 273.0 亿元，同比增长 11.9%，合管比为 1.20；物业及设施

管理的合约饱和收入 185.9 亿元，同比增长 17.3%，在管饱和收

入 153.7 亿元，同比增长 14.4%。2024 年公司与母公司的持续关

联交易收入占比为 9.5%，较上年下降 4.0 个百分点，业务独立性

进一步增强。 
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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 

5.75/3.93 11.38/-8.85 15.69/-29.19 

12 月最高/最低价（港元）  27.60/16.14 

总股本（万股）  117,156.53 

流通 H 股（万股）  117,156.53 

总市值（亿港元）  269.46 

流通市值（亿港元）  269.46 

近 3 月日均成交量（万）  252.50 

主要股东   

万科企业股份有限公司  51.04%  

股价表现  
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【中信建投房地产】万物云(2602):积极

主动化解关联方潜在风险，上市后首单

收并购落地  
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应收账款风险收敛，派息率提升至 100%高股息属性突显。截至 2024 年年末，公司在手货币资金 134.3 亿元，

期末应收账款共 65.4 亿元，同比下降 3.5%，关联方贸易应收款项结余下降 0.4 亿元，且公司期末无有息负债。

公司宣布按 2024 年核心净利润的 100%进行派息，每股派息 1.900 元，按归母净利润计算的派息率为 194 %，较

上年大幅提升 128 个百分点，按最新收盘价计算的股息率为 8.4%。 

积极推动以资抵债，控制潜在回款风险，上市后首单收并购落地。2024 年末以来，公司积极推动以资抵债，降

低关联交易占比，全年持续关联交易营收占比低于 9.8%，创近三年新低。虽然主动降低关联交易占比或将使短

期业绩承压，但也将提高公司运营的独立性，有效控制了大股东潜在的回款风险和减值损失，利好长期稳健发

展。1 月 3 日公司上市后的首单收并购落地，以 22.7 亿元收购中洲物业 100%股权。标的资产质量优质，2024 年

净利润率高达 37.0%，收购后将有效提升公司盈利能力，增厚公司业绩。 

下调盈利预测，维持买入评级。考虑到公司主动降低关联交易占比，短期业绩或将承压，我们下调公司 2025-

2027 年 EPS 分别为 1.19/1.38/1.59 元（原预测 2025-2026 为 1.79/2.04 元）。考虑到公司蝶城战略对盈利水平的提

升仍在起到积极作用，叠加公司降低关联交易后的风险出清以及收并购带来的 2026 年以后的业绩增厚，我们坚

定看好公司中长期盈利修复及发展，维持买入评级不变。 

风险分析 

1、物业管理行业第三方外拓竞争压力较大。上市物业公司数量众多，纷纷发力第三方项目外拓，而每年新

房市场规模有限、二手房市场续约率相对稳定，因此公司将面临不同物企之间激烈竞争，降低行业效率和增加

拓展的不确定性。 

2、母公司销售恢复不及预期影响物管基本盘。母公司万科今年的销售仍处于下滑状态。市场低迷会影响到

万科对公司物管面积的交付，从而拉低公司物管总体规模的增长。 

3、收并购和科技设备投入带来折旧摊销压力。公司前期毛利率出现下滑的重要原因之一便是前期收并购带

来的大额摊销。若公司未来继续收并购或加大已拓展项目的科技设备投入，短期内折旧摊销压力将会比较大。 

 

重要财务指标 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 33,183.5 36,223.8 39,377.8 42,956.3 46,798.2 

YoY(%) 10.2 9.2 8.7 9.1 8.9 

归母净利润（百万元） 1,954.7 1,149.6 1,397.6 1,613.4 1,864.0 

YoY(%) 29.4 -41.2 21.6 15.4 15.5 

核心净利润（百万元） 2,339.6 2,226.9 2,585.6 2,904.1 3,168.7 

YoY(%) / -4.8 16.1 12.3 9.1 

毛利率(%) 14.50  12.97  12.98  12.94  12.90  

净利率(%) 6.14  3.47  3.77  3.98  4.23  

ROE(%) 11.10  7.00  8.02  8.69  9.37  

资料来源：公司公告，中信建投 
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图  1: 2024 年营业收入 362.2 亿元，同比增长 9.2% 图  2: 2024 年归母净利润 11.5 亿元，同比下降 41.2% 

  
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 

 

图  3: 2024 年毛利率下降 1.5pct，归母净利率下降 2.7pct 图  4: 2024 年管理费用率下降 0.8pct 

  

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 

 

图  5: 社区空间居住消费收入占比提升 图  6: 社区空间居住消费服务毛利率有所下行 

  
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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报表预测  
资产负债表（百万

元）元） 

      利润表（百万元）           

会计年度 2023

A 

2024

A 

2025

E 

2026

E 

2027

E 

 会计年度 2023

A 

2024

A 

2025

E 

2026

E 

2027

E 流动资产 24885  22857  28498  33263  38376   营业收入 33,183 36,224 39,378 42,956 46,798 

现金 15963  13890  18202  22031  26139   营业成本 28,372 31,527 34,268 37,396 40,763 

应收票据及应收账款合

计 

6781  6542  7790  8498  9258   营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他应收款 0  0  0  0  0   销售费用 497 585 605 666 733 

预付账款 1411  2135  1881  2052  2236   管理费用 2,073 1,940 2,300 2,418 2,565 

存货 56  102  91  99  108   研发费用 9 12 14 14 14 

其他流动资产 674  188  535  584  636   财务费用 0 0 0 0 0 

非流动资产 14498  15751  14238  12724  11210   资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 1414  0  0  0  0   信用减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 679  620  523  426  329   其他经营收益 0 0 0 0 0 

无形资产 4635  7733  6445  5156  3867   公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 7771  7397  7270  7142  7015   投资净收益 0 0 0 0 0 

资产总计 39383  38608  42736  45987  49586   营业利润 2,233 2,159 2,191 2,462 2,724 

流动负债 18683  19093  22141  24146  26304   其他非经营损益 425 -463 -250 -200 -100 

短期借款 0  0  0  0  0   利润总额 2,658 1,696 1,941 2,262 2,624 

应付票据及应付账款合

计 

5764  6658  7081  7728  8424   所得税 622 440 458 550 646 

其他流动负债 12918  12435  15060  16418  17881   净利润 2,036 1,256 1,483 1,712 1,978 

非流动负债 2480  2355  2355  2355  2355   少数股东损益 81 106 85 98 114 

长期借款 0  0  0  0  0   归属母公司净利润 1,955 1,150 1,398 1,613 1,864 

其他非流动负债 2480  2355  2355  2355  2355   EBITDA 3,683 2,725 3,469 3,789 4,151 

负债合计 21163  21448  24496  26501  28660   EPS（元） 1.67 0.98 1.19 1.38 1.59 

少数股东权益 615  737  822  921  1034              

股本 1178  1172  2172  3172  4172   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 16427  15251  14251  13251  12251         

留存收益 0  0  995  2143  3469   主要财务比率           

归属母公司股东权益 17605  16423  17417  18565  19892   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益 39383  38608  42736  45987  49586   成长能力      

       营业收入(%) 10.22  9.16  8.71  9.09  8.94  

       净利润(%) 28.35  -38.31  18.05  15.44  15.53  

       获利能力           

       毛利率(%) 14.50  12.97  12.98  12.94  12.90  

       净利率(%) 6.14  3.47  3.77  3.98  4.23  

       ROE(%) 11.10  7.00  8.02  8.69  9.37  

       ROIC(%) 27.29  31.00  25.30  48.35  119.27  

现金流量表（百万元）            偿债能力           

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  资产负债率(%) 53.74  55.55  57.32  57.63  57.80  

经营活动现金流 2586 2586 4920 4460 4735  净负债比率(%) -87.61  -80.95  -99.79  -

113.06  

-

124.91  净利润 2036 1256 1483 1712 1978  流动比率 1.33  1.20  1.29  1.38  1.46  

折旧摊销 1016 1016 1514 1514 1514  速动比率 1.29  1.18  1.26  1.35  1.43  

财务费用 9 12 14 14 14  营运能力           

其他经营现金流 -474 302 1909 1220 1229  总资产周转率 0.84  0.94  0.92  0.93  0.94  

投资活动现金流 152 152 -191 -151 -75  应收账款周转率 4.89  5.54  5.06  5.06  5.06  

资本支出 91 501 0 0 0  每股指标（元）           

其他投资现金流 61 -348 -191 -151 -75  每股收益(最新摊薄) 1.67  0.98  1.19  1.38  1.59  

筹资活动现金流 -517 -517 -417 -479 -551  每股经营现金流(最新

摊薄) 

2.21  2.21  4.20  3.81  4.04  

短期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 15.03  14.02  14.87  15.85  16.98  

长期借款 0 0 0 0 0  估值比率           

其他筹资现金流 -517 -517 -417 -479 -551  P/E 13.61  23.13  19.03  16.48  14.27  

现金净增加额 2222 2222 4312 3829 4108  P/B 1.51  1.62  1.53  1.43  1.34  

       EV/EBITDA 4.00  6.26  10.34  14.56  17.89    
资料来源：公司公告，iFinD，中信建投 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报

告发布日后 6 个月内的相对市场表现，

也即报告发布日后的 6 个月内公司股

价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股

市场以沪深 300 指数作为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数作为基准；美国市场以标普 500 

指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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