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市场数据  
收盘价(港元) 31.68 

一年最低/最高价 29.10/38.02 

市净率(倍) 1.46 

港股流通市值(百万港

元) 
9,668.31 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 19.07 

资产负债率(%) 41.17 

总股本(百万股) 553.33 

流通股本(百万股) 347.00  
 

相关研究  
《保利物业(06049.HK)：2024 年业绩

公告点评：收入业绩稳健增长，分红

率进一步提升》 

2025-04-04 

《保利物业(06049.HK)：2023 年业绩

公告点评：不疾不徐稳健增长，分红

提升回报股东》 

2024-03-27 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 16,342 17,126 18,128 19,253 20,480 

同比(%) 8.50 4.80 5.85 6.20 6.37 

归母净利润（百万元） 1,474 1,549 1,622 1,716 1,816 

同比(%) 6.79 5.13 4.68 5.80 5.85 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.66 2.80 2.93 3.10 3.28 

P/E（现价&最新摊薄） 10.47 9.96 9.52 9.00 8.50 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：3月 31日，公司发布 2025年度全年业绩公告，2025年公司实现
收入 171.26亿元，同比+4.8%，归母净利润 15.50亿元，同比+5.1%。 

◼ 收入利润稳健增长，成本管控成效显现：2025年公司实现营业收入 171.3

亿元，同比+4.8%；归母净利润 15.5亿元，同比+5.1%；毛利率 17.4%，
同比下降 0.8pct。在地产链仍处调整期背景下，公司收入利润实现稳健
双增，核心支撑来自基础物管规模扩张与第三方项目放量；但非业主及
社区增值业务延续调整，收入结构继续向基础物管倾斜，综合毛利率仍
然承压。受益于片区化组团、区域整合及费用精益化推进，公司费用率
降至 5.8%，同比下降 1.1pct，降本增效持续推进。 

◼ 物管规模持续提升，非居赛道优势进一步巩固：分业务来看，2025年物
业管理服务收入 131.50 亿元，同比+12.6%，其中来自非居业态的收入
同比+18.1%。截至 2025年末，公司合同/在管面积分别达 10.1/8.6亿平
方米，同比分别+2.4%/+6.4%，毛利率为 13.4%，同比-0.9pct，主要受行
业竞争加剧以及第三方项目占比提升影响。2025 年新拓展单年合同金
额 29.3 亿元，其中核心非居业态新拓展单年合同额 24.8 亿元。非业主
增值服务收入同比-16.5%，主要受案场协销减少影响和商办租赁市场环
境调整影响；社区增值服务收入同比-13.6%，主要受宏观消费环境波动
影响，同时公司主动调整业务结构，聚焦可持续性更强的业务。 

◼ 现金流覆盖良好，高分红持续回馈股东：截至 2025 年末公司现金及银
行结余 128.9亿元，同比增长 8.6%，现金储备充裕；经营活动净现金流
18.3亿元，经营性现金流覆盖净利润倍数为 1.2倍；贸易应收款及应收
票据 28.2 亿元，同比+20.3%，主要是因为在管规模扩大。公司拟派末
期股息每股 1.401元，同比增长 5.2%，派息率维持 50%，以 4月 2日收
盘价计算，股息率为 5.0%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司市场化拓展保持高质量推进，第三方占比提
升驱动物管主业稳健增长，核心非居业态深耕与精益管理有望继续优化
收入质量和利润韧性。我们预计公司 2026/2027/2028年归母净利润分别
为 16.22/17.16/18.16 亿元，对应 PE 分别为 9.5/9.0/8.5 倍。鉴于公司央
企物管品牌力突出，外拓能力与现金回报优势稳固，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：基础物管毛利率持续承压；增值业务恢复不及预期；应收账
款回收及减值压力上升。  
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保利物业三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 15,220.80 16,497.51 17,905.80 19,339.01  营业总收入 17,126.07 18,128.09 19,252.76 20,479.76 

现金及现金等价物 10,709.93 11,834.47 13,066.75 14,311.86  营业成本 14,140.98 15,002.81 15,962.46 17,002.29 

应收账款及票据 3,444.38 3,524.91 3,636.63 3,754.62  销售费用 15.51 14.50 15.40 16.38 

存货 29.11 37.92 40.35 42.98  管理费用 993.41 1,051.43 1,097.41 1,146.87 

其他流动资产 1,037.38 1,100.21 1,162.07 1,229.55  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 3,034.89 3,221.38 3,412.72 3,609.93  其他费用 5.12 5.44 5.78 6.14 

固定资产 184.97 176.46 172.80 175.00  经营利润 1,971.05 2,053.91 2,171.71 2,308.07 

商誉及无形资产 151.41 141.41 131.41 121.41  利息收入 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 27.62 32.62 37.62 42.62  利息支出 3.90 4.00 4.50 5.00 

其他长期投资 2,605.24 2,805.24 3,005.24 3,205.24  其他收益 99.33 134.61 144.03 143.36 

其他非流动资产 65.66 65.66 65.66 65.66  利润总额 2,066.48 2,184.52 2,311.24 2,446.43 

资产总计 18,255.69 19,718.89 21,318.52 22,948.94  所得税 498.63 546.13 577.81 611.61 

流动负债 7,449.98 8,085.79 8,810.04 9,513.87  净利润 1,567.86 1,638.39 1,733.43 1,834.82 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 18.41 16.38 17.33 18.35 

应付账款及票据 3,172.41 3,500.66 3,901.93 4,250.57  归属母公司净利润 1,549.45 1,622.01 1,716.10 1,816.47 

其他 4,277.57 4,585.14 4,908.10 5,263.30  EBIT 2,070.38 2,188.52 2,315.74 2,451.43 

非流动负债 65.00 65.00 65.00 65.00  EBITDA 2,070.38 2,212.03 2,339.40 2,474.22 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 65.00 65.00 65.00 65.00       

负债合计 7,514.98 8,150.79 8,875.04 9,578.87       

股本 553.33 553.33 553.33 553.33  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 187.34 203.72 221.06 239.40  每股收益(元) 2.80 2.93 3.10 3.28 

归属母公司股东权益 10,553.38 11,364.38 12,222.43 13,130.66  每股净资产(元) 19.07 20.54 22.09 23.73 

负债和股东权益 18,255.69 19,718.89 21,318.52 22,948.94  发行在外股份(百万股) 553.33 553.33 553.33 553.33 

      ROIC(%) 15.24 14.72 14.47 14.25 

      ROE(%) 14.68 14.27 14.04 13.83 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 17.43 17.24 17.09 16.98 

经营活动现金流 - 2,014.94 2,165.80 2,234.99  销售净利率(%) 9.05 8.95 8.91 8.87 

投资活动现金流 - (75.39) (70.97) (76.64)  资产负债率(%) 41.17 41.33 41.63 41.74 

筹资活动现金流 - (815.00) (862.55) (913.24)  收入增长率(%) 4.80 5.85 6.20 6.37 

现金净增加额 - 1,124.54 1,232.28 1,245.11  净利润增长率(%) 5.13 4.68 5.80 5.85 

折旧和摊销 - 23.51 23.66 22.79  P/E 9.96 9.52 9.00 8.50 

资本开支 - (5.00) (10.00) (15.00)  P/B 1.46 1.36 1.26 1.18 

营运资本变动 - 483.64 548.24 515.73  EV/EBITDA 2.33 1.63 1.01 0.45 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2026年4月2日的0.88，预测均为东吴证券研究所预测。 

注：由于港股报表部分指标尚未披露，该部分科目列示“-”。  
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