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近期，公司宣布将于 2025年 7月 25日派发截至 2024年度末期股息，每股 1.332元，

较 2023 年同期每股增加 0.334 元（含税），派息总金额占公司拥有人应占年内溢利的

50%，较 2023 年提高 10 个百分点。 

⚫ 市场激烈竞争下，公司市拓表现优异。当下物管行业市场竞争加剧，公司打造自身

经营体系和产品能力，市场拓展规模与质量提升。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%；第

三方项目物管收入同比增长 20%至 50亿元，占物管收入约 43%，同比提升 1.6pct。

公司市拓合同金额创新高也为未来发展奠定基础。2024 年公司新拓展的第三方项目

合同金额达到 30.1亿元，仍然维持同比正增，保持了强劲的市场竞争力。重点 50城

新拓展第三方项目单年合同额占比达 80%，其中北京、广州、上海、成都、长沙、

天津六个城市的新拓展第三方项目单年合同金额均突破亿元。此外，商写、景区、

高校、轨交、医院五大核心业态的新拓展单年合同金额占比达到约 76%，同比提升

约 10 个百分点（其中商写新拓展金额同比+18%），非居业态结构进一步优化。 

⚫ 公司派息比例进一步提升，未来仍有提升空间。2024 年末公司持有现金及银行结余

约 119 亿元，全年经营性净现金流 23 亿元，能够覆盖净利润倍数达 1.5 倍。公司继

续加强对股东的回报，分红率提升至 50%，每股股息同比增长 33.5%至 1.332 元。

相较行业内其他头部物企，公司分红率仍有提升空间， 

 

 

⚫ 维持买入评级，调整目标价至 42.08 港元。公司为物管行业龙头，关联方保利发展

销售表现出色，为公司提供交付资源，此外公司市场拓展规模与质量双高，业绩稳

健增长确定性较强。根据 2024 年度业绩以及最新经营情况，同时考虑到行业竞争加

剧，我们调整了收入增速和毛利率假设，调整后公司 2025-2027 年 EPS的预测值至

2.74/2.97/3.18元（原预测 2025年为 3.01元）。可比公司 2025年PE估值为 14X，

对应目标价 42.08 港元。（汇率：1 港元=0.913 人民币）。 

风险提示 

⚫ 市拓规模和盈利能力低于预期。社区增值发展不及预期。关联房企支持减弱。房地

产行业下行。 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 15,062 16,342 17,920 19,411 20,689 

同比增长(%) 10.0% 8.5% 9.7% 8.3% 6.6% 

营业利润(百万元) 2,953 2,984 3,142 3,348 3,520 

同比增长(%) 21.0% 6.6% 4.1% 8.3% 6.9% 

归属母公司净利润(百万元) 1,380 1,474 1,507 1,634 1,747 

同比增长(%) 24.0% 6.8% 2.3% 8.4% 6.9% 

每股收益（元） 2.50 2.66 2.74 2.97 3.18 

毛利率(%) 19.6% 18.3% 17.5% 17.2% 17.0% 

净利率(%) 9.2% 9.0% 8.4% 8.4% 8.4% 

净资产收益率(%) 16.8% 16.0% 14.7% 14.2% 13.7% 

市盈率（倍） 10.7 10.1 9.8 9.0 8.4 

市净率（倍） 1.7 1.5 1.4 1.2 1.1  

资料来源：公司数据.东方证券研究所预测.每股收益使用最新股本全面摊薄计算. 
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表 1：可比公司估值 

公司 代码 
最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

2025/6/24 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

万物云 2602.HK 18.8 0.98 1.35  1.60  1.76  19  14  12  11  

招商积余 001914.SZ 11.4 0.79 0.90 1.01 1.12 14  13  11  10  

新大正 002968.SZ 10.2 0.51 0.66 0.71 0.63 20  16  14  16  

华润万象生活 1209.HK 35.5 1.59 1.82  2.08  2.36  22  19  17  15  

中海物业 2669.HK 4.9 0.46 0.51  0.56  0.62  11  10  9  8  

  最大值         22  19  17  16  

  最小值         11  10  9  8  

  调整后平均         18  14  12  12  

备注：货币均为人民币，其汇率为 1港币=0.913 人民币（2025/6/24） 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 11,011  9,891  10,765  12,898  13,937   营业收入 15,062  16,342  17,920  19,411  20,689  

应收账款 2,341  2,816  2,660  3,271  3,165   营业成本 (12,109) (13,358) (14,778) (16,063) (17,169) 

预付账款 845  898  1,039  1,059  1,178   营业税金及附加 0  0  0  0  0  

存货 31  32  36  38  41   营业费用 (18) (12) (13) (14) (15) 

其他 845  898  1,039  1,059  1,178   管理费用 (1,226) (1,122) (1,177) (1,216) (1,255) 

流动资产合计 14,228  13,636  14,500  17,267  18,321   财务费用 135  58  57  66  75  

长期股权投资 0  0  0  0  0   资产减值损失 0  0  0  1  2  

固定资产 242  240  225  194  146   公允价值变动收益 0  0  0  1  2  

在建工程 2  2  2  2  2   投资净收益 3  5  1  3  3  

无形资产 104  94  86  80  73   其他 (5) 52  31  26  36  

其他 735  410  2,920  2,929  2,940   营业利润 1,841  1,965  2,040  2,212  2,364  

非流动资产合计 977  649  3,145  3,123  3,086   营业外收入 0  0  0  1  2  

资产总计 14,877  16,781  17,623  20,352  21,352   营业外支出 0  0  0  1  2  

短期借款 43  43  41  43  42   利润总额 1,841  1,965  2,040  2,212  2,364  

应付账款 4,170  4,762  4,269  5,548  5,040   所得税 (444) (475) (510) (553) (591) 

其他 1,708  2,035  2,211  2,378  2,520   净利润 1,397  1,489  1,530  1,659  1,773  

流动负债合计 5,921  6,841  6,521  7,968  7,602   少数股东损益 (17) (16) (23) (25) (27) 

长期借款 69  63  63  63  63   归属于母公司净利润 1,380  1,474  1,507  1,634  1,747  

应付债券 0  0  0  0  0   每股收益（元） 2.50  2.66  2.74  2.97  3.18  

其他 11  7  7  7  7         

非流动负债合计 79  69  69  69  69   主要财务比率      

负债合计 6,001  6,910  6,590  8,037  7,672    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 157  170  193  218  245   成长能力      

股本 553  553  553  553  553   营业收入 10.0% 8.5% 9.7% 8.3% 6.6% 

资本公积 0  0  0  0  0   营业利润 21.0% 6.6% 4.1% 8.3% 6.9% 

留存收益 8,167  9,148  10,286  11,543  12,882   归属于母公司净利润 24.0% 6.8% 2.3% 8.4% 6.9% 

其他 0  0  0  0  0   获利能力      

股东权益合计 8,877  9,871  11,033  12,315  13,680   毛利率 19.6% 18.3% 17.5% 17.2% 17.0% 

负债和股东权益 14,877  16,781  17,623  20,352  21,352   净利率 9.2% 9.0% 8.4% 8.4% 8.4% 

       ROE 16.8% 16.0% 14.7% 14.2% 13.7% 

现金流量表             

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1,380  1,474  1,507  1,634  1,747   资产负债率 40.3% 41.2% 37.4% 39.5% 35.9% 

折旧摊销 388  387  122  138  155   净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 5  5  5  5  5   流动比率 2.4 2.0 2.2 2.2 2.4 

投资损失 (3) (5) 0  0  0   速动比率 2.4 2.0 2.2 2.2 2.4 

营运资金变动 653  411  (307) 812  (380)  营运能力      

其它 (7) 31  (39) (46) (54)  应收账款周转率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

经营活动现金流 2,416  2,303  1,288  2,542  1,473   存货周转率 480.2 516.6 497.7 507.0 502.3 

资本支出 (15) (909) (100) (100) (100)  总资产周转率 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 

长期投资 13  0  0  0  0   每股指标（元）      

其他 58  (1,909) 0  0  0   每股收益 2.5 2.7 2.7 3.0 3.2 

投资活动现金流 56  (2,818) (100) (100) (100)  每股经营现金流 4.4 4.2 2.3 4.6 2.7 

债权融资 0  0  0  0  0   每股净资产 15.8 17.5 19.7 22.0 24.5 

股权融资 0  0  0  0  0   估值比率      

其他 (418) (605) (312) (311) (333)  市盈率 10.7 10.1 9.8 9.0 8.4 

筹资活动现金流 (418) (605) (312) (311) (333)  市净率 1.7 1.5 1.4 1.2 1.1 

汇率变动影响 1  (1) 0  0  0         

现金净增加额 2,055  (1,121) 876  2,131  1,039         
 

资料来源：东方证券研究所 

  

依 据

《 发 布



 
 
 

保利物业动态跟踪 —— 市拓表现优异，分红率进一步提升 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 
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公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股
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定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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