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基础数据  

[Table_BaseData] 52 周区间(港元) 24.75-39.85 

3 个月平均成交量(百万) 1.37 

流通股数(亿) 5.53 

市值(亿) 207.50 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 保利物业（6049.HK）：管理规模稳健

增长，分红比例提升  (2025-04-02) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2025年半年报。2025H1，公司实现收入 83.9亿元，同比增长

6.6%；归母净利润 8.9 亿元，同比增长 5.3%。 

 基础物管业务稳健增长，物业费单价有所提升。2025H1，公司物业管理服务实

现收入 63.2亿元，同比增长 13.1%，占总收入比重提升 4.4pp至 75.4%，压舱

石作用稳固；毛利率为 16.6%，同比基本持平。分项目来源看，25H1，保利发

展控股集团/第三方分别实现收入 35.5/27.8亿元（同比+8.3%/+19.9%），截至

2025/6/30合同管理面积分别为 3.6/6.4亿平方米。25H1，保利发展控股集团实

现销售签约金额 1451.7亿元，位列行业第一；公司新拓展第三方项目的单年合

同金额 14.1亿元（同比+17.2%），成为规模增长的重要驱动力。分业态来看，

住宅社区/商业及写字楼/公共及其他物业分别实现收入 36.1/11.5/15.7亿元，同

比分别增长 10.2%/29.8%/9.4%。从单价情况来看，受益于新项目定价标准的提

升，公司的平均物业管理费单价实现稳中有升，25H1 住宅社区均价 2.47 元/平

方米/月，单价较去年同期增长0.14 元。 

 增值服务短期承压，业务结构持续优化。受地产行业调整影响，公司非业主增

值服务收入 8.6 亿元，同比下降 16.1%，主要由于案场协销服务及写字楼租赁

业务收入下降。社区增值服务收入 12.0 亿元，同比下降 3.7%。尽管增值服务

收入端承压，但公司聚焦核心品类，盈利能力有所提升，社区增值服务毛利率

达 39.9%，同比提升 1.1pp，显示出公司在业务结构调整与核心能力建设方面的

成效。 

 精细化运营成效显著，费用管控能力提升。2025H1，公司通过精细化管理和数

字化应用提升运营效率。行政开支总额为 4.4亿元，同比显著下降 9.2%。行政

开支占总收入的比例为 5.3%，同比降低 0.9pp，费用管控成果突出，有效提升

了盈利水平。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2025-2027年归母净利润复合增速为 8.1%，考

虑到公司基础物管业务的稳健增长、强劲的市场化拓展能力以及卓越的成本管

控成效，核心业务的抗周期属性凸显。虽然增值服务短期受行业影响承压，但

公司积极优化业务结构，盈利能力保持稳定。作为行业龙头，公司基本面稳固，

现金流充裕，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济影响居民支付能力风险、增值服务拓展不及预期风险、物

业管理市场竞争加剧风险。 
 

指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元人民币) 16342  17843  19454  20982  

    增长率 9% 9% 9% 8% 

归属母公司净利润(百万元人民币) 1474  1590  1741  1863  

    增长率 7% 8% 9% 7% 

每股收益EPS 2.66  2.87  3.15  3.37  

净资产收益率 15.19% 14.87% 14.84% 14.56% 

PE 10.48  11.98  10.94  10.22  

数据来源：公司公告，西南证券 
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附：财务报表 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13,636  14,189  15,578  16,998  营业收入 16,342  17,843  19,454  20,982  

现金  9,891  10,063  11,192  12,233  其他收入 0  0  0  0  

应收账款及票据 2,816  3,132  3,353  3,641  营业成本 13,358  14,658  16,061  17,399  

存货  32  66  41  75  销售费用 12  11  12  13  

其他  898  928  992  1,049  管理费用 1,122  1,160  1,167  1,196  

非流动资产 3,145  3,225  3,305  3,385  研发费用 0  0  0  0  

固定资产 170  150  130  110  财务费用 5  5  4  1  

无形资产 163  213  263  313  除税前溢利 1,965  2,113  2,313  2,476  

其他  2,812  2,862  2,912  2,962  所得税 475  507  555  594  

资产总计 16,781  17,414  18,883  20,383  净利润 1,489  1,606  1,758  1,882  

流动负债 6,841  6,468  6,878  7,297  少数股东损益 16  16  18  19  

短期借款 0  0  0  0  归属母公司净利润 1,474  1,590  1,741  1,863  

应付账款及票据 2,754  2,132  2,151  2,199  EBIT  1,850  2,015  2,214  2,374  

其他  4,086  4,336  4,727  5,099  EBITDA 2,237  2,015  2,214  2,374  

非流动负债 69  69  69  69  EPS（元）  2.66  2.87  3.15  3.37  

长期债务 0  0  0  0       

其他  69  69  69  69  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 6,910  6,537  6,948  7,367  成长能力         

普通股股本 553  553  553  553  营业收入 8.50% 9.18% 9.03% 7.85% 

储备  9,148  10,137  11,178  12,241  归属母公司净利润 6.79% 7.86% 9.50% 7.02% 

归属母公司股东权益 9,701  10,691  11,731  12,794  获利能力         

少数股东权益 170  186  204  223  毛利率 18.26% 17.85% 17.44% 17.07% 

股东权益合计 9,871  10,877  11,935  13,017  销售净利率 9.02% 8.91% 8.95% 8.88% 

负债和股东权益 16,781  17,414  18,883  20,383  ROE 15.19% 14.87% 14.84% 14.56% 

     ROIC 14.21% 14.08% 14.10% 13.86% 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 偿债能力         

经营活动现金流 2,303  747  1,804  1,816  资产负债率 41.18% 37.54% 36.79% 36.14% 

净利润 1,474  1,590  1,741  1,863  净负债比率 -100.20% -92.52% -93.77% -93.98% 

少数股东权益 16  16  18  19  流动比率 1.99  2.19  2.26  2.33  

折旧摊销 387  0  0  0  速动比率 1.99  2.18  2.26  2.32  

营运资金变动及其他 427  -858  46  -66  营运能力         

投资活动现金流 -2,818  25  25  25  总资产周转率 1.03  1.04  1.07  1.07  

资本支出 -67  -30  -30  -30  应收账款周转率 6.34  6.00  6.00  6.00  

其他投资 -2,752  55  55  55  应付账款周转率 5.61  6.00  7.50  8.00  

筹资活动现金流 -605  -600  -700  -800  每股指标（元）         

借款增加 0  0  0  0  每股收益 2.66  2.87  3.15  3.37  

普通股增加 0  0  0  0  每股经营现金流 4.16  1.35  3.26  3.28  

已付股利 -552  -600  -700  -800  每股净资产 17.53  19.32  21.20  23.12  

其他  -52  0  0  0  估值比率         

现金净增加额 -1,121  172  1,129  1,041  P/E 10.48  11.98  10.94  10.22  

     P/B 1.59  1.78  1.62  1.49  

     EV/EBITDA 2.48  4.46  3.55  2.87  

数据来源：公司公告，西南证券 
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分析师承诺 

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，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 

  

重要声明 

西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。 

本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默

措施的利益冲突。 

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供本公司签约客户使用，若您并

非本公司签约客户，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司也不会因接收人收到、

阅读或关注自媒体推送本报告中的内容而视其为客户。本公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。  

本报告

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报

告及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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西南证券研究院 

上海 

地址：上海市浦东新区陆家嘴 21 世纪大厦 10 楼 

邮编：200120 

北京 

地址：北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 A 座 8 楼 

邮编：100033 

深圳 

地址：深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 22 楼 

邮编：518038 

重庆 

地址：重庆市江北区金沙门路 32 号西南证券总部大楼 21 楼 

邮编：400025 
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汪艺 销售岗 13127920536 13127920536 wyyf@swsc.com.cn 

戴剑箫 销售岗 13524484975 13524484975 daijx@swsc.com.cn 

李嘉隆 销售岗 15800507223 15800507223 ljlong@swsc.com.cn 

欧若诗 销售岗 18223769969 18223769969 ors@swsc.com.cn 

蒋宇洁 销售岗 15905851569 15905851569 jyj@swsc.com.c 

贾文婷 销售岗 13621609568 13621609568 jiawent@swsc.com.cn 

张嘉诚 销售岗 18656199319 18656199319 zhangjc@swsc.com.cn 

毛玮琳 销售岗 18721786793 18721786793 mwl@swsc.com.cn 

北京  

李杨 北京销售主管 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售岗 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 
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