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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 2.26 

流通 A 股(亿股) 2.13 

52 周内股价区间(元) 7.9-11.86 

总市值(亿元) 25.37 

总资产(亿元) 19.90 

每股净资产(元) 5.46 
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[Table_Summary]  事件：公司发布 2025年半年度报告。2025H1，公司实现营业收入 15.0亿元，

同比下降 12.9%；实现归属于上市公司股东的净利润 0.7亿元，同比下降 13.0%。 

 战略调整致收入短期承压，主动调整业务结构。受公司主动退出低质效项目、

聚焦高质量发展的战略影响，公司主要业务板块收入出现阶段性收缩。2025H1，

公司基础业务实现收入 13.2亿元，同比下降 14.6%；创新业务实现收入 0.6亿

元，同比增长 12.6%；城市服务业务实现收入 1.2 亿元，同比下降2.8%。 

 盈利能力有所改善，费用管控成效显著。公司聚焦核心业务与精细化运营，盈

利能力得到改善。2025H1，公司整体毛利率 13.6%，同比增长 0.9pp，基础物

业管理服务/城市服务/创新服务毛利率分别为 12.5%/17.0%/30.9%，同比分别

+0.7/+2.2/-0.8pp。费用管控方面，公司销售 /管理 /财务费用率分别为

1.4%/5.7%/-0.1%。其中公司管理费用总额为 0.9亿元，同比显著下降 11.4%。 

 重点推动市场营销体系变革与数字化转型，构建长期可持续发展的核心竞争力。

目前，公司市场营销的技术中台能力系统以及全国体系化作战的市场发展模式

已基本形成，25H1市场新拓完成情况达到预期并同比大幅提升，将有效支撑未

来营收增长动能。同时，公司加快数字化转型步伐，积极推动机器人、无人机

等新兴技术在物业服务场景的应用，已在学校等业态场景投入近百台外环境清

扫机器人及巡检无人机，提升了运营效率和服务品质，也为公司在劳动力成本

上升和行业竞争加剧的背景下实现降本增效提供了有力支撑。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2025-2027年归母净利润分别为 1.2/1.4/1.6亿

元，CAGR为 13.2%，对应 PE为 20/17/15倍。公司作为非住物管龙头企业，

深耕 16个重点城市，主动退出低质效项目，精细化管控成本，盈利能力有望改

善，利润有望持续修复。鉴于 2026 年可比公司平均估值为 15 倍，考虑到不同

市场间的流动性差异，对比各公司的基本面情况差异，同时考虑到公司的成长

性，我们给予公司 2026年 21倍 PE，对应目标价为 13.02元，首次覆盖，给予

“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动风险、用工成本上涨风险、物业管理市场竞争加剧风

险、创新业务拓展不及预期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3387.20  3719.76  4065.72  4422.73  

增长率 8.32% 9.82% 9.30% 8.78% 

归属母公司净利润（百万元） 113.77  119.23  141.41  164.98  

增长率 -28.95% 4.80% 18.61% 16.66% 

每股收益EPS（元） 0.50  0.53  0.62  0.73  

净资产收益率 ROE 10.12% 9.89% 11.07% 11.86% 

PE 21  20  17  15  

PB 2.00  1.94  1.81  1.69  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 深耕物业管理服务 27 年，居于全国物业百强企业前列 

深耕物业管理服务 27 年，居于全国物业百强企业前列。公司前身自 1998 年设立，一

直从事物业管理相关服务，较早开展了独立市场化运营，是重庆地区第一批独立第三方物业

企业，成立之初主要从事商业物业项目的管理，随后逐步在重庆地区承接了各类公共、学校、

园区及住宅物业，形成了较有影响力的品牌效应，并成为了重庆地区高校物业及商务楼宇类

型的服务标准主要起草者。2024 年，公司综合实力位于中国物业服务百强企业前 12 名，是

重庆市物业管理协会会长单位、中国物业管理协会常务理事单位、国家级服务业标准化试点

单位、中国高校物业服务企业联盟轮值主席单位，获得“学校物业服务领先企业”“公共场

馆服务领先企业”“中国公众物业服务领先企业”“中国交通枢纽物业服务领先企业”等荣誉。 

提供综合物业管理服务和专项物业管理服务，业态涵盖航空物业、学校物业、公共物业、

办公物业、商住物业。目前，公司提供综合物业管理服务和专项物业管理服务。公司的综合

物业管理服务包括公共物业、学校物业、园区物业、商业物业、住宅物业五大业态的物业管

理，专项物业管理服务则主要包括专项保洁服务和专项保安服务等。 

表 1：公司主要业务及产品 

产品 /业态  名称  简介  

主要产品  

基础物业  

主要指传统物业服务，为客户提供“四保一服”服务，包括了航空物业、学校物业、公共物业、医养物业、商

住物业等细分业态，作为公司发展的根基，是现阶段收入的核心来源，也是创新服务快速孵化的“培育地”和

城市服务快速发展的“试验田”。 

城市服务  

主要指以城市空间运营为主要方向的业务，包括城市更新、资产管理、市政环卫、社区治理等城市服务产品。

根据行业的发展趋势，结合公司在公建领域积聚的经验与优势，在中长期规划中城市服务将作为公司新兴增长

极，成为收入、利润的主要来源之一。 

创新服务  
主要指传统、创新类增值服务与数字化产品，包括了平台运营、增值服务、数据业务、线上经营等细分产品，

作为公司战略高地，是公司未来的利润核心来源，将以数字化支撑基础服务及城市服务快速发展。 

主要业态  

航空物业  

航空物业围绕机场航站楼展开各类物业服务，公司航空物业人信守“先做机场人，再做新大正人”的承诺，专研机

场物业特色服务，并构建新大正航空物业信息化管理系统以提升服务质量。航空物业为客户提供含停车场管理、

手推车管理、行李打包、客舱保洁、飞行区及地面航空安全保障等多种航空特色服务。 

学校物业  

学校物业为各类高校、特色院校及中小学校提供综合一体化后勤服务，包含基础物业管理及与校园生活配套的

公寓、安全、学习辅助及师生生活服务等。学校物业秉承“管理、服务、环境”育人理念，以全委托综合一体化后

勤服务解决方案的“校园大管家”服务体系，全方位满足师生的多元化、多层次、人性化的育人需求。 

公共物业  

公共物业涵盖的物业服务类型丰富，涉及城市多种功能体，为不同公共项目提供含“四保一服”在内的各类特色物

业服务：如为场馆提供人文体验服务、智能节耗、文化资源管理等，为园区提供资源管理服务、运营管理服务、

智慧园区打造等，为医养提供院感安全、防控、临床支持等。 

办公物业  

办公物业主要为党、政、军机关、企（事）业单位和商用写字楼等提供专业化、规范化、标准化的物业管理服

务，致力于打造高规格、高品质、高站位的“三高”办公物业典范。办公物业提供含“四保一服”在内的各类政务

会议服务、商务接待服务、餐饮服务等办公特色服务。 

商住物业  

商住物业以商业、公租房、住宅三大物业产品齐头并进的发展模式，全面打造商业购物中心及市场、公租房、

住宅的核心服务场景。商住物业在基础物业外，致力推行全生命周期运行方案，针对商业项目，提供整合多种

资源的商业运营管理等特色服务；针对公租房项目，提供党建引领下的社区运营服务和弱势群体关怀服务；针

对住宅项目，提供资产管理服务和邻里氛围打造等满足业主衣食住行的服务。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司股权结构稳定，回购彰显长期发展信心。截至 2025 年 8 月，公司董事长李茂顺、

王宣、廖才勇、陈建华分别直接持有公司 6.96%、28.85%、1.20%、1.11%股份，分别间接

通过大正咨询控制公司 2.51%、4.72%、1.25%、1.25%的股份。四人为公司实际控制人，

合计持股比例为 47.85%。2024 年 6 月公司完成第一期股份回购；2025 年 4 月审议通过了

第二期股份回购议案，上述回购股份拟用于后续实施的员工持股或激励计划，发挥公司中长

期激励体系对战略的牵引作用。  

图 1：公司股权结构图（截至 2025 年 8 月） 

 

数据来源：ifind，公司公告，西南证券整理 

业绩阶段性承压，未来改善可期。1）营收端，自 2020 年启动全国化拓展战略以来，公

司营收高速增长，2020-2023 年间 CAGR 达 31.2%。2024 年以来，受物业行业转向存量市

场、市场竞争加剧影响，公司营收增速放缓至 8.3%，全年实现营收 33.9 亿元。2025H1，在

宏观经济波动、公司主动战略调整等多重因素共同作用，公司营收下滑 12.9%至 15.0 亿元。

2）利润端，2020-2022 年，公司归母净利润与营收同步增长。在经济形势严峻、市场竞争白

热化、公司规模发展阵痛等多种因素影响下，2023 年公司归母净利润有所下滑。受社保及社

平工资增长、主动退出低质效项目、公司体系重构与城市合伙人计划等影响，2024 年利润阶

段性承压。2025H1,公司归母净利润降幅收窄至 13.0%。未来，随着公司全国化布局深化、

数字化转型推进、更大范围内推广城市合伙人与项目合伙人激励，盈利能力有望改善。 

图 2：2020-2025H1 公司营业收入情况  图 3：2020-2025H1 公司归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：ifind，西南证券整理  数据来源：ifind，西南证券整理 
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基本物业服务为核心业务，重庆为主要收入来源地区。1）分业务来看，基本物业服务

为公司的核心业务，2024 年贡献 87.8%收入。城市服务、创新业务分别贡献 8.5%、3.6%

收入。2）分地区来看，2024 年公司 44.8%的收入来自重庆地区。自 2020 年启动全国化拓

展战略以来，公司已完成 16 个重点城市公司的战略布局，区域市场深耕能力显著增强，业

务范围覆盖全国百余座主要城市，成为国内首家完成全国化的公建类民营物企。目前重点中

心城市公司团队搭建完成，大部分重点城市形成了一定的业务规模，具备了独立自主发展的

能力，未来随着公司全国化战略深化，有望迎来多点开花的新格局。 

图 4：公司分产品营业收入占比  图 5：公司分地区营业收入（亿元） 

 

 

 
数据来源：ifind，西南证券整理  数据来源：ifind，西南证券整理 

物企盈利空间普遍承压，精细化费用管控成效显著。1）利润率来看，2024 年，物业管

理行业在宏观经济波动、房地产市场结构性调整等多重因素影响下经历深刻变革与转型。根

据国家统计局统计数据，2024 全年房地产开发投资比上年下降 10.6%，房屋竣工面积下降

27.7%，行业新增供给收缩，存量市场竞争加剧，物企盈利空间普遍承压。公司市场拓展快

速恢复，公司盈利能力有所恢复，2025H1 公司毛利率、净利率分别为 13.6%、5.3%。2）

费用端，公司持续积极推动数字化转型发展，加大机器人等新兴技术在物业管理行业的应用

场景落地投入，并通过深化基础物业服务主业、优化收入结构、强化成本管控等精细化管理

手段，以降低运营成本，提升服务品质与运营效率。2020-2024 年间，公司期间费用率整体

呈现下降趋势。2025H1，公司期间费用率 7.0%。 

图 6：2020-2025H1 年公司毛利率及净利率  图 7：2020-2025H1 公司期间费用率 

 

 

 
数据来源：ifind，西南证券整理  数据来源：ifind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：目前公司已完成 16 个重点城市公司的战略布局，大部分重点城市形成了一定

的业务规模，随着公司深耕上述市场，业绩有望稳健增长。我们预计 2025-2027 年，公司基

础物业管理服务收入增速约为 10.0%/9.5%/9.0%；由于公司 2024 年主动退出低质效项目，

预计毛利率将逐步回升至 11.3%/11.6%/11.8%。 

假设 2：结合公司在公建领域积聚的经验与优势，在中长期规划中，公司将城市服务作

为新兴增长极，近年有望稳健增长。我们预计 2025-2027 年，公司城市服务收入增速约为

10.0%/9.0%/8.0%；预计毛利率将逐步回升至 12.0%/12.5%/12.5%。 

假设 3：创新业务作为公司战略高地，是公司未来的利润核心来源，将以数字化支撑基

础服务及城市服务快速发展。我们预计 2025-2027 年，公司创新业务收入增速约为

5.0%/5.0%/5.0%；毛利率逐步提升至 32.0%/32.5%/33.0%。 

基于以上假设，我们预测公司 2025-2027 年分业务收入如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2024A 2025E 2026E 2027E 

基础物业管理服务  

收入  2975.1 3272.6 3583.5 3906.0 

增速  8.2% 10.0% 9.5% 9.0% 

毛利率  10.8% 11.3% 11.6% 11.8% 

城市服务  

收入  288.83 317.7 346.3 374.0 

增速  9.9% 10.0% 9.0% 8.0% 

毛利率  11.8% 12.0% 12.5% 12.5% 

创新业务  

收入  120.87 126.9 133.3 139.9 

增速  6.3% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  31.3% 32.0% 32.5% 33.0% 

其他  收入  2.4 2.6 2.7 2.8 

合计  

收入  3387.2 3719.8 4065.7 4422.7 

增速  8.3% 9.8% 9.3% 8.8% 

毛利率  11.7% 12.1% 12.4% 12.6% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取了主业同为物业服务的绿城服务、招商积余、南都物业作为可比公司。从 PE

的角度看，2025-2027 年三家公司平均 PE 为 15、15 和 14 倍。预计公司 2025-2027 年营

业收入分别为 37.2/40.7/44.2 亿元，归母净利润分别为 1.2/1.4/1.6 亿元，CAGR 为 13.2%，

对应 PE 为 20/17/15 倍。公司作为非住物管龙头企业，深耕16 个重点城市，主动退出低质

效项目，精细化管控成本，盈利能力有望改善，利润有望持续修复。鉴于 2026 年可比公司
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平均估值为 15 倍，考虑到不同市场间的流动性差异，对比各公司的基本面情况差异，同时

考虑到公司的成长性，我们给予公司 2026 年 21 倍 PE，对应目标价为 13.02 元，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元）  
股价（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 

2869.HK 绿城服务  141.72 4.50 0.25 0.29 0.34 0.38 18.14 15.36 13.29 11.74 

001914.SZ 招商积余  0.00 12.50 0.79 0.89 1.00 1.12 15.77 13.97 12.45 11.21 

603506.SH 南都物业  25.52 13.50 0.12 0.90 0.74 0.78 112.50 15.00 18.37 17.42 

平均值  48.80 14.78 14.70 13.46 

002968.SZ 新大正  25.37 11.21 0.50 0.53 0.62 0.73 21 20 17 15 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至 2025/8/28收盘价） 

3 风险提示 

宏观经济波动风险、用工成本上涨风险、物业管理市场竞争加剧风险、创新业务拓展不

及预期风险。



 
新大正（002968）2025 中报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  6 

附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

现金流量表（百万元）  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 3387.20  3719.76  4065.72  4422.73  净利润 127.28  129.48  155.85  180.48  

营业成本 2991.34  3268.76  3560.86  3866.19  折旧与摊销 53.42  15.46  15.46  15.46  

营业税金及附加 19.12  21.50  23.39  25.41  财务费用 -0.32  2.82  2.72  2.46  

销售费用 46.93  50.22  54.89  59.71  资产减值损失 0.00  8.50  8.50  8.50  

管理费用 196.41  215.75  231.75  247.67  经营营运资本变动 -74.59  -52.00  -23.62  -28.21  

财务费用 -0.32  2.82  2.72  2.46  其他  36.54  -7.71  -0.66  -4.02  

资产减值损失 0.00  8.50  8.50  8.50  经营活动现金流净额 142.32  96.54  158.25  174.67  

投资收益 0.60  0.15  0.15  0.15  资本支出 33.38  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -8.67  -0.77  -1.36  -1.88  其他  -93.40  0.55  -1.73  -1.59  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -60.02  0.55  -1.73  -1.59  

营业利润 150.49  151.60  182.41  211.07  短期借款 -3.81  -0.28  0.00  0.00  

其他非经营损益  -2.66  -1.38  -1.53  -1.63  长期借款 6.34  0.00  0.00  0.00  

利润总额 147.82  150.22  180.88  209.44  股权融资 -22.86  0.00  0.00  0.00  

所得税 20.55  20.74  25.03  28.96  支付股利 -86.56  -53.44  -56.36  -67.16  

净利润 127.28  129.48  155.85  180.48  其他  13.73  -28.23  -2.72  -2.46  

少数股东损益 13.50  10.24  14.43  15.50  筹资活动现金流净额 -93.16  -81.95  -59.08  -69.62  

归属母公司股东净利润 113.77  119.23  141.41  164.98  现金流量净额 -10.86  15.14  97.44  103.46  

          

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 599.88  615.02  712.46  815.91  成长能力     

应收和预付款项 913.92  1001.92  1101.73  1194.16  销售收入增长率 8.32% 9.82% 9.30% 8.78% 

存货  7.93  9.50  8.40  10.21  营业利润增长率 -23.19% 0.74% 20.32% 15.71% 

其他流动资产 15.48  12.98  15.45  17.25  净利润增长率 -24.66% 1.73% 20.37% 15.80% 

长期股权投资 24.85  24.85  24.85  24.85  EBITDA 增长率 -8.51% -16.56% 18.08% 14.16% 

投资性房地产 93.33  92.57  93.10  92.96  获利能力         

固定资产和在建工程 161.00  148.04  135.09  122.14  毛利率 11.69% 12.12% 12.42% 12.58% 

无形资产和开发支出 223.31  220.91  218.50  216.10  三费率 7.17% 7.23% 7.12% 7.01% 

其他非流动资产 56.17  56.07  55.97  55.87  净利率 3.76% 3.48% 3.83% 4.08% 

资产总计 2095.87  2181.87  2365.54  2549.44  ROE 10.12% 9.89% 11.07% 11.86% 

短期借款 0.78  0.50  0.50  0.50  ROA 6.07% 5.93% 6.59% 7.08% 

应付和预收款项 580.08  621.90  689.55  744.65  ROIC 15.58% 14.63% 16.57% 18.33% 

长期借款 30.84  30.84  30.84  30.84  EBITDA/销售收入  6.01% 4.57% 4.93% 5.18% 

其他负债 226.64  219.80  236.34  251.82  营运能力         

负债合计 838.33  873.04  957.23  1027.81  总资产周转率 1.63  1.74  1.79  1.80  

股本  226.28  226.28  226.28  226.28  固定资产周转率 20.11  24.17  28.84  34.55  

资本公积 368.04  368.04  368.04  368.04  应收账款周转率 4.50  4.56  4.60  4.56  

留存收益 602.85  668.64  753.69  851.51  存货周转率 323.75  374.90  357.74  357.78  

归属母公司股东权益 1206.72  1247.76  1332.82  1430.64  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 105.25% — — — 

少数股东权益 50.82  61.06  75.49  90.99  资本结构         

股东权益合计 1257.54  1308.83  1408.31  1521.63  资产负债率 40.00% 40.01% 40.47% 40.32% 

负债和股东权益合计 2095.87  2181.87  2365.54  2549.44  带息债务/总负债 3.77% 3.59% 3.27% 3.05% 

     流动比率 1.97  2.01  2.05  2.10  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 1.96  2.00  2.04  2.09  

EBITDA 203.58  169.88  200.59  228.98  股利支付率 76.08% 44.82% 39.85% 40.71% 

PE 21.26  20.29  17.11  14.66  每股指标         

PB 2.00  1.94  1.81  1.69  每股收益 0.50  0.53  0.62  0.73  

PS 0.71  0.65  0.59  0.55  每股净资产 5.33  5.51  5.89  6.32  

EV/EBITDA 7.55  8.96  7.10  5.77  每股经营现金 0.63  0.43  0.70  0.77  

股息率 3.58% 2.21% 2.33% 2.78% 每股股利 0.38  0.24  0.25  0.30  

数据来源：Wind，西南证券 
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地址：上海市浦东新区陆家嘴 21 世纪大厦 10 楼 
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深圳 
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