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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 37.50 港元

总市值/流通市值 20750/13013 百万港元

52周最高价/最低价 38.76/23.12 港元

近 3 个月日均成交额 46.31 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）-股东回报提升，市拓质量并增》 ——

2025-04-10

《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

归母净利同增 7%。2025上半年公司实现营业收入84亿元，同比增长8%；

实现归母净利润9亿元，同比增长5%。分业务板块看，公司物业管理服务、

社区增值服务、非业主增值服务收入占比分别为75.4%、14.3%、10.3%。2025

上半年公司毛利率为19.4%，同比下降1.1pct；净利率为10.8%。

物业管理业务底盘扎实。2025上半年公司物业管理业务收入63亿元，同

比增长13.1%，其中住宅、商办、公服收入分别为36亿、11亿、16亿元，

在公司物业管理收入中，第三方物业管理收入2.8亿元，收入占比43.9%，

同比提升2.5pct。公司上半年物业管理业务毛利率为16.6%，较去年同期下

降0.2pct。截至2025上半年末，公司共进驻191个城市，在管项目数量2912

个，在管面积8.3亿平方米，合同项目数量3269个，合同面积10.0亿平方

米。公司在管面积中，来自母公司和第三方的占比分别为34.1%和 65.9%，

公服、住宅、商办面积分别占比56.1%、38.5%、5.4%。合同面积中，来自母

公司和第三方的占比分别为36.2%和 63.8%，公服、住宅、商办面积分别占

比51.8%、42.1%、6.1%。

社区增值服务布局优化。2025上半年公司社区增值服务收入12亿元，同

比微降，毛利率为39.9%，同比上升1.1pct。分业务板块看，公司社区生活

服务收入占比77%，社区资产经营服务收入占比23%。

第三方市拓质量提升。2025上半年公司聚焦优质城市，核心50城新拓展

单年合同金额占比84.6%，同比增长5.1pct。公司聚焦核心业态，核心非居

业态新拓展单年合同金额占比79.3%，同比增长3.4pct。公司公共服务聚焦

规模型客户，新拓展项目能级提升，上半年两千万级以上项目拓展占比增长

14.9pct至 44.7%。

投资建议：我们维持公司的盈利预测，预计公司25、26年的归母净利分别

为16/17亿元，对应EPS为2.85/3.05元，对应最新股价的PE为10.9/10.2X，

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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 15,062 16,342 17,356 18,484 19,685

(+/-%) 10.0% 8.5% 6.2% 6.5% 6.5%

净利润(百万元) 1380 1474 1575.94 1685.44 1831.22

(+/-%) 24.0% 6.8% 6.9% 6.9% 8.6%

每股收益（元） 2.49 2.66 2.85 3.05 3.31

EBIT Margin 12.1% 11.3% 10.8% 10.8% 10.9%

净资产收益率（ROE） 15.8% 15.2% 14.5% 13.9% 13.5%

市盈率（PE） 12.5 11.7 10.9 10.2 9.4

EV/EBITDA 12.8 13.1 12.6 12.1 11.4

市净率（PB） 1.98 1.78 1.58 1.42 1.28

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%。2025 上半年公司实现营业收入 84 亿元，同比增长 8%；实现归

母净利润 9 亿元，同比增长 5%。分业务板块看，公司物业管理服务、社区增值服

务、非业主增值服务收入占比分别为 75.4%、14.3%、10.3%。2025 上半年公司毛

利率为 19.4%，同比下降 1.1pct；净利率为 10.8%。

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

物业管理业务底盘扎实。2025 上半年公司物业管理业务收入 63 亿元，同比增长

13.1%，其中住宅、商办、公服收入分别为 36 亿、11 亿、16 亿元，在公司物业管

理收入中，第三方物业管理收入 2.8 亿元，收入占比 43.9%，同比提升 2.5pct。

公司上半年物业管理业务毛利率为 16.6%，较去年同期下降 0.2pct。截至 2025

上半年末，公司共进驻 191 个城市，在管项目数量 2912 个，在管面积 8.3 亿平方

米，合同项目数量 3269 个，合同面积 10.0 亿平方米。公司在管面积中，来自母

公司和第三方的占比分别为34.1%和 65.9%，公服、住宅、商办面积分别占比56.1%、

38.5%、5.4%。合同面积中，来自母公司和第三方的占比分别为 36.2%和 63.8%，

公服、住宅、商办面积分别占比 51.8%、42.1%、6.1%。

社区增值服务布局优化。2025 上半年公司社区增值服务收入 12 亿元，同比微降，

毛利率为 39.9%，同比上升 1.1pct。分业务板块看，公司社区生活服务收入占比

77%，社区资产经营服务收入占比 23%。

第三方市拓质量提升。2025 上半年公司聚焦优质城市，核心 50 城新拓展单年合

同金额占比 84.6%，同比增长 5.1pct。公司聚焦核心业态，核心非居业态新拓展
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单年合同金额占比 79.3%，同比增长 3.4pct。公司公共服务聚焦规模型客户，新

拓展项目能级提升，上半年两千万级以上项目拓展占比增长 14.9pct 至 44.7%。

投资建议：我们维持公司的盈利预测，预计公司 25、26 年的归母净利分别为 16/17

亿元，对应 EPS 为 2.85/3.05 元，对应最新股价的 PE 为 10.9/10.2X，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 11201 12685 14279 营业收入 15062 16342 17356 18484 19685

应收款项 3185 3714 3899 4152 4422 营业成本 12109 13358 14249 15184 16142

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 18 20 销售费用 12 12 17 18 20

流动资产合计 14228 13636 15152 16894 18761 管理费用 1122 1122 1215 1294 1378

固定资产 175 170 187 200 209 财务费用 5 4 (264) (299) (337)

无形资产及其他 171 163 140 117 93 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 15570 17303 19158 营业利润 1758 1965 2124 2271 2468

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 3024 3110 3313 3520 利润总额 1841 1965 2124 2271 2468

其他流动负债 3677 3817 4061 4326 4598 所得税费用 444 475 531 568 617

流动负债合计 5921 6841 7170 7639 8119 少数股东损益 17 16 17 18 20

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 1576 1685 1831

其他长期负债 79 69 57 45 31

长期负债合计 79 69 57 45 31 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 6001 6910 7228 7683 8149 净利润 1380 1474 1576 1685 1831

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 10883 12147 13520 折旧摊销 0 0 62 71 80

负债和股东权益总计 14877 16781 18294 20027 21881 公允价值变动损失 0 0 15 15 15

财务费用 5 4 (264) (299) (337)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 685 379 112 199 193

每股收益 2.49 2.66 2.85 3.05 3.31 其它 17 16 13 14 15

每股红利 0.00 0.00 0.71 0.76 0.83 经营活动现金流 2082 1868 1777 1983 2134

每股净资产 15.76 17.53 19.67 21.95 24.43 资本开支 (15) 4 (71) (75) (80)

ROIC 16% 18% 20% 23% 28% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 16% 15% 14% 14% 14% 投资活动现金流 38 (5) (73) (77) (82)

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

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

EBITDA Margin 12% 11% 11% 11% 11% 支付股利、利息 0 0 (394) (421) (458)

收入增长 10% 9% 6% 6% 6% 其它融资现金流 (64) (2984) 0 0 0

净利润增长率 24% 7% 7% 7% 9% 融资活动现金流 (64) (2984) (394) (421) (458)

资产负债率 41% 42% 41% 39% 38% 现金净变动 2055 (1121) 1310 1484 1594

息率 0.0% 0.0% 2.3% 2.4% 2.7% 货币资金的期初余额 8956 11011 9891 11201 12685

P/E 12.5 11.7 10.9 10.2 9.4 货币资金的期末余额 11011 9891 11201 12685 14279

P/B 2.0 1.8 1.6 1.4 1.3 企业自由现金流 2050 1786 1509 1685 1802

EV/EBITDA 12.8 13.1 12.6 12.1 11.4 权益自由现金流 1982 (1201) 1707 1909 2055

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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