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市场数据  
收盘价(港元) 32.20 

一年最低/最高价 24.25/40.65 

市净率(倍) 1.70 

港股流通市值(百万港

元) 
4,559.63 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 17.53 

资产负债率(%) 41.18 

总股本(百万股) 553.33 

流通股本(百万股) 153.33  
 

相关研究  
《保利物业(06049.HK:)：2023年业绩

公告点评：不疾不徐稳健增长，分红

提升回报股东》 

2024-03-27 

《保利物业(06049.HK:)：2023年中报

点评：盈利能力稳中有升，外拓兼具

规模与质量》 

2023-08-23 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 15,062 16,342 17,512 18,598 19,586 

同比(%) 10.05 8.50 7.16 6.20 5.31 

归母净利润（百万元） 1,380 1,474 1,593 1,707 1,813 

同比(%) 24.01 6.79 8.07 7.17 6.22 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.49 2.66 2.88 3.09 3.28 

P/E（现价&最新摊薄） 11.91 11.15 10.32 9.63 9.07 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024年业绩公告，全年营收 163.4亿元，同比增长 8.5%，
归母净利润 14.7亿元，同比增长 6.8%。 

◼ 营收稳健增长，销管费用率压降。2024年公司营业收入同比增长 8.5%，
其中物业管理服务/非业主增值服务/社区增值服务分别实现营业收入
116.7 亿元/19.6 亿元/27.1 亿元，同比分别+15.0%/-6.4%/-3.9%。公司归
母净利润增速略低于营收增速的主要原因为公司毛利率同比下降 1.4pct
至 18.3%，物业管理服务/非业主增值服务/社区增值服务的毛利率同比
分别下降 0.3pct/2.7pct/1.6pct至 14.3%/16.0%/36.8%。费用率方面：公司
销售及管理费用率同比下降 1.3pct至 6.9%。 

◼ 持续强化市场拓展能力，聚焦核心城市，第三方项目拓展规模保持行业
领先。2024 年公司新拓展第三方项目的单年合同金额 30.1 亿元。截至
2024 年底，公司第三方项目的在管面积为 5.3 亿平方米，同比增长 0.6
亿平方米，占总在管面积比例约 65.4%；第三方项目物业管理收入同比
增长 19.6%至 49.9亿元，占物业管理收入比例约 42.7%，同比提升 1.6pct。
此外，公司聚焦核心城市，重点 50 城的新拓展第三方项目单年合同金
额占比约 79.5%，其中北京、广州、上海、成都等城市的新拓展第三方
项目单年合同金额均突破亿元。市场化拓展能力的提升，为公司后续发
展提供坚实基础。 

◼ 深耕非居业态，结构显著优化。公司物业管理服务涉及住宅、商业及写
字楼、公共物业等多个领域，公司深耕非居业态，2024年新拓第三方商
业及写字楼项目的单年合同金额同比增长 17.9%至 11.1亿元，新拓公共
及其他物业的单年合同金额约 16.4亿元。截至 2024年底，公司住宅社
区在管面积约 3.1 亿平方米，住宅社区物业管理收入同比增长 14.4%至
67.8亿元；商业及写字楼物业管理收入同比增长 21.2%至 19.5亿元；公
共及其他物业管理收入同比增长 12.4%至 29.4亿元。公司在拓展过程中
严格项目筛选，非居业态回款提升，商办业态和公服业态综合回款率分
别同比提升 0.2pct/1.4pct。 

◼ 现金流充裕稳健，分红率提升。2024年公司经营性净现金流 23.0亿元，
对净利润的覆盖倍数达 1.5倍。公司持续加强股东回报，2024年分红比
例提升 10pct 至 50%，每股股息同比增长 33.5%至 1.332 元。公司现金
流充裕稳健，分红率提升积极回馈股东。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为行业龙头，市场化外拓兼具规模与质量，
聚焦深耕优势非住业态。考虑到房地产市场下行及行业竞争加剧，我们
下调其 2025-2026年归母净利润预测至 15.9/17.1亿元（原值为 20.1/23.7
亿元），预计2027年归母净利润为18.1亿元。对应的EPS为2.88/3.09/3.28
元，对应的 PE为 10.3X/9.6X/9.1X，公司作为行业龙头具备规模效应，
背靠央企优势明显，我们认为其具备穿越周期的能力，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：市场化外拓不及预期；利润率修复不及预期；行业竞争超预
期。  
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保利物业三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13,636.00 13,988.83 14,425.05 14,124.40  营业总收入 16,342.31 17,512.42 18,598.19 19,585.76 

现金及现金等价物 9,890.67 10,154.45 10,352.96 9,836.17  营业成本 13,358.01 14,291.89 15,172.40 15,940.85 

应收账款及票据 2,815.82 2,870.09 3,048.04 3,209.89  销售费用 11.90 12.75 13.54 14.26 

存货 31.64 36.13 38.35 40.29  管理费用 1,122.02 1,183.84 1,257.24 1,324.00 

其他流动资产 897.88 928.16 985.70 1,038.05  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 3,145.23 4,123.38 5,312.46 7,211.40  其他费用 2.30 1.75 1.86 1.96 

固定资产 239.57 225.12 221.60 227.94  经营利润 1,848.10 2,022.19 2,153.15 2,304.70 

商誉及无形资产 93.98 78.98 63.98 48.98  利息收入 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 25.17 32.77 40.37 47.97  利息支出 4.50 4.69 5.19 5.69 

其他长期投资 2,723.41 3,723.41 4,923.41 6,823.41  其他收益 121.06 131.26 140.05 148.62 

其他非流动资产 63.10 63.10 63.10 63.10  利润总额 1,964.65 2,148.76 2,288.00 2,447.62 

资产总计 16,781.24 18,112.20 19,737.52 21,335.80  所得税 475.21 539.34 558.04 614.35 

流动负债 6,840.58 7,358.55 8,107.47 8,779.12  净利润 1,489.44 1,609.42 1,729.96 1,833.27 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 15.59 16.58 22.84 19.98 

应付账款及票据 2,754.13 2,894.11 3,198.85 3,414.00  归属母公司净利润 1,473.85 1,592.85 1,707.12 1,813.29 

其他 4,086.46 4,464.44 4,908.62 5,365.12  EBIT 1,969.15 2,153.46 2,293.20 2,453.32 

非流动负债 69.31 69.31 69.31 69.31  EBITDA 1,969.15 2,177.92 2,316.71 2,476.98 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 69.31 69.31 69.31 69.31       

负债合计 6,909.89 7,427.85 8,176.77 8,848.43       

股本 553.33 553.33 553.33 553.33  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 170.33 186.91 209.75 229.73  每股收益(元) 2.66 2.88 3.09 3.28 

归属母公司股东权益 9,701.01 10,497.44 11,351.00 12,257.64  每股净资产(元) 17.53 18.97 20.51 22.15 

负债和股东权益 16,781.24 18,112.20 19,737.52 21,335.80  发行在外股份(百万股) 553.33 553.33 553.33 553.33 

      ROIC(%) 15.93 15.69 15.59 15.28 

      ROE(%) 15.19 15.17 15.04 14.79 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 18.26 18.39 18.42 18.61 

经营活动现金流 - 1,936.23 2,129.82 2,169.52  销售净利率(%) 9.02 9.10 9.18 9.26 

投资活动现金流 - (871.34) (1,072.55) (1,773.98)  资产负债率(%) 41.18 41.01 41.43 41.47 

筹资活动现金流 - (801.12) (858.76) (912.34)  收入增长率(%) 8.50 7.16 6.20 5.31 

现金净增加额 - 263.78 198.51 (516.79)  净利润增长率(%) 6.79 8.07 7.17 6.22 

折旧和摊销 - 24.46 23.51 23.66  P/E 11.15 10.32 9.63 9.07 

资本开支 - 5.00 (5.00) (15.00)  P/B 1.69 1.57 1.45 1.34 

营运资本变动 - 428.92 511.20 455.52  EV/EBITDA 2.86 2.89 2.63 2.67 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年4月2日的0.92267，预测均为东吴证券研究所预测。公司未披露2024年

现金流量表。  
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