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事项：

公司公布2024年三季报，前三季度实现营业收入121.6亿元，同比增长12%，
归母净利润6.2亿元，同比增长4.2%。

平安观点：

业绩稳健增长，费用率延续改善：2024年前三季度公司实现营业收入
121.6亿元，同比增长12%，归母净利润6.2亿元，同比增长4.2%。前三
季度毛利率11.3%，同比下降1.4个百分点；管理费用率2.8%，同比下降
0.6个百分点，延续改善。

物业管理再上台阶，资产管理相对稳定：2024年三季度末公司在管项目
2252个，管理面积升至4.01亿平米，前三季度新签年度合同额29.1亿
元，同比增长4.2%。加大住宅业态拓展力度，前三季度市场化住宅业态
新签年度合同额同比增长79%。三季度末公司在管商业项目增至71个
（含筹备项目），管理面积增至402万平米，其中自持项目3个，受托管
理招商蛇口项目58个，第三方品牌输出项目10个；持有物业稳定现有客
户资源同时关注潜在客户租赁需求，总体出租率95%。

股份回购董事会审议通过：基于对公司未来发展信心，公司拟以集中竞

价交易方式进行股份回购，回购价格不超过14.9元/股，回购金额不低于
0.78亿元、不超过1.56亿元，回购方案董事会审议通过后，尚需提交公
司股东大会，自股东大会审议通过之日起12个月内实施。

投资建议：维持原有预测，预计公司2024-2026年EPS分别为0.75元、
0.81元、0.89元，当前股价对应PE分别为14.9倍、13.8倍、12.7倍。公
司作为央企物管领先者，资源禀赋及市拓优势突出，多业态综合服务能

力强劲，有望受益行业格局重构并持续向好发展，维持“推荐”评级。

风险提示：1）甲方结算效率及周期延长致应收账款增加风险；2）若房

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 13,024 15,627 17,658 19,689 21,658
YOY(%) 23.0 20.0 13.0 11.5 10.0
净利润(百万元) 594 736 797 862 938
YOY(%) 15.7 24.0 8.3 8.1 8.9
毛利率(%) 11.8 11.6 11.2 11.0 11.0
净利率(%) 4.6 4.7 4.5 4.4 4.3
ROE(%) 6.5 7.5 7.7 7.8 8.0
EPS(摊薄/元) 0.56 0.69 0.75 0.81 0.89
P/E(倍) 20.0 16.2 14.9 13.8 12.7
P/B(倍) 1.3 1.2 1.1 1.1 1.0
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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地产修复不及预期，将导致物业行业发展空间受限、公司经营承压风险；3）存量时代下物企发力市场化拓展为必然趋势，
过度竞争将导致公司业务拓展承压、经营利润下滑风险；4）增值服务、商业运营等业务发展不及预期风险。 



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 8714 10348 12633 14919
现金 4348 4463 6068 7697
应收票据及应收账款 2319 2796 3117 3429
其他应收款 731 1055 1177 1294
预付账款 94 164 183 202
存货 1117 1748 1952 2149
其他流动资产 107 121 135 149
非流动资产 9890 8997 8104 7266
长期投资 99 109 119 129
固定资产 728 614 500 386
无形资产 27 23 18 14
其他非流动资产 9036 8251 7466 6737
资产总计 18604 19345 20736 22185
流动负债 7476 7795 8705 9580
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 2155 2186 2442 2687
其他流动负债 5321 5609 6263 6892
非流动负债 1217 1062 921 816
长期借款 427 272 131 26
其他非流动负债 790 790 790 790
负债合计 8694 8858 9626 10396
少数股东权益 151 108 61 10
股本 1060 1060 1060 1060
资本公积 3069 3069 3069 3069
留存收益 5630 6250 6921 7651
归属母公司股东权益 9759 10379 11050 11780
负债和股东权益 18604 19345 20736 22185

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 15627 17658 19689 21658
营业成本 13821 15680 17513 19275
税金及附加 92 125 140 154
营业费用 94 116 129 142
管理费用 605 655 730 803
研发费用 99 80 89 98
财务费用 63 2 -9 -20
资产减值损失 0 -93 -103 -113
信用减值损失 -44 -57 -64 -70
其他收益 95 92 92 92
公允价值变动收益 6 0 0 0
投资净收益 5 18 18 18
资产处置收益 1 1 1 1
营业利润 915 962 1041 1134
营业外收入 15 13 13 13
营业外支出 1 9 9 9
利润总额 928 966 1045 1138
所得税 190 213 230 250
净利润 739 754 815 887
少数股东损益 3 -43 -47 -51
归属母公司净利润 736 797 862 938
EBITDA 1088 1871 1940 1965
EPS（元） 0.69 0.75 0.81 0.89

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 1787 465 1945 1939
净利润 739 754 815 887
折旧摊销 96 903 903 848
财务费用 63 2 -9 -20
投资损失 -5 -18 -18 -18
营运资金变动 851 -1199 229 217
其他经营现金流 43 25 25 25
投资活动现金流 -39 -17 -17 -17
资本支出 37 -0 0 -0
长期投资 -10 0 0 0
其他投资现金流 -67 -17 -17 -17
筹资活动现金流 -595 -333 -324 -293
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -1865 -155 -141 -105
其他筹资现金流 1271 -178 -183 -188
现金净增加额 1153 115 1605 1629

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 20.0 13.0 11.5 10.0
营业利润(%) 11.0 5.1 8.2 8.9
归属于母公司净利润(%) 24.0 8.3 8.1 8.9
获利能力

毛利率(%) 11.6 11.2 11.0 11.0
净利率(%) 4.7 4.5 4.4 4.3
ROE(%) 7.5 7.7 7.8 8.0
ROIC(%) 7.9 9.9 10.0 12.2
偿债能力

资产负债率(%) 46.7 45.8 46.4 46.9
净负债比率(%) -39.6 -40.0 -53.4 -65.1
流动比率 1.2 1.3 1.5 1.6
速动比率 1.0 1.1 1.2 1.3
营运能力

总资产周转率 0.8 0.9 0.9 1.0
应收账款周转率 6.8 6.4 6.4 6.4
应付账款周转率 6.41 7.17 7.17 7.17
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.69 0.75 0.81 0.89
每股经营现金流(最新摊薄) 1.69 0.44 1.83 1.83
每股净资产(最新摊薄) 9.20 9.79 10.42 11.11
估值比率

P/E 16.2 14.9 13.8 12.7
P/B 1.2 1.1 1.1 1.0
EV/EBITDA 10 5 4 3
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