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[Table_Summary] 
2019 年 11 月 21 日，公司发布《关于发行股份购买资产暨关联交易事项之标的资产过户完成的公告》，公司发行股份

购买资产暨关联交易之标的资产招商局物业管理有限公司 100%股权的过户手续已办理完成，招商物业成为公司的全资

子公司。 

 

国信地产观点：1）公司收购招商物业，实现了中航与招商物业两大优质资产的珠联璧合，这是积极响应“国家关于加大

推进央企战略性重组改革”的重大举措，从而实现资源禀赋的进一步优化；2）交易完成后，公司备考物管营收规模位居

已上市物业管理企业第一位，在管合约面积规模进入物管板块第一梯队之列；3）财务指标进一步优化；4）投资建议：

资产过户完成，标志着公司资产整合再向前迈出了实质性的一大步，后续还需要完成——向交易对方发行股份并办理新

增股份上市、办理本次交易涉及的注册资本变更、对标的资产过渡期间损益进行专项审计等事项，假设最终于 2020 年

完成，按扩股后的总股本 10.6 亿股摊薄，预计 2020/21/22 年 EPS 分别为 0.73/0.85/0.97 元，对应 PE 为 31/26/23X。

其中物管业务 2020/21/22 年的 EPS 分别为 0.51/0.67/0.86，物管业务归母净利润年复合增长率达 33%。公司是 A 股唯

一的物管龙头及唯一的机构物管企业，具备双重稀缺性，维持“增持”评级。5）风险：股价短线获利回吐的风险、资

产整合及团队磨合不达预期的风险。 

评论： 

 积极响应国家战略，资源禀赋再优化 

交易完成后招商蛇口将直接加间接持股达到 51.16%，成为上市公司的控股股东，实际控制人变更为招商局集团，

最终控制人为国务院国资委；中航国际仍为第二大股东，持股比例为 12.97%。 

公司收购招商物业 100%股权，实现了中航与招商物业两大优质资产的珠联璧合，这是国务院国资委积极响应“国家

关于加大推进央企战略性重组改革”的重大举措，未来有望提质增效，提高主业核心竞争力，集中优势做强做优，有

利于更好发挥招商局和中航工业各自在商办、中高端住宅管理及机构物业的优势。 

根据公司 2019 年 11 月 08 日公告，下一步拟更名为“招商积余”，代码将变更为“001914”。中国有句古语“积善之家

必有余庆”，“积余”在《辞典》里的释义为积攒起来的剩余财物和资产，“积余产业运营服务”意为对存量资产的管理、

运营及服务等，契合中航善达的战略及业务发展定位。“1914”代表着招商局于 1914 年 2 月实行航、产分业管理，

成立“积余产业公司”，这是招商局集团最早的直属房地产企业，也是 20 世纪中国最早出现的有案可查的房地产运营

公司之一。“1914”对招商局及中国房地产均有着特殊意义，公司下一步的更名极大地彰显了国家赋予公司的“央企物

管旗舰”的战略定位。 
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图 1：公司发行股份收购招商物业后股权结构 

 
资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 珠联璧合，领跑未来  

截至 2018 年末，公司物业管理业务实现营业收入 37.2 亿元，同比增长 29.7%；招商物业实现物业管理营业收入 28.2

亿元，同比增长 22.8%。截至 2019 年 6 月，中航物业全国物业管理项目 613 个，管理面积 7634 万平方米，同比

增长 37%；招商物业在管合约面积达 7292 万平方米。公司成功收购招商物业后，公司 2018 年的备考合并物业管

理服务业务营业收入约 65 亿元，位居已上市物业管理企业第一位；截至 2019 年 6 月的在管合约面积将超过 1.4 亿

平方米，进入物管板块第一梯队之列。 

图 2：主要上市物管企业管理面积一览（2019H）  图 3：主要上市物管企业物管营收规模一览（2018 年末） 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 
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 财务指标优化 

截至 2019 年 6 月 30 日，招商物业账面货币资金余额 0.95 亿元，其他应收款中归集至招商蛇口的资金余额为 1.01

亿元，无银行借款等有息负债。收购完成后，该等资金并入公司，将进一步增强公司资金实力。近几年，公司持续

促进战略及经营的转型，聚焦物业资产管理业务，融资需求下降，逐步偿还银行借款，资产负债率较低且呈现下降

趋势。 收购完成后，截至 2018 年末，公司备考资产负债率由 63.1%降低至 55.3%；截至 2019 年 6 月 30 日，公

司备考资产负债率由 61.3%降低至 53.3%，公司偿债能力得到增强。 

图 4：公司货币资金情况  图 5：公司资产负债率情况 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 投资建议：A股稀缺物管标的，维持“增持”评级 

资产过户完成，标志着公司资产整合再向前迈出了实质性的一大步，后续还需要完成——向交易对方发行股份并办理新

增股份上市、办理本次交易涉及的注册资本变更、对标的资产过渡期间损益进行专项审计等事项，假设最终于 2020 年

完成，按扩股后的总股本 10.6 亿股摊薄，预计 2020/21/22 年 EPS 分别为 0.73/0.85/0.97 元，对应 PE 为 31/26/23X。

其中物管业务 2020/21/22 年的 EPS 分别为 0.51/0.67/0.86，物管业务归母净利润年复合增长率达 33%。公司是 A 股唯

一的物管龙头及唯一的机构物管企业，具备双重稀缺性，维持“增持”评级。 

 风险 

股价短线获利回吐的风险、资产整合及团队磨合不达预期的风险。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020E 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020E 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 7491  8260  8962  9819   营业收入 12654  14550  16296  18189  

应收款项 1699  1953  2188  2442   营业成本 10705  12353  13819  15388  

存货净额 2837  3102  3472  3864   营业税金及附加 304  349  396  431  

其他流动资产 633  727  815  909   销售费用 127  145  163  182  

流动资产合计 12659  14043  15436  17035   管理费用 456  510  554  582  

固定资产 706  770  819  846   财务费用 (33) (49) (63) (79) 

无形资产及其他 10  10  9  9   投资收益 50  50  50  50  

投资性房地产 9790  9790  9790  9790   资产减值及公允价值变动 (28) 16  11  (10) 

长期股权投资 209  209  209  209   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 23374  24821  26263  27888   营业利润 1118  1307  1488  1725  

短期借款及交易性金融负债 1000  1000  1000  1000   营业外净收支 0  0  0  0  

应付款项 1493  1723  1929  2147   利润总额 1118  1307  1488  1725  

其他流动负债 4018  4632  5179  5752   所得税费用 366  428  487  565  

流动负债合计 6511  7355  8107  8899   少数股东损益 (23) (27) (31) (35) 

长期借款及应付债券 4053  4033  4013  4003   归属于母公司净利润 775  906  1031  1195  

其他长期负债 872  872  872  872        

长期负债合计 4925  4905  4885  4875   现金流量表（百万元） 2020E 2021E 2022E 2023E 

负债合计 11437  12260  12993  13774   净利润 775  906  1031  1195  

少数股东权益 26  15  3  10   资产减值准备 11  30  26  15  

股东权益 11911  12546  13267  14104   折旧摊销 111  123  136  149  

负债和股东权益总计 23374  24821  26263  27888   公允价值变动损失 28  (16) (11) 10  

      财务费用 (33) (49) (63) (79) 

关键财务与估值指标 2020E 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 179  260  87  65  

每股收益 0.73 0.85 0.97 1.13  其它 (21) (41) (38) (8) 

每股红利 0.22 0.26 0.29 0.34  经营活动现金流 1083  1261  1231  1426  

每股净资产 11.23 11.83 12.51 13.30  资本开支 (200) (200) (200) (200) 

ROIC 6% 7% 8% 9%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 7% 7% 8% 8%  投资活动现金流 (200) (200) (200) (200) 

毛利率 15% 15% 15% 15%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 8% 8% 8% 9%  负债净变化 (30) (20) (20) (10) 

EBITDA  Margin 9% 9% 9% 10%  支付股利、利息 (232) (272) (309) (359) 

收入增长 15% 15% 12% 12%  其它融资现金流 (200) 0  0  0  

净利润增长率 15% 17% 14% 16%  融资活动现金流 (462) (292) (329) (369) 

资产负债率 49% 49% 49% 49%  现金净变动 420  770  701  858  

息率 1.6% 1.8% 2.1% 2.4%  货币资金的期初余额 7070  7491  8260  8962  

P/E 30.5 26.1 22.9 19.8  货币资金的期末余额 7491  8260  8962  9819  

P/B 2.0 1.9 1.8 1.7  企业自由现金流 804  984  939  1094  

EV/EBITDA 29.9 27.3 24.4 21.3  权益自由现金流 596  997  962  1137  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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