
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2025 年 8 月 30 日 

   

 

 

 

 

 

公司研究   

 

 

 

 

 

核心业务同比正增长，承诺提升股东回报 

——碧桂园服务（6098.HK）2025 年中期业绩点评 
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事件：碧桂园服务 2025H1 营收同比增长 10%，核心归母净利润同比-15%。 

碧桂园服务 2025 年上半年实现收入 232 亿元，同比增长 10.2%，毛利 43 亿元，

同比减少 3.5%，归母净利润 10 亿元，同比减少 30.8%，剔除商誉减值、收并

购带来的客户关系摊销等影响后的核心归母净利润 15.7 亿元，同比减少 14.8%。 

点评：核心业务均实现同比正增长，外拓发力，毛利率阶段性承压。 

1）核心业务均实现同比正增长，业绩基石作用凸显。在公司战略性收缩城市服

务和商业运营业务的背景下，2025H1 公司各业务板块基本延续了 2024 年的增

长趋势，其中物业管理/三供一业/社区增值分别实现收入 136 亿/51 亿/21 亿元，

同比增长 6.7%/51.6%/5.3%，合计收入占比 89.6%，同比提升 3.6pct；三大主

业合计毛利占比 92.9%，同比提升 3.1pct，核心业务基石作用愈发显著。 

2）外拓精准发力，三供一业高速扩张。截至 2025 年上半年公司在管面积 10.6

亿平（除三供一业外），稳居行业规模龙头，上半年公司第三方拓展签约面积

6477 万㎡（不含三供一业），同比增长 66%，外拓表现优秀；上半年公司三供

一业新签项目 315 个，新签合同总金额 17.9 亿元，三供一业作为公司特色业务，

与合作方关系密切，承接了大量石油石化企业办公楼、公寓、职工食堂等的物业

管理服务，我们持续看好其后续的增长空间。 

3）毛利率有所承压，承诺提升股东回报。2025 年上半年基础物管/三供一业/

社区增值毛利率分别为 21.8%/7.7%/30.4%，同比下滑 1.1pct/1.2pct/8.6pct；

其中基础物管毛利率下滑主要由于公司新拓展项目毛利率水平较低，同时对存量

项目加大了资金投入以提升服务品质；三供一业中的供热业务毛利率基本稳定，

而物管及其他相关业务毛利率毛利率同比下滑 1.8pct 至 7.9%，主要由于业务结

构变化所致；社区增值各细分业务毛利率普遍承压，主要因为行业周期性以及前

期投入影响；总体上看，2025H1 公司毛利率为 18.5%，仍然保持行业领先。 

为维护股东权益及公司价值，管理层承诺 2025 年将按照核心归母净利润 60%进

行派息，同时通过回购股份用于股权激励、注销回购股份等方式，逐步提升股东

回报。 

盈利预测、估值与评级：公司作为物管龙头，具备品牌优势和规模优势，核心业

务均实现稳健增长，考虑公司战略性收缩非核心业务、加大长账龄应收款清理，

短期业绩或有所波动，我们下调公司25-26年归母净利润预测至18.3/22.0亿元，

下调幅度为 28%/19%，新增 27 年预测为 23.4 亿元，对应 PE 为 11/9/8 倍，行

业龙头估值具备吸引力，维持“增持”评级。 

风险提示：增值服务开展不及预期，商誉减值和应收款减值具有不确定性。 

公司盈利预测与估值简表 
指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 42,612 43,993 48,083 51,025 53,683 

营业收入增长率 3.0% 3.2% 9.3% 6.1% 5.2% 

归母净利润（百万元） 292 1,808 1,826 2,197 2,345 

归母净利润增长率 -85.0% 518.6% 1.0% 20.3% 6.8% 

EPS（元） 0.09 0.54 0.55 0.66 0.70 

ROE（归母，摊薄） 0.8% 4.6% 4.6% 5.3% 5.4% 

P/E 67.7 10.9 10.8 9.0 8.4 

P/B 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资料来源：同花顺，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-8-29；汇率：1港元=0.9116 元人民币 
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市场数据 

总股本(亿股) 33.43 

总市值(亿港元)： 217 

一年最低/最高(港元)： 3.73/7.98 

近 3 月换手率： 28.44% 

 

股价相对走势 

 
资料来源：Wind 
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财务报表与盈利预测 

42,612 43,993 48,083 51,025 53,683 

-33,880 -35,592 -39,875 -42,712 -45,340 

8,732 8,401 8,208 8,313 8,342 

销售费用 -342 -373 -408 -433 -455 

管理费用 -3,866 -4,443 -4,615 -4,745 -4,831 

其他收入-经营 477 254 278 295 310 

金融资产减值损失净额 -2,594 -664 -1,056 -516 -267 

其他收益-净额 161 485 54 39 35 

商誉减值 -1,476 -990 0 0 0 

折旧及摊销 -1,925 -1,989 -2,113 -2,260 -2,193 

营业利润 1,092 2,670 2,461 2,953 3,135 

财务收入 272 217 250 275 303 

财务费用 -234 -169 -175 -179 -183 

税前利润 1,080 2,707 2,523 3,036 3,241 

所得税 -563 -832 -631 -759 -810 

517 1,875 1,892 2,277 2,431 

292 1,808 1,826 2,197 2,345 

0.09 0.54 0.55 0.66 0.70 

流动资产合计               35,869               42,228               43,884              46,944              50,263 

              12,637               15,337               16,871              18,558              20,414 

              21,606               22,680               22,394              23,477              24,678 

                     516                      613                      687                    736                    781 

                     302                      560                      612                    650                    683 

                     808                      580                      634                    673                    708 

              33,375               29,026               28,394              27,736              26,862 

                 1,657                  1,702                  1,693                1,626                1,484 

                 6,026                  6,740                  6,428                5,750                5,076 

              17,901               15,423               15,423              15,423              15,423 

                     600                      533                      587                    646                    710 

                 4,318                      557                      567                    574                    580 

                     908                  1,130                  1,235                1,311                1,379 

                     426                      421                      443                    456                    338 

                 1,305                  1,698                  1,635                1,547                1,450 

                        71                         73                         75                       76                       76 

              69,244               71,255               72,278              74,680              77,125 

              26,384               28,332               28,215              29,113              29,883 

              17,436               18,824               18,255              18,607              18,943 

                 7,591                  8,245                  8,835                9,251                9,621 

                     463                      708                      536                    645                    689 

                     164                      204                      228                    244                    259 

                     729                      352                      361                    366                    370 

                 4,078                  3,843                  3,975                4,058                4,132 

                     841                      518                      531                    538                    545 

                 1,353                  1,726                  1,796                1,838                1,876 

                 1,884                  1,599                  1,648                1,682                1,711 

              30,462               32,176               32,190              33,171              34,015 

股本金               27,067               26,522               26,522              26,522              26,522 

其他储备                      924                      597                      597                    597                    597 

留存收益                  8,165                  9,498               10,444              11,774              13,275 

                 2,626                  2,462                  2,525                2,615                2,716 

              38,782               39,079               40,088              41,509              43,110 

经营活动现金流                  4,615                  3,873                  4,100                4,035                3,962 

投资活动现金流                    (354)                  1,687                (1,400)              (1,289)              (1,057)

融资活动现金流                (2,794)                (2,822)                (1,165)              (1,059)

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

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

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入

营业成本

毛利

净利润（含少数股东权益）

货币资金

应收账款及其他应收款项-流动资产

存货

受限制银行存款-流动资产

按公允值计入损益的金融资产

非流动资产合计

固定资产-物业,厂房及设备

无形资产(剔除商誉)

商誉

权益法核算的投资

按公平值计入损益之其他金融资产-非流动资产

递延所得税资产-非流动资产

有使用权资产-非流动资产

投资物业(使用权资产)

合同资产

流动负债合计

应付账款及其他应付款项

合同负债-流动负债

应交所得税-流动负债

租赁-流动负债

短期借款

非流动负债合计

长期借款

租赁-非流动负债

递延所得税负债-非流动负债

少数股东权益

             (1,049)

净现金流                  1,466                  2,737                  1,534                1,687                1,856 

净利润（不含少数股东权益）

总股本（百万） 3,343 3,343 3,343 3,343 3,343 

EPS(元，人民币）

资产总计

负债总计

股东权益合计

 

资料来源：wind，光大证券研究所预测   注：EPS 按最新股本测算
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业——
中国光大集团股份公司的核心金融服务平台之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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