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　　预测主要标的1H26 核心盈利平均同比增长2%

   　　我们预计主要覆盖企业11H26 收入同比平均增长5%左右，利润率端有所分化，对应核心/报表净利润增速则处于-10%到
+15%的区间。

   　　关注要点

   　　基础物管业务大体平稳，收入增速随基数增长逐步放缓。我们预计主要覆盖企业上半年市场外拓大体平稳，部分企业（例
如招商积余）外拓金额实现良好增长，考虑到正常的项目汰换以及逐步提升的收入基数，预计基础物管收入实现中单位数到双位

数左右增长（平均增速预计相较去年同期有所放缓）；多数企业增值服务表现仍对整体收入增速形成拖累，整体收入增速随基数

增长逐步放缓。我们预计主要企业利润率分化明显，一方面不同企业提质增效所处阶段不同，另一方面市场竞争下非住宅业态毛

利率或存在一定压力。平均而言，我们预计主要覆盖企业上半年盈利增速略低于收入增速。

   　　收缴率与经营性现金流边际仍面临一定压力。我们预计环境压力下，主要企业上半年物业费综合收缴率仍将面临一定压
力，但相对可控：其中C端小业主的收缴率或继续承压，B端及G端客户收缴率则主要和企业客户质量有关，不同企业之间预计
有所分化；由于季节性影响，上半年主要企业经营性现金流仍为净流出状态，大部分企业流出规模较去年同期增加。我们预计主

要企业中期派息边际变化有限，建议投资人关注全年维度经营性现金流目标及分红派息情况。

   　　估值与建议

   　　维持覆盖企业盈利预测、评级和目标价不变，主要覆盖企业当前交易于2026 年8.5 倍平均核心市盈率和6.0%预期股息收
益率。

   　　风险

   　　物业费收缴率超预期承压；前端外拓项目利润率持续下滑；社保缴纳征管趋严背景下成本压力超出预期

下载日志已记录，仅供内部参考


