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盈利摘要 股价表现 

 
 

资料来源: 公司资料, 第一上海预测 资料来源: 彭博 

年结日：31/12 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

收入(千元) 14,766,952 17,042,658 19,415,408 21,888,222 24,177,235

变动(%) 22.9% 15.4% 13.9% 12.7% 10.5%

归母净利润(千元) 2,928,749 3,629,375 4,116,543 4,775,552 5,391,388

变动(%) 32.8% 23.9% 13.4% 16.0% 12.9%

每股盈利(元) 1.28 1.59 1.80 2.09 2.36

变动(%) 32.8% 23.9% 13.4% 16.0% 12.9%

市盈率@34.95港元 24.5 19.8 17.4 15.0 13.3

每股股息（元） 1.28 1.54 1.08 1.26 1.42

息率(%) 4.1% 4.9% 3.4% 4.0% 4.5%
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主要资料  

行业 物业管理 

股价 34.95 港元 

目标价 45.20 港元 

 (+29.3%) 

股票代码 1209 

已发行股本 22.83 亿股 

总市值 797.9 亿港元 

52 周高/低 19.916 港元/38.921 港

元 

每股净资产 7.33 元人民币 

主要股东 华润置地  73.7% 

 

     经营效率持续提升，派息再创新高 

 2024 年核心净利润同比增长 20.1%：2024年公司收入录得 170.4 亿元，同比

增长 15.4%。整体毛利率为 32.9%，同比提升 1.1 个 ppt。核心净利润同比增

长 20.1%至 35.1 亿元，核心净利润率提升 0.8 个 ppt 至 20.6%。拟派发末期

股息每股 0.643元（中期派息每股 0.279元），同时派发特别股息每股 0.614

元，全年派息率达 100%。截止 2024 年底，公司总合约面积约 4.7 亿方，总

在管面积约 4.3 亿方，在管面积中第三方占比为 59.2%。 

 商业航道经营效应持续领跑，市场份额持续提升：期内商管航道收入为 62.7

亿元，同比增长 21.4%。毛利率提升 1.8个 ppt至 60.2%。购物中心零售额同

比增长 18.7%至 2150亿元，同店可比增长 4.6%，零售额增速优于社会消费品

零售总额增速。期末在营购物中心 122 个，平均出租率维持在 96.7%，较

2023年底提升 0.6个 ppt，逆势攀升；其中 50个在管项目零售额排名当地市

场第一，86 个排名当地市场前三，保持高端市场领先优势。业主端租金收入

同比增长 19.2%至 262 亿元，NOI 同比增长 20%至 171 亿元，NOI Margin 同比

提升至 65.1%，体现公司卓越运营能力。期内新开 21 座购物中心，开业数量

为历年之最，开业率 95%。期内在管写字楼项目增至 221 个，在管面积 1669

万平米，整体出租率受新项目入市影响下降 10.3 个 ppt 至 73.6%。 

 物管规模持续增长，城市空间占比提升：期内物业航道收入增长 11.6%至

107.2亿元，毛利率下降 0.5个 ppt至 17.0%，主要由于非业主增值服务收入

占比降低。期末总合约面积 4.5亿平米，总在管面积 4.1亿平米，较 2023年

底分别增长 5.9%及 11.6%；期末城市空间在管面积增长 19.8%至 1.25 亿方，

占公司全业态在管面积提升 2个 ppt至 30.2%，收入占比提升至 17%。城市空

间板块全年收缴率 91.5%，清欠率 92.9%，实现高质量发展. 

 目标价 45.2 港元，维持买入评级：公司是行业综合实力排名前列的商业运

营服务商，市场份额不断提升，并已跻身物管行业第一梯队。公司凭借强大

的经营能力和业绩韧性，在管规模保持有质量稳定增长。依托华润集团及华

润置地、物管和商管的全业态覆盖和业态间协同的三大优势，公司的龙头地

位不断稳固，带动长期稳步发展。同时，公司积极回馈股东，派息率逐年提

升，连续两年派息率达 100%。我们预计公司 2025年-2027年的归母净利润分

别为 41.2 亿元、47.8 亿元及 53.9 亿元，分别给予公司物管业务及商管业务

2025年 15倍及 30倍市盈率，得出目标价为 45.2港元，较现价有 29.3%的上

涨空间，维持买入评级。 
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主要财务报表 

 

资料来源：公司资料，第一上海预测  

财务报表摘要

损益表 财务分析

<千人民币>, 财务年度截至<十二月> <千人民币>, 财务年度截至<十二月>

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2026E

收入 14,766,952       17,042,658       19,415,408       21,888,222       24,177,235       增长率 (%)

住宅及其他非商业物业 9,600,612          10,714,948       12,015,591       13,361,575       14,835,236       收入 22.9% 15.4% 13.9% 12.7% 10.5%

商业运营及物业管理服务 5,166,340          6,274,306          7,335,198          8,448,458          9,247,390          毛利 30.0% 19.5% 16.5% 16.0% 13.1%

服务成本 -10,072,674      -11,433,190      -12,880,774      -14,310,072      -15,605,565      税前利润 34.6% 25.1% 10.9% 16.0% 12.9%

毛利 4,694,278          5,609,468          6,534,635          7,578,150          8,571,670          归母净利润 32.8% 23.9% 13.4% 16.0% 12.9%

投资物业公允价值变动的收益 39,353               40,702               40,702               40,702               40,702               盈利分析 (%)

其他收入及收益 576,502             704,663             704,663             704,663             704,663             综合毛利率 31.8% 32.9% 33.7% 34.6% 35.5%

市场推广支出 -284,707           -290,673           -339,119           -436,010           -532,901           住宅及其他非商业物业毛利率 17.5% 14.8% 14.8% 15.0% 15.3%

行政开支 -949,805           -975,174           -1,317,550        -1,394,974        -1,479,348        商业运营及物业管理服务毛利率 58.4% 60.2% 61.1% 62.5% 64.6%

财务费用 -117,202           -115,768           -115,768           -115,768           -115,768           

税前利润 3,912,124         4,895,221         5,429,510         6,298,709         7,110,965         费用率 8.4% 7.4% 8.5% 8.4% 8.3%

所得税开支 -969,484           -1,165,114        -1,292,280        -1,499,159        -1,692,484        净利润率 19.9% 21.9% 21.3% 21.9% 22.4%

净利润 2,942,640         3,730,107         4,137,229         4,799,550         5,418,480         回报率 (%)

少数股东权益 13,891               100,732             20,686               23,998               27,092               ROA 11% 13% 14% 15% 17%

归属股东利润 2,928,749          3,629,375          4,116,543          4,775,552          5,391,388          ROE 19% 23% 24% 25% 26%

派息 2,919,284         3,505,921         2,469,926         2,865,331         3,234,833         派息率 100% 97% 60% 60% 60%

未分配利润 9,465                 123,454             1,646,617          1,910,221          2,156,555          偿付能力

每股盈利（元） 1.28                   1.59                   1.80                   2.09                   2.36                   流动比率(倍) 2.3                    1.8                    1.9                      2.0                    2.7                    

资产负债率 42% 42% 40% 38% 30%

资产负债表 现金流量表

<千人民币>, 财务年度截至<十二月> <千人民币>, 财务年度截至<十二月>

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024E 2025E 2026E 2026E

现金及现金等价物 11,580,159       9,570,816          12,648,224       13,612,922       19,163,031       税前利润 3,912,124       4,895,221       5,429,510         6,298,709       7,110,965       

受限制现金 66,613               98,618               100,590             102,602             104,654             折旧及摊销 274,918           288,664           303,097             318,252           334,165           

贸易及其他应收款 3,616,132          3,638,164          4,037,411          4,359,445          -3,305,502        其他调整 -4,306,876      -4,755,204      -6,080,373        -6,638,735      -2,987,031      

按公允价值计量且其变动计入损益

的金融资产 -                     -                     -                     -                     -                     
营运资金变动

3,896,414        4,860,699        5,409,421          6,293,775        7,121,943        

物业及设备 551,857             614,194             737,033             884,439             1,061,327          支付税项 -735,075          -771,829          -810,420           -850,941          -893,488          

投资物业 3,788,000          4,160,000          4,784,000          5,501,600          6,326,840          经营活动现金流净额 3,041,505       4,517,551       4,251,234         5,421,059       10,686,552     

使用权资产 112,161             85,471               85,471               85,471               85,471               固定资产投资 -431,848          -169,491          -235,350           -265,543          -300,932          

预付款项 15,595               1,231                 1,293                 1,357                 1,425                 合营联营公司投资 -                    2                       4                         6                       8                       

总资产 27,783,482       28,908,135       30,671,480       32,990,967       32,058,285       其他 -1,394,935      -2,851,485      1,531,446          -1,325,493      -1,600,688      

贸易及其他应付款项 5,667,196          6,050,477          6,009,903          6,203,083          2,883,800          投资活动现金流 -1,826,783      -3,020,973      1,296,100         -1,591,030      -1,901,611      

租赁负债 2,419,109          2,306,913          2,357,033          2,408,355          2,460,912          借贷变化 -                    -                    -                     -                    -                    

合约负债 2,171,612          2,279,382          2,393,351          2,513,019          2,638,670          已付股息 -2,089,868      -3,505,921      -2,469,926        -2,865,331      -3,234,833      

应付税项 235,088             330,556             337,167             343,910             350,789             上市所得净额 -                    -                    -                     -                    -                    

递延税负债 906,033             1,023,723          1,044,197          1,065,081          1,086,383          其他 -138,092          -                    -                     -                    -                    

总负债 11,747,432       12,186,979       12,292,861       12,684,658       9,571,763         融资活动现金流 -2,227,960      -3,505,921      -2,469,926        -2,865,331      -3,234,833      

控股股东权益 15,948,236       16,525,372       18,162,149       20,065,841       22,218,962       

少数股东权益 87,814               195,784             216,470             240,468             267,560             现金变动 -1,013,238      -2,009,343      3,077,408         964,698           5,550,109       

权益合计 16,036,050       16,721,156       18,378,619       20,306,309       22,486,522       初期现金 12,592,832      11,580,159      9,570,816          12,648,224      13,612,922      

末期现金 11,580,159     9,570,816       12,648,224       13,612,922     19,163,031     
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第一上海证券有限公司 
香港中环德辅道中 71号 

永安集团大厦 19楼  

电话:  (852) 2522-2101  

传真:  (852) 2810-6789  

 

本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制，仅供机构投资者一般审阅。未经第一上海事先明确书面许可，就本报告之

任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、工具

及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不

构成投资建议。阁下不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到个别的投资

者的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁下应综合考虑到本身的投资目标、风险评估、财务及税务状况

等因素，自行作出本身独立的投资决策。 

 

本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预期的公平性、准确性、完整

性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。第一上海或其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本报

告或其内容或与此相关的任何损失而承担任何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或得出不同结论的其他报告或

观点。信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的保证，并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此

外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一

起简称为「有关法例」)或其他有关的美国州政府法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一

上海提供的经纪及投资顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此档及其复印本均不可传送

或被带往美国、在美国分发或提供给美国人。 

 

在若干国家或司法管辖区，分发、发行或使用本报告可能会抵触当地法律、规定或其他注册/发牌的规例。本报告不是旨在向该

等国家或司法管辖区的任何人或单位分发或由其使用。 
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