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地产关联风险降低，业绩增长保障性较强 

——万物云（2602.HK）跟踪报告 
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事件：公司 2024年营收同比+9.2%，核心净利润同比-4.8%，派息率 100%。 

1、3月 31日，公司发布公告称，上海万科投资（万科企业全资子公司，作为卖

方）与万物商企空间科技（万物云全资子公司，作为买方）订立股权转让协议，

出售上海祥大 55%股权，代价为人民币 8.7 亿元。万科企业先前已通过资产抵

债的方式向万物云转让 45%上海祥大股份（抵偿 5.9 亿元应付万物云的到期应

收款），上海祥大持有位于上海市浦东新区洋泾街道的办公与商业物业，即上海

滨江万科中心及光合新座，位于上海陆家嘴核心地段。 

2、万物云发布 2024年度业绩公告，实现营收 362亿元，同比增长 9.2%，毛利

47亿元，同比降低 2.4%，归母净利润 11.5亿元，同比降低 41.2%，核心净利

润（剔除无形资产客户关系摊销、非经常性事项净收益及其相关所得税影响后的

利润）22.3亿元，同比降低 4.8%。公司按照核心净利润的 100%进行全年派息，

合计派息每股 1.9元人民币（含税）。 

点评：核心主业稳健增长，地产关联风险降低，持续重视股东回报。 

1) 主业增长保障性较强。2024年公司住宅物业服务/商企物业和设施管理/城市

服务实现收入 192/100/7.6亿元，同比增长 13.1%/20.1%/10.9%，三项业务分

别代表公司面向居民/企业/政府提供的物管和综合后勤服务，三项业务收入占比

82.7%，增长稳健；截至 2024 年末，公司住宅/商企物管在手合约饱和收入

327/186 亿元，分别覆盖 2024 年度实际收入 1.7/1.9 倍，考虑万科物业和万物

梁行品牌力强，拓展能力优秀，公司未来住宅/商企物管业绩增长保障性较强。 

2）控制增量化解存量，地产关联业务风险降低。截至 2024 年末公司来自关联

方万科地产的贸易应收款总额 24.5 亿元，较 2023 年没有进一步增加，当年计

提减值拨备 2.6亿元，拨备比例 10.6%；2024年开发商增值业务收入 15.7亿元，

毛利 7.2万元，对利润的影响有限；公司积极同关联方开展资产抵债交易，化解

存量应收款，2024年合计抵偿关联方应收款 12亿元，有效控制了地产风险。 

3）重视股东回报，全年派息率 100%。2024 年公司经营活动所得现金流净额

19亿元，2024年末账上现金及现金等价物 134亿元，现金充沛；公司宣派 2024

年度股息合计 22.3亿元，派息率 100%（覆盖核心净利润）。 

盈利预测、估值与评级：公司在住宅物管、商企物管、物业科技领域均为行业龙

头，具备明显的规模优势和外拓竞争优势；短期地产关联业务、住宅物管业务毛

利率下滑，下调公司 2025-2026年归母净利润预测至 16.4/20.9亿元（原预测为

19.4/22.1 亿元），新增 2027 年预测为 23.0 亿元，对应预测 PE 为 15/12/11

倍，行业龙头主业增长稳健，股息率具备吸引力，维持“买入”评级。 

风险提示：市场竞争加剧导致外拓不及预期，地产关联业务影响超出预期。 

公司盈利预测与估值简表 
指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 33,183 36,224 39,381 42,669 46,216 

收入增长率 10.2% 9.2% 8.7% 8.3% 8.3% 

归母净利润（百万元） 1,955 1,150 1,640 2,092 2,298 

归母净利润增长率 29.4% -41.2% 42.7% 27.5% 9.9% 

EPS(元，人民币） 1.67 0.98 1.40 1.79 1.96 

ROE(归母，摊薄） 10.7% 6.7% 9.5% 11.8% 12.6% 

P/E 12.6 21.4 15.0 11.8 10.7 

P/B 1.3 1.4 1.4 1.4 1.3 

资料来源：wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-4-2；汇率：1港元=0.9227元人民币 
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市场数据 

总股本(亿股) 11.72 

总市值(亿港元)： 266.5 

一年最低/最高(港元)： 15.43/27.60 

近 3月换手率： 12.65% 

 

股价相对走势 

 
资料来源：Wind 
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万物云（2602.HK） 

财务报表与盈利预测 

33,183 36,224 39,381 42,669 46,216 

营业成本 -28,372 -31,527 -34,099 -36,864 -39,885 

4,812 4,697 5,282 5,805 6,332 

其他收入及收益,净额 720 184 159 173 190 

销售费用 -497 -585 -597 -604 -654 

管理费用 -2,073 -1,940 -2,031 -2,115 -2,291 

金融资产减值 -271 -608 -368 -149 -161 

应占联营公司损益 -24 -39 -41 -42 -44 

折旧及摊销 -1,016 -957 -1,011 -1,066 -1,124 

EBITDA 3,683 2,665 3,416 4,134 4,496 

营业利润 EBIT 2,666 1,708 2,405 3,068 3,371 

财务费用 -9 -12 -16 -21 -24 

税前利润 EBT 2,658 1,696 2,389 3,047 3,348 

所得税 -622 -440 -597 -762 -837 

2,036 1,256 1,792 2,285 2,511 

1,955 1,150 1,640 2,092 2,298 

2,340 2,230 2,646 2,994 3,260 

1.67 0.98 1.40 1.79 1.96 

流动资产合计               24,885               22,857               24,831             27,120                  29,620 

              15,572               13,435               14,778             16,256                  17,882 

                6,781                 6,542                 6,949                7,529                     8,155 

                1,912                 2,135                 2,321                2,515                     2,724 

                       56                     102                     111                    121                         131 

                    390                     455                     475                    495                         516 

                    173                     188                     196                    204                         213 

              14,498               15,751               15,265             14,999                  14,710 

                    679                     620                     618                    574                         526 

                    548                     960                     526                    522                         517 

                    354                     324                     530                    601                         668 

                7,981                 7,733                 7,337                6,910                     6,463 

                    813                 1,014                 1,058                1,102                     1,148 

                2,502                 2,832                 2,882                2,930                     2,979 

资产总计               39,383               38,608               40,096             42,119                  44,330 

              18,683               19,093               20,207             21,694                  23,304 

                5,764                 6,658                 6,930                7,210                     7,506 

                7,149                 6,427                 6,705                7,375                     8,354 

                4,681                 4,908                 5,051                5,191                     5,335 

                    100                     102                     167                    189                         210 

                    989                     998                 1,355                1,728                     1,899 

                2,480                 2,355                 2,546                2,640                     2,733 

                1,131                 1,160                 1,179                1,198                     1,218 

                    147                     105                     113                    122                         132 

                    252                     234                     382                    433                         482 

                    951                     857                     872                    886                         901 

              21,163               21,448               22,753             24,334                  26,037 

                1,178                 1,172                 1,172                1,172                     1,172 

              16,427               15,251               15,436             15,881                  16,386 

              17,605               16,423               16,608             17,053                  17,558 

                    615                     737                     745                    765                         788 

              18,220               17,160               17,353             17,818                  18,346 

经营活动现金流                 2,586                 2,386                 2,824                3,620                     4,174 

投资活动现金流                     152               (3,245)                     745                  (687)                       (902)

融资活动现金流                   (517)               (1,279)            

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 2027E

营业收入

毛利

净利润（含少数股东权益）

货币资金

贸易应收款及应收保证金-流动资产

按金,预付款项及其它应收款项-流动资产

存货

受限制银行存款-流动资产

定期存款

非流动资产合计

固定资产-物业,厂房及设备

投资性房地产

有使用权资产-非流动资产

无形资产

指定为按公平值列入其他全面收益的股本

工具投资-非流动资产

按金,预付款项及其它应收款项

流动负债合计

应付账款及应付票据

应计负债和其他应付账款

合同负债-流动负债

租赁-流动负债

应交所得税-流动负债

非流动负债合计

应计费用及其他应付款项-非流动负债

拨备-非流动负债

租赁-非流动负债

递延税项负债-非流动

负债总计

股本

储备（含留存收益）

股东权益合计(不含少数股东权益)

少数股东权益

股东权益合计(含少数股东权益)

   (2,226)              (1,455)                   (1,647)

净现金流                 2,222               (2,138)                 1,343                1,478                     1,626 

净利润（不含少数股东权益）

核心净利润

总股本(百万股） 1,172 1,172 1,172 1,172 1,172 

EPS(元，人民币）

 

资料来源：wind，光大证券研究所预测，EPS按最新股本测算,2024年度现金流量表未披露，为预测值。
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万物云（2602.HK） 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A股市场基准为沪深 300指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

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，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500强企业——
中国光大集团股份公司的核心金融服务平台之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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