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地产关联降至较低水平，静待减值出清信号 

——碧桂园服务（6098.HK）跟踪报告 
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事件：公司 2025 年营收同比+10%，派息率（按核心归母净利润计）约 60%。 

1、关联方碧桂园 4月权益合同销售金额 25 亿元，权益销售面积 34 万平。根据

克而瑞数据，1-4 月碧桂园累计实现权益销售金额 92 亿元，同比-15.5%。 

2、公司 2025 年营业收入 483.5 亿元，同比+9.9%；毛利 84.6 亿元，同比+0.7%；

归母净利润 6.0 亿元，同比-66.7%；核心归母净利润 25.2 亿元，同比-17.1%；

宣派末期及特别股息合计 15.1 亿元，派息率（按核心归母净利润计）约 60%。 

点评：规模优势明显，现金流质量提升，关联方依赖较小，静待减值出清信号。 

1）核心业务稳健增长，结构持续优化。2025 年公司实现营业收入约 483.5 亿元，

同比约+10%。其中，物业管理服务收入约 279.3 亿元（同比+7.3%），占总收

入 57.8%，基本盘稳固；社区生活服务收入约 44.2 亿元（同比+5.0%），占总

收入 9.1%；三供一业中的物管业务收入 95.8 亿元，同比+46.5%，增长势头强

劲，供热业务收入 16.9 亿元，同比+4.4%，保持稳健增速；非业主增值服务收

入 6.3 亿元（同比-10.6%），占总收入 1.3%，主动压降关联方交易，业务结构

持续优化。截至 2025 年末公司在管面积达 10.7 亿平方米，稳居行业头部。 

2）毛利率短期承压，降本增效成果初显。2025 年公司整体毛利率约 17.5%，

同比下滑约 1.6 个百分点，其中，物业管理服务毛利率 20.6%，同比上升 0.6 个

百分点；社区生活服务毛利率 28.9%，同比下降 9.5 个百分点，主要受到外部环

境以及房地产市场的影响，虽有所下滑但仍然是毛利率最高的业务。费用端，管

理费用率 9.5%，同比下降约 0.6 个百分点，得益于区域集约化管理与 AI 科技赋

能带来运营效率的提升。 

3）现金流覆盖核心归母净利润 1 倍，市场化拓展强劲。2025 年经营性现金流

净额 25.1 亿元，覆盖核心归母净利润 1.0 倍，结合公司面临的外部环境和关联

方流动性，公司现金流表现值得肯定；截至 2025 年末对碧桂园应收账款约 21.5

亿元，扣除减值拨备后额余额为 5.7 亿元，均较 2024 年有所减少，风险缓释明

显。2025 年公司市场拓展成效显著，新进场年化收入达到 20.3 亿元，在杭州、

广州、深圳等高密度核心城市累计签约 104 个项目，城市聚焦度持续提升，公

司对关联方的业务依赖以及财务关联度均降至较低水平。 

盈利预测、估值与评级：公司作为行业规模龙头，物管主业基本盘稳固，考虑公

司毛利率下滑以及商誉减值的影响，出于谨慎性我们下调公司 26-27 年归母净利

润预测至 17.0/18.5 亿元，原预测为 22.0/23.4 亿元，新增 28 年预测为 20.2 亿

元，对应 PE 为 11/10/9 倍，静待公司应收账款和商誉减值出清，以及净利润率

修复，维持“增持”评级。 

风险提示：增值服务开展不及预期，商誉减值和应收款减值具有不确定性。 

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） 43,993 48,354 51,065 53,915 56,327 

营业收入增长率 3.2% 9.9% 5.6% 5.6% 4.5% 

归母净利润（百万元） 1,808 601 1,705 1,851 2,022 

归母净利润增长率 518.6% -66.7% 183.4% 8.6% 9.2% 

EPS（元） 0.56 0.18 0.52 0.57 0.62 

ROE（归母，摊薄） 4.6% 1.6% 4.4% 4.7% 5.1% 

P/E 10.3 31.1 11.0 10.1 9.2 

P/B 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资料来源：同花顺，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-5-11；汇率：1港元=0.87 元人民币 
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资料来源：wind，光大证券研究所预测   注：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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