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关联方销售表现亮眼，现金充沛分红比例提升 

——中海物业（2669.HK）跟踪报告 
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事件：关联方中海地产 4月单月销售额同比增长 20%；中海物业 2025 年收入同

比增长 6%，分红金额同比增长 9.3%。 

1、中海物业 2025 年度实现收入 149.6 亿元，同比增长 6.0%（2024 年财务数

据因业务合并而重新表述，下同）；归母净利润 13.7 亿元，同比下降 9.7%。收

入稳健增长，但利润承压。毛利率为 15.0%，较上年下降 1.6 个百分点。截至

2025 年末公司在管建筑面积 4.8 亿平方米。全年公司宣派股息每股 20 港仙（含

特别股息），宣布派息总额 5.9 亿元，同比增长 9.3%。 

2、关联方中海地产发布 2026 年 4 月经营数据，实现合约销售金额 242 亿元，

同比+20.0%，1-4 月累计销售金额 757 亿元，同比+13.7%；1-4 月累计新增权

益土储面积 63.4 万平。 

点评：关联方销售表现亮眼，物管业务增长潜力较大，现金充沛分红比例提升。 

1）关联方销售表现亮眼，中建物业并表，物管业务增长潜力较大。2025 年全年，

中海地产新增土储价值 991 亿元，排名行业第一；新增土储面积 511 万平，排

名行业第一；2026 年 1-4 月，中海地产实现全口径销售金额累计同比+13.8%，

权益口径销售金额累计同比+13.8%，在主流房企中表现亮眼；关联方销售亮眼，

拿地积极，预计后续将为中海物业提供充足优质的物管项目。2025 年 12 月，公

司向中建物业注资取得 70%控股权，正式将中建物业并表，进一步增厚公司收

入并提升市场竞争力。 

2）业务结构持续优化，核心业务稳健增长。公司业务结构持续优化，2025 年基

础物管/社区增值/非业主增值/车位销售业务分别实现收入 117/12/19/0.7 亿元，

同比增速分别为+10.0%/-12.0%/+6.1%/-49.8%，基础物管业务收入占比

78.4%，同比提升 2.3pct，2025 年公司物业管理业务新增订单 9090 万平方米，

其中 85.1%来自独立第三方，新签合约总金额 52.4 亿元，在房地产行业深度调

整的背景下，公司基础物管业务仍然保持了稳健增长态势。社区增值业务主要受

到内需消费的影响，零售消费、美居服务、商业服务运营及公共空间租赁协助的

需求疲弱，收入增长放缓。 

3）现金充沛，分红比例提升。截至 2025 年末公司现金及银行结余 62.7 亿元，

同比增长 7.5%，不考虑特别股息，公司 2025 年全年派息率为 41.9%，同比提

升 6.1pct，股东回报持续增长。 

盈利预测、估值与评级：考虑公司增值业务增速下滑，下调公司 2026-2027 年

归母净利润预测至 14.8/16.0 亿元，原预测为 17.7/19.1 亿元，新增 2028 年预

测为 17.1 亿元，央企物管，估值仍具备较强的吸引力，维持“买入”评级。 

风险提示：外拓竞争加剧导致毛利率下滑，增值服务开展不及预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 14,024 14,960 16,247 17,560 18,885 

营业收入增长率 7.5% 6.7% 8.6% 8.1% 7.6% 

归母净利润（百万元） 1,511 1,367 1,484 1,605 1,712 

归母净利润增长率 12.5% -9.5% 8.6% 8.2% 6.7% 

EPS（元） 0.46 0.42 0.45 0.49 0.52 

ROE（归属母公司)（摊薄） 29.6% 23.3% 22.2% 21.1% 19.9% 

P/E 7.9 8.7 8.1 7.4 7.0 

P/B 2.3 2.0 1.8 1.6 1.4 

资料来源：同花顺，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-5-8，汇率：1港元=0.87 元人民币 
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市场数据 

总股本(亿股) 32.8 
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中海物业（2669.HK） 

财务报表与盈利预测 

 

资料来源：wind，光大证券研究所预测，EPS 按最新股本测算。
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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