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数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 52 周区间(港元) 4.38-7.12 

3 个月平均成交量(百万) 10.66 

流通股数(亿) 32.84 

市值(亿) 181.93 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 中海物业（2669.HK）：业绩稳步增长，

积极拓展非居业态  (2025-03-28) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2025年中期业绩。2025H1，公司实现收入 70.9亿元，同比增

长 3.7%；公司归母净利润 7.7亿元，同比增长 4.3%。董事会建议派发中期股息

每股 0.09港元，另外为庆祝上市十周年派发特别股息每股 0.01港元，合计每股

0.1 港元，彰显公司发展信心以及对股东的高回报意愿。 

 基础物管业务稳健增长，市场拓展稳步进行。2025H1，公司物业管理服务实现

收入 56.0 亿元，同比增长 8.3%，占总收入比重提升 3.4pp 至 78.9%，压舱石

作用稳固。截至 2025/6/30，公司新增在管面积 0.3亿平方米，其中 84.0%来自

独立第三方，市场化拓展能力强劲。新签合约总额 22.6亿元。同时，公司注重

有质量的增长，主动优化业务结构及项目治理，并退盘约 2680万平方米，推动

基础物管业务毛利率稳中有升至 15.5%。因此截至 2025/6/30，公司在管面积较

24 年底增加约 500 万平方米至 4.4 亿平方米。 

 增值服务短期承压，业务结构优化提升盈利质量。受房地产行业变动及内需消

费疲弱影响，公司增值服务收入同比下降 8.3%至 14.7 亿元。其中，非住户增

值服务收入 8.6 亿元，同比下降 5.9%；住户增值服务收入 6.1 亿元，同比下降

11.6%。尽管收入承压，但公司积极调整业务结构，聚焦高毛利业务，聚焦高毛

利细分领域。住户增值服务中的社区资产经营服务收入逆势增长 6.3%至 3.3亿

元，带动该分部毛利率由 30.2%大幅提升至 35.2%，盈利能力显著增强。 

 精细化管理成效显著，费用管控能力突出。2025H1，公司通过精益管理和数字

化应用，有效控制成本。公司持续精益管理架构下对人手的控制，使得销售及

行政费用同比大幅下降 18.6%至 1.5 亿元。卓越的费用管控能力有效对冲了外

部环境压力，推动整体毛利率同比提升 0.2pp 至 17.0%，盈利能力得到有效提

升。 

 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 8.9%，考

虑到公司核心物管业务展现出强大的韧性与市场化拓展能力，增值服务通过结

构优化展现出更高的盈利潜力，同时公司卓越的成本管控能力保障了盈利水平

的稳步提升，看好公司的长期配置价值，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济及房地产市场变动影响增值服务需求的风险、居民消费意

愿减弱风险、物业管理行业竞争加剧风险。 
 

指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元人民币) 14024  15281  16503  17895  

    增长率 7% 9% 8% 8% 

归属母公司净利润(百万元人民币) 1511  1631  1776  1949  

    增长率 13% 8% 9% 10% 

每股收益EPS 0.46  0.50  0.54  0.59  

净资产收益率 29.57% 26.13% 24.04% 22.70% 

PE 10.21  10.24  9.40  8.57  

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 11,217  12,365  13,688  14,891  营业收入 14,024  15,281  16,503  17,895  

现金  2,928  3,604  5,121  5,541  其他收入 0  0  0  0  

应收账款及票据 2,596  3,281  2,946  3,561  营业成本 11,698  12,704  13,701  14,837  

存货  653  618  600  587  销售费用 0  0  0  0  

其他  5,040  4,862  5,021  5,202  管理费用 466  489  528  573  

非流动资产 788  807  825  843  研发费用 0  0  0  0  

固定资产 130  133  136  139  财务费用 9  69  71  61  

无形资产 328  331  334  337  除税前溢利 2,010  2,147  2,332  2,553  

其他  331  343  355  367  所得税 489  505  543  590  

资产总计 12,005  13,172  14,513  15,733  净利润 1,522  1,642  1,788  1,963  

流动负债 6,741  6,764  6,947  6,955  少数股东损益 11  11  13  14  

短期借款 50  70  90  110  归属母公司净利润 1,511  1,631  1,776  1,949  

应付账款及票据 2,471  2,416  2,566  2,550  EBIT  1,860  2,089  2,275  2,486  

其他  4,220  4,279  4,291  4,295  EBITDA 1,963  2,112  2,299  2,510  

非流动负债 91  91  91  91  EPS（元）  0.46  0.50  0.54  0.59  

长期债务 0  0  0  0       

其他  91  91  91  91  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 6,831  6,855  7,038  7,045  成长能力         

普通股股本 3  3  3  3  营业收入 7.45% 8.97% 8.00% 8.43% 

储备  5,098  6,229  7,375  8,574  归属母公司净利润 12.54% 7.94% 8.88% 9.77% 

归属母公司股东权益 5,110  6,241  7,387  8,586  获利能力         

少数股东权益 64  75  88  101  毛利率 16.58% 16.87% 16.98% 17.09% 

股东权益合计 5,174  6,316  7,475  8,688  销售净利率 10.77% 10.67% 10.76% 10.89% 

负债和股东权益 12,005  13,172  14,513  15,733  ROE 29.57% 26.13% 24.04% 22.70% 

     ROIC 26.95% 25.02% 23.06% 21.73% 

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

经营活动现金流 1,313  1,073  2,044  1,068  资产负债率 56.90% 52.05% 48.50% 44.78% 

净利润 1,511  1,631  1,776  1,949  净负债比率 -55.62% -55.95% -67.30% -62.51% 

少数股东权益 11  11  13  14  流动比率 1.66  1.83  1.97  2.14  

折旧摊销 103  24  24  24  速动比率 1.54  1.71  1.86  2.03  

营运资金变动及其他 -311  -593  232  -920  营运能力         

投资活动现金流 -995  85  86  86  总资产周转率 1.24  1.21  1.19  1.18  

资本支出 -138  -30  -30  -30  应收账款周转率 4.86  5.20  5.30  5.50  

其他投资 -857  115  116  116  应付账款周转率 5.20  5.20  5.50  5.80  

筹资活动现金流 -589  -482  -613  -734  每股指标（元）         

借款增加 -6  20  20  20  每股收益 0.46  0.50  0.54  0.59  

普通股增加 -11  0  0  0   每股经营现金流 0.40  0.33  0.62  0.33  

已付股利 -511  -502  -633  -754   每股净资产 1.56  1.90  2.25  2.61  

其他  -60  0  0  0   估值比率         

现金净增加额 -264  676  1,517  420   P/E 10.21  10.24  9.40  8.57  

      P/B 3.02  2.68  2.26  1.94  

      EV/EBITDA 6.40  6.23  5.08  4.49  

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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