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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 31.15 港元

总市值/流通市值 17236/4776 百万港元

52周最高价/最低价 40.65/24.25 港元

近 3 个月日均成交额 35.86 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《保利物业（06049.HK）-业绩保持稳增，结构持续优化》 ——

2024-08-21

《保利物业（06049.HK）-业绩稳健增长，分红比例提升》 ——

2024-03-27

《保利物业（06049.HK）-业绩稳增，规模与质量并重》 ——

2023-08-23

归母净利同增 7%，股东回报提升。2024年公司实现营业收入163亿元，

同比增长8%；实现归母净利润15亿元，同比增长7%。分业务板块看，公司

物业管理服务收入117亿元，同比增长15%；社区增值服务收入27亿元。2024

年公司整体毛利率为18.3%，同比下降1.3pct；净利率为9.0%，同比下降

0.2pct；管理费用率为6.9%，同比下降1.2pct。公司分红比例连续三年稳

步提高，2024全年分红比例达50%，同比提高10pct。

优化业务布局，市拓规模提升。截至2024年末，公司共进驻194个城市，

在管项目数量2821个，合同项目数量3230个，拥有合同面积9.9亿平方米，

其中来自母公司和第三方的占比分别为36.3%和 63.7%，拥有在管8.0亿平

方米，其中来自母公司和第三方的占比分别为34.6%和 65.4%。公司拓展规

模再创新高，非局业态稳定增长，新拓展单年合同金额30亿元，其中商办、

公服拓展金额分别为11、16亿元。

社区增值服务营收企稳。2024年公司社区增值服务收入27亿元，同比微

降，毛利率为36.8%，同比下降1.6pct。分业务板块看，公司社区生活服务

收入占比69%，社区资产经营服务收入占比31%。

现金流充裕，资产结构安全。2024年公司现金结余119亿元，同比增长8%，

经营性现金流覆盖净利润1.5倍。公司贸易应收款28亿元，其中一年以内

款项占比超90%，合同负债18亿元，同比增长24%。充裕的现金流为公司的

股东回报打下了坚实的基础。

投资建议：考虑到房地产市场下行带来的物管收入增速的下降，以及市拓竞

争加剧带来的毛利率承压，我们小幅下调公司的盈利预测，预计公司25、26

年的营业收入为175/187（原值190/213亿元），归母净利分别为16/17亿

元（原值为18/19亿元)，对应EPS为 2.84/3.05元，对应最新股价的PE为

9.1/8.9X，维持“优于大市”评级。

风险提示：在管面积增长、增值服务拓展不及预期；毛利率下行超预期。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 16,342 17,454 18,710 20,114 26,148

(+/-%) 8.5% 6.8% 7.2% 7.5% 30.0%

净利润(百万元) 1474 1569.85 1686.31 1815.76 1290

(+/-%) 6.8% 6.5% 7.4% 7.7% -28.9%

每股收益（元） 2.66 2.84 3.05 3.28 2.33

EBIT Margin 11.3% 11.9% 11.9% 11.9% 6.3%

净资产收益率（ROE） 15.2% 14.4% 13.9% 13.4% 8.9%

市盈率（PE） 9.7 9.1 8.5 7.9 11.1

EV/EBITDA 11.5 10.1 9.6 9.2 14.8

市净率（PB） 1.48 1.32 1.18 1.06 0.99

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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归母净利同增 7%，股东回报提升。2024 年公司实现营业收入 163 亿元，同比增长

8%；实现归母净利润 15 亿元，同比增长 7%。分业务板块看，公司物业管理服务

收入 117 亿元，同比增长 15%；社区增值服务收入 27 亿元。2024 年公司整体毛利

率为 18.3%，同比下降 1.3pct；净利率为 9.0%，同比下降 0.2pct；管理费用率为

6.9%，同比下降 1.2pct。公司分红比例连续三年稳步提高，2024 全年分红比例达

50%，同比提高 10pct。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司不同业务板块营业收入占比 图4：公司毛利率及净利率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

优化业务布局，市拓规模提升。截至 2024 年末，公司共进驻 194 个城市，在管项

目数量 2821 个，合同项目数量 3230 个，拥有合同面积 9.9 亿平方米，其中来自

母公司和第三方的占比分别为 36.3%和 63.7%，拥有在管 8.0 亿平方米，其中来自

母公司和第三方的占比分别为 34.6%和 65.4%。公司拓展规模再创新高，非局业态

稳定增长，新拓展单年合同金额 30 亿元，其中商办、公服拓展金额分别为 11、

16 亿元。
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图5：公司当前在管面积 图6：公司当前合同面积

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

社区增值服务营收企稳。2024 年公司社区增值服务收入 27 亿元，同比微降，毛

利率为 36.8%，同比下降 1.6pct。分业务板块看，公司社区生活服务收入占比 69%，

社区资产经营服务收入占比 31%。

现金流充裕，资产结构安全。2024 年公司现金结余 119 亿元，同比增长 8%，经营

性现金流覆盖净利润 1.5 倍。公司贸易应收款 28 亿元，其中一年以内款项占比超

90%，合同负债 18 亿元，同比增长 24%。充裕的现金流为公司的股东回报打下了

坚实的基础。

投资建议：考虑到房地产市场下行带来的物管收入增速的下降，以及市拓竞争加

剧带来的毛利率承压，我们小幅下调公司的盈利预测，预计公司 25、26 年的营业

收入为 175/187（原值 190/213 亿元），归母净利分别为 16/17 亿元（原值为 18/19

亿元)，对应 EPS 为 2.84/3.05 元，对应最新股价的 PE 为 9.1/8.9X，维持“优于

大市”评级。

风险提示：在管面积增长、增值服务拓展不及预期；毛利率下行超预期。
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 11011 9891 11255 12828 14525 营业收入 15062 16342 17454 18710 20114

应收款项 3185 3714 3921 4203 4519 营业成本 12109 13358 14137 15155 16292

存货净额 31 32 35 37 40 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 0 0 17 19 20 销售费用 12 12 17 18 20

流动资产合计 14228 13636 15228 17087 19104 管理费用 1122 1122 1222 1310 1408

固定资产 175 240 177 113 50 财务费用 5 4 (53) (60) (68)

无形资产及其他 171 94 81 67 54 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 61 63 63 63 63

资产减值及公允价值

变动 0 0 (15) (15) (15)

长期股权投资 16 25 27 29 32 其他收入 (57) 119 0 0 0

资产总计 14651 14058 15575 17360 19302 营业利润 1758 1965 2116 2272 2447

短期借款及交易性金

融负债 0 0 0 0 0 营业外净收支 83 0 0 0 0

应付款项 2245 2965 3085 3308 3557 利润总额 1841 1965 2116 2272 2447

其他流动负债 3677 3875 4095 4391 4722 所得税费用 444 475 529 568 612

流动负债合计 5921 6841 7180 7699 8279 少数股东损益 17 16 17 18 19

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1380 1474 1570 1686 1816

其他长期负债 79 69 57 44 31

长期负债合计 79 69 57 44 31 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 6001 6910 7238 7744 8310 净利润 1380 1474 1570 1686 1816

少数股东权益 157 170 183 196 211 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 8720 9701 10878 12143 13505 折旧摊销 0 0 61 62 62

负债和股东权益总计 14877 16781 18299 20083 22026 公允价值变动损失 0 0 15 15 15

财务费用 5 4 (53) (60) (68)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 685 379 100 220 247

每股收益 2.49 2.66 2.84 3.05 3.28 其它 17 16 13 14 15

每股红利 0.00 0.00 0.71 0.76 0.82 经营活动现金流 2082 1868 1759 1997 2154

每股净资产 15.76 17.53 19.66 21.95 24.41 资本开支 (15) (65) 0 0 0

ROIC 16% 18% 23% 26% 31% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 16% 15% 14% 14% 13% 投资活动现金流 38 (75) (2) (2) (2)

毛利率 20% 18% 19% 19% 19% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 11% 12% 12% 12% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 12% 11% 12% 12% 12% 支付股利、利息 0 0 (392) (422) (454)

收入增长 10% 9% 7% 7% 8% 其它融资现金流 (64) (2914) 0 0 0

净利润增长率 24% 7% 7% 7% 8% 融资活动现金流 (64) (2914) (392) (422) (454)

资产负债率 41% 42% 41% 40% 39% 现金净变动 2055 (1121) 1364 1573 1697

息率 0.0% 0.0% 2.7% 2.9% 3.2% 货币资金的期初余额 8956 11011 9891 11255 12828

P/E 10.4 9.7 9.1 8.5 7.9 货币资金的期末余额 11011 9891 11255 12828 14525

P/B 1.6 1.5 1.3 1.2 1.1 企业自由现金流 2050 1717 1719 1952 2103

EV/EBITDA 11.2 11.5 10.1 9.6 9.2 权益自由现金流 1982 (1201) 1759 1997 2155

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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