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推荐（维持） 

股价：5.47 港元 

主要数据  
 

行业 房地产 

公司网址 www.copl.com.hk 

大股东/持股 中国海外集团有限公司/61.18% 

实际控制人 中国建筑集团有限公司 

总股本(百万股) 3283.96 

流通 A股(百万股) 0 

流通 B/H 股(百万股) 3283.96 

总市值（亿元） 165.79 

流通 A股市值(亿元) 0 

每股净资产(元) 1.56 

资产负债率(%) 56.90 

 
行情走势图 
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证券分析师 
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事项： 
公司公布 2024 年年报，全年实现收益 140.2 亿元，同比增长 7.5%，普通股权

持有人应占溢利 15.1 亿元，同比增长 12.5%；拟宣派 2024 年度末期股息每股

港币 9.5 仙，连同中期股息每股港币 8.5 仙，年度股息总额将为每股港币 18 仙。 

平安观点： 
 业绩稳健增长，毛利率同比改善：2024 年公司实现收益 140.2 亿元，同

比增长 7.5%，其中，物业管理服务实现收益 106.7 亿元，同比增长 13.3%，

非住户增值服务实现收益 18.3 亿元，同比下降 14.7%，住户增值服务实

现收益 13.8 亿元，同比增长 7.2%，停车位买卖业务实现收益 1.4 亿元，

同比下降 27.9%。普通股权持有人应占溢利 15.1 亿元，同比增长 12.5%，

普通股权持有人应占溢利增速高于收益主要源于毛利率提高；全年综合毛

利率 16.6%，同比提升 0.7 个百分点，其中物业管理服务毛利率 16%，同

比提升 1 个百分点。 

 规模延续扩张，结构持续优化：2024 年末公司在管面积 4.3 亿平米，同

比增长 7.4%，净增 29.6 百万平米。其中，新增面积 74.1 百万平米，为

优化业务结构及亏损项目治理进行退盘 44.5 百万平米。新增在管面积中

63.3%来自独立第三方，49.7%、50.3%来自住宅、非住宅。全年新签合

约额 44.4 亿元，其中与独立第三方签订合约额 28.5 亿元。年末在管面积

中来源中建及中国海外集团、独立第三方分别占比 60.6%、39.4%，住宅、

非住宅分别占比 71.3%、28.7%。 

 投资建议：由于公司致力优化业务结构、收益增长低于预期，小幅下调公

司 2025-2026 年 EPS 预测至 0.51 元（原为 0.55 元）、0.56 元（原为 0.63

元），新增 2027 年 EPS 预测为 0.61 元，当前股价对应 PE 分别为 9.9 倍、

9.0 倍、8.3 倍。公司作为央企物管领先者，关联方财务稳健实力雄厚，公

司自身品质为先外拓强势，费用管控优势明显，经营业绩持续向好，派息

比例小幅提升加大股东回报，维持“推荐”评级。 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 13051  14024  15161  16319  17482  

YOY(%) 16.0 7.5 8.1 7.6 7.1 

净利润(百万元) 1343  1511  1681  1843  2008  

YOY(%) 19.0 12.5 11.3 9.6 8.9 

毛利率(%) 15.9 16.6 16.7 16.8 17.0 

净利率(%) 10.4 10.8 11.2 11.4 11.6 

ROE(%) 32.6 29.6 26.0 23.2 21.0 

EPS(元) 0.41  0.46  0.51  0.56  0.61  

P/E(倍) 12.3  11.0  9.9  9.0  8.3  

P/B(倍) 4.0  3.2  2.6  2.1  1.7   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 风险提示：1）市场化拓展不及预期风险：存量时代下物企发力市场化拓展为必然趋势，过度竞争可能导致公司项目获取不足，

外拓项目盈利能力承压风险；2）增值服务发展不及预期风险：若宏观经济修复进程低于预期，增值服务需求释放相对有限，

可能导致增值服务发展不及预期风险；3）盈利能力稳定性不及预期风险：由于人工成本刚性上升，市场化拓展竞争加剧，可

能导致公司单盘盈利承压，整体盈利能力稳定性低于预期风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 5813  6033  7634  9369  

应收账款 2595  2802  3016  3231  

预付款项、按金及其他应收款项 2005  1969  2120  2271  

其他应收款 0  0  0  0  

存货 653  900  967  1035  

其他流动资产 152  1579  1700  1821  

流动资产总计 11217  13283  15437  17726  

长期股权投资 21  21  21  21  

固定资产 130  109  89  69  

在建工程 0  0  0  0  

无形资产 332  277  221  166  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 306  285  264  243  

非流动资产合计 788  692  596  499  

资产总计 12005  13976  16032  18225  

短期借款 50  0  0  0  

应付账款 2425  2236  2402  2570  

其他流动负债 4266  5106  5495  5886  

流动负债合计 6741  7342  7898  8456  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 91  91  91  91  

非流动负债合计 91  91  91  91  

负债合计 6831  7433  7988  8546  

股本 3  3  3  3  

储备 5108  5108  5108  5108  

留存收益 0  1358  2847  4469  

归属于母公司股东权益 5110  6468  7957  9579  

归属于非控制股股东权益 64  75  87  100  

权益合计 5174  6543  8044  9679  

负债和权益合计 12005  13976  16032  18225   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024E 2025E 2026E 2027E 

税后经营利润 1754  

 
1915  2079  2244  

折旧与摊销 103  96  96  96  

财务费用 9  -2  -1  -1  

其他经营资金 1717  -1195  4  4  

经营性现金净流量 3582  815  2178  2343  

投资性现金净流量 -230  -223  -223  -223  

筹资性现金净流量 -6  -372  -353  -385  

现金流量净额 3346  220  1601  1735   
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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业额 14024  15161  16319  17482  

销售成本 11698  12631  13572  14517  

其他费用 0  0  0  0  

销售费用 0  0  0  0  

管理费用 0  0  0  0  

财务费用 9  -2  -1  -1  

其他经营损益 0  0  0  0  

投资收益 6  0  0  0  

公允价值变动损益 -7  -7  -7  -7  

营业利润 2316  2525  2741  2959  

其他非经营损益 -306  -286  -286  -286  

税前利润 2010  2239  2455  2673  

所得税 489  547  599  653  

税后利润 1522  1692  1856  2021  

归属于非控制股股东利润 11  11  12  13  

归属于母公司股东利润 1511  1681  1843  2008  

EBITDA 2122  2334  2550  2768  

NOPLAT 1841  1984  2147  2313  

EPS(元) 0.46  0.51  0.56  0.61   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营收额增长率 7.5% 8.1% 7.6% 7.1% 

EBIT增长率 11.5% 10.8% 9.7% 8.9% 

EBITDA 增长率 12.1% 10.0% 9.3% 8.6% 

税后利润增长率 12.6% 11.2% 9.6% 8.9% 

盈利能力     

毛利率 16.6% 16.7% 16.8% 17.0% 

净利率 10.8% 11.2% 11.4% 11.6% 

ROE 29.6% 26.0% 23.2% 21.0% 

ROA 12.6% 12.0% 11.5% 11.0% 

估值倍数     

P/E 11.0  9.9  9.0  8.3  

P/S 1.2  1.1  1.0  0.9  

P/B 3.2  2.6  2.1  1.7   
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