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推荐（维持） 

股价：31.3 港元 

主要数据  
 

行业 房地产 

公司网址 www.poly wuye.com 

大股东/持股 保利发展/72.29% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委员会 

总股本(百万股) 553.3 

流通 A股(百万股) 0 

流通 B/H 股(百万股) 553.3 

总市值（亿港元） 173.2 

流通 A股市值(亿元) 0 

每股净资产(元) 17.5 

资产负债率(%) 41.2 

 
行情走势图 
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【平安证券】保利物业（6049.HK）*半年报点评*业绩

延续双位数增长，业务改革持续优化*推荐20240821 

【平安证券】保利物业（6049.HK）*年报点评*业绩稳

健双位数增长，分红比例提升回报股东*推荐20240327 
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事项： 
保利物业发布 2024 年报，2024 年营收 163.4 亿元，同比增长 8.5%；归母净

利润 14.7 亿元，同比增加 6.8%；拟派末期股息每股 1.332 元。 

平安观点： 
 头部物管业绩夯实稳健，分红比例提升回报股东。在上游地产行业深度调

整、公共财政支出趋紧导致服务采购预算存在一定程度收缩、居民消费意

愿波动等背景下，公司 2024 年营收利润增长仍具韧性；2024 年合约面积、

在管面积分别为 9.9、8 亿平米，规模优势持续强化。在管面积中第三方

项目、非居业态占比分别为 65.4%、60.9%，业态组合优化，市场化进程

加速推进；此外公司在手现金及经营性现金流充裕，2024 年提升分红比

例至 50%，较上年提升 10pct，持续提升分红比例回报股东。 

 关联方销售额稳居行业首位，第三方拓展势头良好。2024 年公司关联房

企保利发展全口径销售额位居行业首位（根据中指院榜单），在管及合同

面积中保利系项目规模稳定增长。外拓方面，公司主动强化项目筛选和密

度聚焦，优选规模型项目，2024 年第三方物业管理服务收入占比 42.7%，

占比同比提升 1.6pct，新增周庄古镇、山西乔家大院、中国工商银行总行、

中国建设银行总行等标杆项目。 

 社区增值服务做精做透，商办、公服持续构建专业能力。社区增值服务方

面，公司主动筛选服务项目，深化“资产经营服务+社区生活服务”两大

板块，在高端服务领域焕新发布“东方礼遇”品牌，做精做透核心单品。

商办服务产品升级，发布“超级快充”产品，升级传统 IFM服务。公共服

务以“城市名片”加速推进全域化布局，持续践行全域飞轮模式，年内新

获取 55 个超千万元（合同额）的城市名片级项目。 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 15062  16342  17682  19097  20529  

YOY(%) 10.0  8.5  8.2  8.0  7.5  

净利润(百万元) 1380  1474  1570  1657  1744  

YOY(%) 24.0  6.8  6.5  5.5  5.2  

毛利率(%) 19.6  18.3  18.0  18.0  18.0  

净利率(%) 9.3  9.1  9.0  8.8  8.6  

ROE(%) 15.8  15.2  14.2  13.2  12.4  

EPS(摊薄/元) 2.49  2.66  2.84  3.00  3.15  

P/E(倍) 11.6  10.8  10.2  9.6  9.2  

P/B(倍) 1.8  1.6  1.4  1.3  1.1  
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资料来源：ifind，平安证券研究所 
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 投资建议：公司关联方保利发展财务运营稳健，后续关联方支持仍具可靠保障，物业基础服务基本盘仍较为稳固。随着公司

第三方外拓、社区增值服务、非业主增值服务持续改革优化，我们预计公司仍将维持行业领先地位。但考虑上游地产持续调

整，公共财政支出收紧、居民支付能力波动等，公开招投标市场竞争加剧，增值服务转型升级有待成熟，我们下调公司

2025-2026 年 EPS 预测分别为 2.84 元（原为 3.15 元）、3.00 元（原为 3.47 元），新增 2027 年 EPS 预测 3.15 元，当前股价

对应 PE 分别为 10.2 倍、9.6 倍、9.2 倍，但我们认为公司经营基本盘稳固，头部及规模优势明显，服务深化转型后盈利水平

仍有望改善，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）个别房企信用事件引发的负面情绪可能再次波及物管板块；2）若品牌外拓能力提升缓慢，可能对公司第三方

拓展产生不利影响；3）增值服务培育及发展不及预期；4）由于人工成本刚性上升，物业费动态提价机制形成缓慢，公司单

盘盈利能力面临下行风险。  
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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 9891  11397  13261  15209  

应收账款 2816  2906  3139  3374  

预付款项、按金及其他项 813  953  1029  1106  

其他应收款 0  0  0  0  

存货 32  42  45  48  

其他流动资产 85  77  84  90  

流动资产总计 13636  15375  17557  19828  

长期股权投资 0  0  0  0  

固定资产 240  202  165  127  

在建工程 0  0  0  0  

无形资产 30  25  20  15  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 2876  2779  2682  2585  

非流动资产合计 3145  3006  2866  2727  

资产总计 16781  18381  20423  22554  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 2754  2483  2682  2883  

其他流动负债 4086  4559  4926  5302  

流动负债合计 6841  7042  7608  8186  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 69  69  69  69  

非流动负债合计 69  69  69  69  

负债合计 6910  7111  7677  8255  

股本 553  553  553  553  

储备 9148  9148  9148  9148  

留存收益 0  1377  2830  4360  

归属于母公司股东权益 9701  11078  12531  14061  

归属于非控制股股东权益 170  192  215  239  

权益合计 9871  11270  12746  14299  

负债和权益合计 16781  18381  20423  22554  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

税后经营利润 1398  1501  1590  1678  

折旧与摊销 0  139  139  139  

财务费用 5  -37  -43  -50  

其他经营资金 -1400  -31  248  256  

经营性现金净流量 2  1572  1934  2023  

投资性现金净流量 0  91  90  90  

筹资性现金净流量 0  -156  -161  -165  

现金流量净额 2  1507  1863  1949  
 
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 16342  17682  19097  20529  

销售成本 13358  14500  15660  16834  

其他费用 2  2  3  3  

销售费用 12  14  15  16  

管理费用 1122  1229  1343  1488  

财务费用 5  -37  -43  -50  

其他经营损益 0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  

公允价值变动损益 0  0  0  0  

营业利润 1844  1975  2120  2238  

其他非经营损益 121  120  120  120  

税前利润 1965  2095  2240  2358  

所得税 475  503  560  589  

税后利润 1489  1592  1680  1768  

归属于非控制股股东利润 16  22  23  24  

归属于母公司股东利润 1474  1570  1657  1744  

EBITDA 1969  2197  2337  2447  

NOPLAT 1401  1472  1558  1641  

EPS(元) 2.66  2.84  3.00  3.15  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营收额增长率 9% 8% 8% 8% 

EBIT增长率 7% 4% 7% 5% 

EBITDA 增长率 -12% 12% 6% 5% 

税后利润增长率 7% 7% 6% 5% 

盈利能力     

毛利率 18% 18% 18% 18% 

净利率 9% 9% 9% 9% 

ROE 15% 14% 13% 12% 

ROA 9% 9% 8% 8% 

估值倍数         

P/E 10.8  10.2  9.6  9.2  

P/S 1.0  0.9  0.8  0.8  

P/B 1.6  1.4  1.3  1.1  

EV/EBITDA 7.3  6.2  5.3  4.6  

EV/NOPLAT 10.3  9.2  8.0  6.9  
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