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关联方近期销售出色，央企物管基本面优势凸显 

——保利物业（6049.HK）跟踪报告 
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事件：保利发展“五一”期间销售额累计突破 120 亿元，表现亮眼。 

1、关联方保利发展公众号披露，“五一”期间，保利发展控股凭借扎实的产品

力与市场表现，登上央视新闻等多个媒体平台，小长假期间，保利发展控股全国

项目销售额累计突破 120 亿元。 

2、保利物业 2025 年度实现收入 171 亿元，同比增长 4.8%，归母净利润 15.5

亿元，同比增长 5.1%；净利润率为 9.2%，同比提升 0.1pct。截至 2025 年末公

司现金及银行结余 129 亿元，同比增长 8.6%，公司宣派 2025 年度股息每股人

民币 1.401 元，派息率 50.0%，与上年持平。 

点评：业绩稳健增长，市场化外拓成效显著，央企基本面优势凸显。 

1) 物业主业增速亮眼，增值服务受行业拖累。物业管理服务实现收入 131.5 亿

元（同比+12.6%），成为核心增长引擎。截至 2025 年末公司在管面积 8.55 亿

平方米（同比+6.4%），第三方项目占比 66%，第三方物管收入 58.6 亿元（同

比+17.5%），增速显著高于整体，反映公司较强的外拓能力；2025 年公司新拓

展第三方项目年化合同金额为 29.3 亿元，外拓保持行业第一梯队。非业主增值

服务实现收入 16.4 亿元（同比-16.5%），主要由于房地产周期影响，案场协销

服务收入下滑明显。社区增值服务实现收入 23.4 亿元（同比-13.6%），主要受

到消费环境波动和房地产市场深度调整的影响。 

2) 毛利率承压，但费用管控见成效。2025 年公司整体毛利率为 17.4%，同比

下降 0.8pct，其中物业管理/非业主增值业务毛利率分别为 13.4%/15.8%，同比

下降 0.9cpt/0.2pct，社区增值服务由于业务结构优化，毛利率同比提升 4.4pct

至 41.3%，公司通过片区化组团管理、供应链集采等降本措施，实现全年度行

政开支 9.9 亿元（同比-11.5%），占收入比例下降 1.1pct 至 5.8%，费用管控成

效凸显，随着公司规模效应逐步释放，行政开支费用率仍有下降空间。 

3）资金充沛分红稳定，应收账款账龄结构良好。截至 2025 年末公司拥有货币

资金 129 亿元（同比+8.6%），全年经营现金流 18.3 亿元，覆盖净利润倍数超

过 1倍，公司贸易应收款（扣除减值拨备）34.4 亿元，其中 89%为一年期以内，

总体可控且账龄结构良好。2025 年公司派息率维持 50%，保障股东权益。 

盈利预测、估值与评级：公司背靠保利发展，项目资源充沛，作为央企物管，各

业务稳健开展，经营业绩稳步提升，考虑房地产行业持续调整，宏观消费环境承

压影响公司增值业务增长，我们下调公司 26-27 年归母净利润预测至 16.4/17.3

亿元，原预测为16.7/17.5亿元；新增2028年预测为18.0亿元，对应PE为10/9/9

倍，央企物管，业绩确定性较强，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧导致毛利率下滑，外拓和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） 16,342 17,126 18,042 18,961 19,980 

收入增长率 8.5% 4.8% 5.3% 5.1% 5.4% 

归母净利润（百万元） 1,473.9 1,549.5 1,642.8 1,727.5 1,800.5 

归母净利润增长率 6.8% 5.1% 6.0% 5.2% 4.2% 

EPS(元，人民币） 2.66 2.80 2.97 3.12 3.25 

ROE(归母，摊薄） 14.9% 14.4% 14.2% 13.9% 13.5% 

P/E 10.6 10.1 9.5 9.1 8.7 

P/B 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2 

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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总股本(亿股) 5.53 

总市值(亿港元)： 179 
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近 3 月换手率： 14.2% 
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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。 

分析师声明 
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合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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中国光大证券国际有限公司是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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