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⚫ 市场拓展持续发力，继续扩大高能级城市群的市场覆盖、业态不断拓展服务场景，

基础物管有望继续稳定增长。2025 年上半年公司市场拓展量质齐升，第三方竞标外

拓新增年化合同金额约 9.6 亿，同比增长 54.6%；新增合约面积 40.1 百万平方米，

同比增长126.6%，双双创下历史新高。新增住宅平均物业费达到2.9元/平方米/月，

反映出新签项目质量和盈利水平的双提升。公司市拓战略坚持聚焦核心城市群和高

能级市场，74%的新增项目位于京津冀、长三角和大湾区，一二线城市占比达

73%。此外值得强调的是，合同金额超 500 万元/年的高质客户占比提升至 64.3%。

下半年，公司继续发力市拓，7 月-10 月合计新增项目近 200 个，其中包含产业园、

商写、住宅、学校、医院、政府后勤服务等，不断拓展服务场景与客户价值边界，

为未来基础物管稳定增长提供基础。 

 

⚫ 收缩关联交易规模上限，关联方应收减值风险降低。近期公司公布其持续关联交易

的年度上限调整情况。根据公告，未来多项核心关联业务规模将明显收缩。其中，

案场运营服务从 2025 年 1.15 亿的年度上限，下调至 2026 年-2028 年的 0.24 

/0.11/0.10 亿；车位经纪服务保证金上限从 2025 年 2.45 亿缩减至 2026-2028 年的

0.73 亿；物管服务从 2025 年 1.69 亿的年度上限，下调至 2026-2028 年的

0.17/0.25/0.21亿。 此次公司主动收缩关联交易规模上限，有助于降低关联方应收减

值风险，也是对公司“独立性”的不断强化。 

 

 

⚫ 维持增持评级，调整目标价至 0.73 港元。根据公司近期经营情况，调整对各项业务

收入增速和毛利率的预测，以及销管费用率的预测，调整后 25-26 年 EPS 预测值为

0.02/0.06 元（原预测 0.09/0.10 元），引入 2027 年预测值 0.07 元。可比公司 2026

年 PE估值为 11x，对应目标价 0.73 港元。（1 港元=0.909人民币）。 

风险提示：毛利率下行风险。第三方拓展风险。应收账款减值风险。 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 8,203 7,896 7,249 7,571 7,980 

同比增长(%) -5.0% -3.7% -8.2% 4.4% 5.4% 

营业利润(百万元) 388 -148 132 322 370 

同比增长(%) 142.4% -145.9% 161.7% 218.8% 14.3% 

归属母公司净利润(百万元) 273 -272 59 145 166 

同比增长(%) 129.5% -199.7% 121.8% 144.4% 14.9% 

每股收益（元） 0.11 -0.11 0.02 0.06 0.07 

毛利率(%) 20.1% 19.8% 18.6% 18.0% 17.5% 

净利率(%) 3.3% -3.4% 0.8% 1.9% 2.1% 

净资产收益率(%) 3.5% -3.5% 0.8% 1.9% 2.1% 

市盈率（倍） 5.1 (5.1) 23.5 9.6 8.4 

市净率（倍） 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值 

公司 代码 
最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

2025/12/4 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

绿城服务 2869.HK 4.04  0.25  0.29  0.34  0.39  16  14  12  10  

万物云 2602.HK 18.02  0.98  1.26  1.46  1.66  18  14  12  11  

碧桂园服务 6098.HK 5.83  0.54  0.54  0.60  0.66  11  11  10  9  

保利物业 6049.HK 31.63  2.68  2.82  3.01  3.22  12  11  10  10  

融创服务 1516.HK 1.36  -0.15  0.10  0.12  0.19  (9) 13  11  7  

 最大值      18  14  12  11  
 最小值     (9) 11  10  7  

 平均数     10  13  11  9  

 调整后平均     13  13  11  10  

备注：货币均为人民币，2025.12.4汇率为 1港币=0.909 人民币 

数据来源：iFind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 3,788 2,164 2,175 2,271 2,394  营业收入 8,203 7,896 7,249 7,571 7,980 

应收账款 3,209 3,378 3,531 3,561 3,674  营业成本 -6,556 -6,331 -5,902 -6,204 -6,587 

预付账款 926 2,119 1,946 2,032 2,142  营业税金及附加 0 0 0 0 0 

存货 211 174 163 171 181  营业费用 -137 -116 -114 -119 -125 

其他 1,048 1,813 1,813 1,813 1,813  管理费用 -990 -827 -760 -756 -757 

流动资产合计 9,183 9,649 9,627 9,848 10,204  财务费用 32 1 23 1 5 

长期股权投资 1,184 551 551 551 551  资产减值损失 -87 -143 -295 -184 -161 

固定资产 572 339 489 559 520  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0 0  投资净收益 12 9 11 11 11 

无形资产 2,658 2,101 2,190 2,301 2,408  其他 31 -555 -36 23 24 

其他 644 347 339 330 322  营业利润 388 -148 132 322 370 

非流动资产合计 5,057 3,339 3,569 3,741 3,801  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 14,240 12,987 13,196 13,589 14,005  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 232 0 449 389 258  利润总额 388 -148 132 322 370 

应付账款 3,333 3,015 2,810 2,954 3,137  所得税 -71 -75 -33 -80 -92 

其他 1,679 1,753 1,618 1,687 1,775  净利润 317 -223 99 241 277 

流动负债合计 5,244 4,768 4,878 5,031 5,170  少数股东损益 -44 -49 -40 -97 -111 

长期借款 68 0 0 0 0  归属于母公司净利润 273 -272 59 145 166 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.11  (0.11) 0.02  0.06  0.07  

其他 282 180 180 180 180        

非流动负债合计 350 180 180 180 180  主要财务比率      

负债合计 5,594 4,948 5,058 5,211 5,350   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 730 380 420 516 627  成长能力      

股本 21 21 21 21 21  营业收入 -5.0% -3.7% -8.2% 4.4% 5.4% 

资本公积 6,951 6,987 6,990 6,997 7,006  营业利润 142.4% -145.9% 161.7% 218.8% 14.3% 

留存收益 944 650 706 843 1,000  归属于母公司净利润 129.5% -199.7% 121.8% 144.4% 14.9% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 8,646 8,039 8,138 8,378 8,655  毛利率 20.1% 19.8% 18.6% 18.0% 17.5% 

负债和股东权益 14,240 12,987 13,196 13,589 14,005  净利率 3.3% -3.4% 0.8% 1.9% 2.1% 

       ROE 3.5% -3.5% 0.8% 1.9% 2.1% 

现金流量表             

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 388 -148 59 145 166  资产负债率 39.3% 38.1% 38.3% 38.3% 38.2% 

折旧摊销 392 324 179 203 216  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 46 31 -23 -1 -5  流动比率 1.8 2.0 2.0 2.0 2.0 

投资损失 0 0 0 0 0  速动比率 1.7 2.0 1.9 1.9 1.9 

营运资金变动 -74 -512 -572 -113 -145  营运能力      

其它 279 506 310 221 202  应收账款周转率 2.6 2.4 2.1 2.1 2.2 

经营活动现金流 1,030 201 -46 455 435  存货周转率 32.4 32.9 35.0 37.2 37.4 

资本支出 -189 -84 -260 -200 -100  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

长期投资 1,056 -1,442 -373 -373 -373  每股指标（元）      

其他 48 178 178 178 178  每股收益 0.11 -0.11 0.02 0.06 0.07 

投资活动现金流 921 -1,335 -455 -395 -295  每股经营现金流 0.42 0.08 -0.02 0.18 0.18 

债权融资 -227 -190 449 -60 -131  每股净资产 3.50 3.26 3.30 3.39 3.51 

股权融资 -138 -173 40 97 111  估值比率      

其他 -105 -116 23 -0 4  市盈率 5.1 -5.1 23.5 9.6 8.4 

筹资活动现金流 -471 -479 512 36 -17  市净率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

汇率变动影响 0 8 0 0 0        

现金净增加额 1,481 -1,605 11 96 123        
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布



 
 
 

世茂服务动态跟踪 —— 市拓成果亮眼，关联方减值风险降低 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 
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