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[Table_Summary]  业绩稳步增长，毛利率持续改善。2024 年公司营收 140.2 亿元，同比 7.5%；

毛利润 23.3亿元，同比增长 12.4%，主要由于物业管理服务在管面积的增长及

住户增值服务业务上升；归母净利润同比增长 12.5%至 15.1亿元。公司盈利能

力持续改善，毛利率上升 0.7pp 至 16.6%，主要由于减省物资成本、降低杂费

及加大分包力度等多方面的成本管控措施，其中物业管理、非住户增值及住户

增值服务毛利率分别为 16.0%/13.1%/25.5%。 

 物业管理服务稳步增长，积极拓展非居业态。物管营收同比增长 13.3%至 106.7

亿元、占总营收的 72.1%，毛利 17.0亿元，同比上升 21.0%，加权平均物业管

理服务业务毛利率上升至 16.0%。2024年累计进驻 167座城市，在管物业项目

2232 个，在管面积较 2023年底增加 7.4%至 4.3亿平，其来自独立第三方的在

管面积比例为 39.4%，非住宅在管面积占比为 28.7%。年内新增订单 0.74亿平

方米，新签合约额为 44.4亿元，其中 63.3%来自独立第三方，公司实现多业态

并进，新签非住宅项目面积占比为 50.3%，其中商业及写字楼和公共及其他物

业分别占比 7.1%/43.2%。 

 增值业务多元化拓展，停车位销量下降。公司 2024 年增值业务实现营业收入

32.1 亿元，同比下降 6.5%，其中非住户增值和住户增值业务分别实现收入

18.3/13.8 亿元，占总营收的 16.5%和 9.9%，同比增速分别为-14.7%/7.2%。 

2024 年非住户增值毛利下降 19.7%至 1.5 亿元，住户增值业务毛利增加 8.4%

至 3.3亿元。公司 2024年停车位买卖业务营收同比下跌 27.9%至 1.4亿元，期

内出售车位 2224 个，分部利润下降至 0.3 亿元。 

 盈利预测与投资建议：预计 2025-2027 年公司归母净利润复合增速为 10.6%，

考虑到公司管理规模持续增长，增值服务多元化拓展贡献业绩增量，维持“买

入”评级。 

 风险提示：在管面积增长或不及预期、增值服务发展或不及预期。 
 

指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 14024  15281  16503  17895  

    增长率 7% 9% 8% 8% 

归属母公司净利润(百万元) 1511  1675  1844  2047  

    增长率 13% 11% 10% 11% 

每股收益EPS 0.46  0.51  0.56  0.62  

净资产收益率 29.57% 26.64% 24.59% 23.27% 

PE 10.39  10.02  9.10  8.20  

数据来源：公司公告，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司管理规模持续增长，外拓力度加大，预计 2025-2027 年物业管理服务收入

增速分别为 12%/10%/10%；  

假设 2：公司非住户增值服务受地产下行周期影响，预计 2025-2027 年非住户增值服务

收入增速分别为-8%/-5%/-3%； 

假设 3：公司住户增值服务多元化拓展，随着在管面积的上升，资产经营服务需求将随

之增加，居家生活类服务渗透率有望进一步提升，预计 2025-2027 年住户增值服务收入增速

分别为 10%/8%/8%； 

假设 4：公司 2025-2027 年停车位买卖服务收费金额预计增速分别为-10%/-8%/-5%。 

基于以上假设，我们预测公司 2025-2027 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2024A 2025E 2026E 2027E 

物业管理服务  

收入  10,666 11,946 13,141 14,455 

增速  13% 12% 10% 10% 

毛利率  16.0% 16.2% 16.3% 16.4% 

非业主增值服务  

收入  1,829 1,682 1,598 1,550 

增速  -15% -8% -5% -3% 

毛利率  13.1% 13.1% 13.1% 13.1% 

业主增值服务  

收入  1,385 1,523 1,645 1,777 

增速  7% 10% 8% 8% 

毛利率  25.5% 26.0% 26.0% 26.0% 

停车位买卖服务  

收入  144 130 119 113 

增速  -28% -10% -8% -5% 

毛利率  19.9% 20.0% 20.0% 20.0% 

合计  

收入  14,024 15,281 16,503 17,895 

增速  7% 9% 8% 8% 

毛利率  16.6% 16.9% 17.0% 17.1% 

数据来源：公司公告，西南证券 

风险提示 

在管面积增长或不及预期、增值服务发展或不及预期。 
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附：财务报表（百万元） 

资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11,217  12,455  13,756  15,148   营业总收入 14,024  15,281  16,503  17,895  

现金  5,803  6,802  7,831  8,906   营业成本 11,698  12,704  13,701  14,837  

应收账款 2,829  3,049  3,179  3,328   销售费用 0  0  0  0  

存货  653  618  600  587   管理费用 466  489  512  537  

其他  1,932  1,987  2,145  2,326   研发费用 0  0  0  0  

非流动资产 788  807  824  842   财务费用 9  11  7  7  

固定资产 130  133  136  139   除税前溢利 2,010  2,205  2,412  2,643  

无形资产 332  335  338  340   所得税 489  518  555  581  

其他  327  339  351  363   净利润 1,522  1,686  1,857  2,061  

资产总计 12,005  13,261  14,580  15,990   少数股东损益 11  12  13  14  

流动负债 6,741  6,810  6,902  7,000   归属母公司净利润 1,511  1,675  1,844  2,047  

短期借款 50  70  90  110   EBITDA 1,860  2,112  2,315  2,546  

应付账款 2,425  2,461  2,521  2,595   EPS（元）  0.46  0.51  0.56  0.62  

其他  4,266  4,279  4,291  4,295             

非流动负债 91  91  91  91   主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

长期借款 0  0  0  0   成长能力         

其他  91  91  91  91   营业收入 7.45% 8.97% 8.00% 8.43% 

负债合计 6,831  6,901  6,993  7,091   归属母公司净利润 12.54% 10.84% 10.13% 10.98% 

普通股股本 3  3  3  3   获利能力     

储备  5,108  6,282  7,497  8,794   毛利率 16.58% 16.87% 16.98% 17.09% 

归属母公司股东权益 5,110  6,285  7,499  8,796   销售净利率 10.77% 10.96% 11.18% 11.44% 

少数股东权益 64  75  88  103   ROE 29.57% 26.64% 24.59% 23.27% 

股东权益合计 5,174  6,360  7,588  8,899   ROIC 26.95% 24.85% 22.98% 21.83% 

负债和股东权益 12,005  13,261  14,580  15,990   偿债能力     

      资产负债率 56.90% 52.04% 47.96% 44.35% 

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率 -111.20% -105.84% -102.02% -98.85% 

经营活动现金流 1,193  1,395  1,557  1,723   流动比率 1.66  1.83  1.99  2.16  

净利润 1,511  1,675  1,844  2,047   速动比率 1.54  1.72  1.88  2.05  

少数股东权益 11  12  13  14   营运能力     

折旧摊销 18  24  24  24   总资产周转率 1.24  1.21  1.19  1.17  

营运资金变动及其他 -347  -315  -325  -363   应收账款周转率 4.67  5.20  5.30  5.50  

投资活动现金流 91  85  86  86   应付账款周转率 5.26  5.20  5.50  5.80  

资本支出 -30  -30  -30  -30   每股指标（元）     

其他投资 121  115  116  116   每股收益 0.46  0.51  0.56  0.62  

筹资活动现金流 -489  -482  -613  -734   每股经营现金流 0.00  0.42  0.47  0.52  

借款增加 -6  20  20  20   每股净资产 1.56  1.91  2.28  2.68  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

已付股利 -509  -502  -633  -754   P/E 10.39  10.02  9.10  8.20  

其他  26  0  0  0   P/B 3.07  2.67  2.24  1.91  

现金净增加额 795  998  1,029  1,075   EV/EBITDA 5.35  4.76  3.90  3.13  

数据来源：公司公告，西南证券
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 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。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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