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[Table_Main] 
聚焦存量资产运营服务，百年积余焕发新生 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 9,785  10,168  12,391  15,024  

同比（%） 15.5% 3.9% 21.9% 21.3% 

归母净利润（百万元） 1,002  457  596  769  

同比（%） 358.3% -54.4% 30.6% 29.1% 

每股收益（元/股） 0.94  0.43  0.56  0.73  

P/E（倍） 21.44  47.04  36.02  27.91       
 

注：上述盈利预测中 2018年为追溯调整后经营数据 

投资要点 

 招商积余起航，聚焦存量资产的管理、运营及服务。“积余”的本意是
积攒起来的剩余财物和资产，未来招商积余的定位将是存量资产的管
理、运营及服务。招商积余此前经历多次业务转型，原中航善达是中国
航空工业集团下属上市企业，2007 年开始打造"高档酒店+连锁百货+地
产开发＋物业管理+工业园区"的综合性地产发展模式；2011 年集中力量
发展房地产开发业务；2016 年逐渐剥离房地产开发业务。 

 铸造行业新龙头，规模优势凸显。重组完成后，招商积余管理面积近
1.5 亿平米，位居行业前列，具备明显规模优势；我们预计未来招商积
余在集团内战略定位将有所提升，成为重要的业务平台，逐渐向利润中
心定位过渡；招商积余管理业态多元化，涵盖多项地标性建筑，利于品
牌搭建与维护。 

 中航物业：（1）聚焦机构类物业，盈利水平改善空间大。中航物业 2018

年营收 37.18 亿元，其中机构类物业占比 79%；净利率自 16 年以来持
续维持在 4-5%左右，后续有望大幅改善。（2）在管面积增长迅猛。截
至 19H1，物业服务在管面积 7634 万平米，同比增长 37%；管理项目个
数达 613 个，19 年以来在管面积增长迅猛。 

 招商物业：招商物业是招商局集团旗下唯一一家从事物业管理与服务的
企业，控股股东为招商蛇口，实际控制人为招商局集团。截至 19H1，
招商物业在管面积为 7292 万平方米，住宅项目占比 68%。 

 央企强强联合，助力公司具备高成长性。（1）股东背景：央企强强联合，
招商积余同时拥有招商局集团、航空工业集团两大央企背景，在机构类
物业资源获取上具备先发优势；（2）机构类物业优势显著：机构类物业
的定价受政策限制较小，更加市场化，盈利水平更高；面对单一业主方，
提价难度相对较低；政府、学校、医院等机构物业体量较住宅项目更大，
具规模效应；具备更好的信用背书，收缴率更高；具备更高行业准入门
槛，竞争格局相对趋缓。（3）毛利率提升空间大。截至 19H1，中航物
业、招商物业综合毛利率分别为 10.28%、6.66%，反弹空间更大。 

 投资建议：招商积余启程，聚焦存量资产的管理、运营及服务。两大央
企强强联合，招商积余在物业资源获取上优势明显；同时，机构物业具
备提价简单、收缴率高、行业壁垒高、规模较大等优点；毛利率改善空
间大，未来业绩释放有较大潜力。我们预计招商积余 2019-2021 年基本
每股收益为 0.43、0.56、0.73 元，对应估值为 47.0、36.0、27.9 倍；首
次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济不景气，居民支付能力下降；成本刚性，毛利持续
压缩；行业限价政策影响盈利情况。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 20.25 

一年最低/最高价 6.98/22.88 

市净率(倍) 2.83 

流通 A 股市值(百

万元) 
13502.57 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.16 

资产负债率(%) 60.58 
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流通A股(百万股) 666.79  

[Table_Report] 相关研究 
 

  

[Table_Author] 2019 年 12 月 15 日 

  
证券分析师  齐东 

执业证号：S0600517110004 

021-60199775 

qid@dwzq.com.cn 

研究助理  陈鹏 
 

chenp@dwzq.com.cn  

-34%

0%

34%

69%

103%

137%

171%

206%

240%

2018-12 2019-04 2019-08 2019-12

招商积余 沪深300 



 

2 / 27 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

 
  

内容目录 

1. 招商积余核心看点 .......................................................................................................................... 5 

2. 央企整合，重组转型，聚焦存量资产管理 .................................................................................. 7 

2.1. 发展历程：四次转型，持续探索 ........................................................................................ 7 

2.2. 重组事宜：存量交割+增量发行 .......................................................................................... 8 

3. 物业管理：央企强强联合，打造物管龙头平台 ........................................................................ 10 

3.1. 中航物业：19H1 在管面积 7634 万平米，新签约机构物业逾八成 .............................. 10 

3.2. 招商物业：19H1 在管面积 7292 万平米，住宅物业占比近七成 .................................. 12 

3.3. 招商积余： 重组铸造行业新龙头，规模优势凸显 ........................................................ 16 

3.3.1. 重组后物业营收行业第二，管理面积近 1.5 亿平米 ............................................. 16 

3.3.2. 预计内部定位逐渐向利润中心定位过渡 ................................................................ 17 

3.3.3. 专业化服务，多元业态持续发力 ............................................................................ 18 

4. 房地产业务价值评估：预计 40 亿元左右 .................................................................................. 20 

5. 盈利预测和投资建议 .................................................................................................................... 22 

5.1. 盈利预测 .............................................................................................................................. 22 

5.2. 投资建议 .............................................................................................................................. 24 

6. 风险提示 ........................................................................................................................................ 25 

  
 

  



 

3 / 27 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

 

图表目录 

图 1：招商积余核心优势 .................................................................................................................... 6 

图 2：招商积余发展历程 .................................................................................................................... 7 

图 3：原中航善达营业收入及增速 .................................................................................................... 8 

图 4：原中航善达归母净利润及增速 ................................................................................................ 8 

图 5：原中航善达销售毛利率及净利率走势 .................................................................................... 8 

图 6：原中航善达营收结构情况（亿元） ........................................................................................ 8 

图 7：招商积余股权结构图 ................................................................................................................ 9 

图 8：原中航善达物业管理收入及增速 .......................................................................................... 10 

图 9：原中航善达物业管理净利润及增速 ...................................................................................... 10 

图 10：原中航善达物业管理业务毛利率及净利率走势 ................................................................ 10 

图 11：原中航善达各业态物业服务毛利率 .................................................................................... 10 

图 12：中航物业 2018 年各业态平均物管费水平（元/平米/月） ................................................. 11 

图 13：原中航善达 2018 年物业管理收入区域布局 ....................................................................... 11 

图 14：原中航善达物业服务业务物业费（元/平米/月） ............................................................... 11 

图 15：中航物业在管面积（万平米）及同比 ................................................................................ 12 

图 16：中航物业管理项目个数及同比 ............................................................................................ 12 

图 17：中航物业新签约面积（万平米）及同比 ............................................................................ 12 

图 18：中航物业新签约面积各类型占比 ........................................................................................ 12 

图 19：招商物业股权结构图（截至 2019 年 6 月末） .................................................................. 13 

图 20：招商物业营业收入（亿元） ................................................................................................ 14 

图 21：招商物业营业收入构成情况 ................................................................................................ 14 

图 22：招商物业各业态平均物管费（元/平米/月） ...................................................................... 14 

图 23：招商物业各业态毛利率情况 ................................................................................................ 14 

图 24：招商物业在管面积（万平米） ............................................................................................ 15 

图 25：招商物业 2019H1 在管面积各业态分布 ............................................................................. 15 

图 26：招商蛇口开竣工面积（万平米） ........................................................................................ 15 

图 27：招商蛇口销售面积（万平米）及同比增速 ........................................................................ 15 

图 28：主要物管公司 2019H1 毛利率走势 ..................................................................................... 17 

图 29：中航物业一体化服务承包能力展示图 ................................................................................ 19 

图 30：原中航善达存货（亿元）及同比 ........................................................................................ 20 

图 31：原中航善达预收账款（亿元）及同比增速 ........................................................................ 20 

图 32：原中航善达投资性房地产（亿元）及同比增速 ................................................................ 21 

 

 

表 1：本次重组前后股东变化情况 .................................................................................................... 9 

表 2：主流物管公司经营数据对比 .................................................................................................. 16 

表 3：主流物管公司上市后毛利率持续提升 .................................................................................. 17 

表 4：中航物业专业公司简介 .......................................................................................................... 18 

表 5：招商物业相关专业服务 .......................................................................................................... 18 

表 6：招商积余物业管理项目情况 .................................................................................................. 19 

表 7：原中航善达 2019H1 房地产项目价值计算 ........................................................................... 21 

表 8：招商物业业绩承诺情况 .......................................................................................................... 22 



 

4 / 27 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

表 9：招商积余分业务盈利预测（2018 年为追溯调整数据） ..................................................... 23 

表 10：主流物管公司估值对比（单位：人民币元） .................................................................... 23 

  
  



 

5 / 27 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

1.   招商积余核心看点 

 央企强强联合，聚焦机构类物业，具备资源优势 

此次资产重组，不仅是物业领域内两家极具竞争力公司的业务整合，也是央企之间

的强强联合。重组后，招商积余同时具备招商局集团、航空工业集团两大央企背景。除

去招商蛇口交付的住宅类项目外，招商系、中航系体内具备多项商业、办公、公建类项

目，上市公司可以充分利用资源优势以开拓机构类业务。截至 19H1，招商物业在管项

目中非住宅类项目占比达 32%；18 年，中航物业机构类物管收入占比约 79%。 

 

 机构类物业五大优势明显 

机构类物业优势显著：（1）机构类物业的定价受政策限制较小，更加市场化，盈利

水平更高；（2）住宅类物业的提价工作需要小区设立业委会、业主投票方可推进，而机

构类物业面对的是单一业主方，议价空间相对较大，提价难度也相对较低；（3）政府、

学校、医院等机构物业体量较单一住宅项目体量更大，更具规模效应；（4）此外，机构

类物业具备更好的信用背书，收缴率较住宅项目更高；（5）相对于住宅类物业而言，机

构类物业除去传统的物业管理服务外，还包括会议服务、餐饮服务、重大活动、重要的

组织接待等延伸服务，专业化服务内容要求物管公司具备更强的物业管理能力、更完备

的一体化服务体系，机构类物管具备更高行业门槛，集中度提升逻辑更为顺畅。 

 

 毛利率提升空间大 

毛利率提升空间大。截至 19H1，中航物业、招商物业综合毛利率分别为 10.28%、

6.66%，显著低于行业平均水平；我们预计未来招商积余在集团内战略定位将有所提升，

成为重要的业务平台，逐渐向利润中心定位过渡。中航物业、招商物业两家公司毛利率

改善空间更大，基于管理面积高增及盈利能力改善，公司未来业绩增长潜力更大。 

 

  



 

6 / 27 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

 

图 1：招商积余核心优势 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   央企整合，重组转型，聚焦存量资产管理 

2.1.   发展历程：四次转型，持续探索 

招商局积余产业运营服务股份有限公司（以下简称“招商积余”）原名为“中航善

达股份有限公司”，公司成立于 1985 年，前身为“深圳航空大厦实业有限公司”，是中

国航空工业集团下属中航国际的上市企业。公司于 1994 年在深交所上市。2007 年公司

向大股东深圳中航及其关联方定向增发，收购部分地产、物业管理及酒店业务，打造特

色鲜明的"高档酒店+连锁百货+地产开发＋物业管理+工业园区"的综合性地产发展模式。

2011 年公司剥离酒店经营业务，集中力量发展房地产开发业务。2016 年公司转让项目

于保利地产，逐渐剥离房地产开发业务。2018 年公司开始聚焦物业资产管理业务。2019

年，招商蛇口受让中航国际控股持有的 1.49 亿股公司股份，占总股本的 22.35%；同时

发行股份购买招商蛇口、深圳招商地产合计持有的招商物业 100%股权。 

 

图 2：招商积余发展历程 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

原中航善达营收及业绩增速弹性较大，主要系公司房地产开发体量相对较小，受到

项目结算节奏影响较大。且未来房地产行业龙头企业优势越发明显，公司转型前作为规

模中小的地产商，在资源获取、资金支持及品牌建立等方面不具备明显优势，因而公司

2016 年开始剥离房地产开发业务，切入存量市场，持续打造物业资产管理品牌标杆。截

至 2018 年公司实现营业收入 66.6 亿元，同比增长 12.9%，归母净利润 8.6 亿元，同比

增长 469%。按收入结构分，公司物业管理、房地产开发、建筑业收入占比分别为 56%、

41%、2%。 
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图 3：原中航善达营业收入及增速  图 4：原中航善达归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：原中航善达销售毛利率及净利率走势  图 6：原中航善达营收结构情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.2.   重组事宜：存量交割+增量发行 

中航系与招商系重组，诞生物管行业央企旗舰标的。重组分为两步走：1）存量股

份交割。2019 年 4 月 26 日，中航善达股东中航国际控股与招商蛇口签署《股份转让协

议》，约定向招商蛇口转让公司 1.49 亿股股份，约占公司总股本的 22.35%，转让价格为

8.95 元/股（6 月除息后下调为 8.65 元/股）；2）增量股份发行。4 月 29 日，公司拟以发

行股份方式购买招商蛇口、深圳招商地产合计持有的招商物业 100%股权，发行价为 7.9

元/股（6 月除息后下调至 7.6 元/股）。 

目前公司重组已经完成，公司控股股东变为招商蛇口，实际控制人为招商局集团，

最终控制人仍为国务院国资委。招商蛇口将直接持有公司 5.03 亿股股份，并通过招商地
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产间接持有公司 3933 万股股份，累计持股占比 51.16%；第二大股东为中航技深圳，持

股占比为 12.97%；第三大股东为深圳中航城发展有限公司，持股占比 4.51%。（2017 年

3 月，保利地产受让中航技深圳持有的深圳中航城发展有限公司 100%股权） 

 

表 1：本次重组前后股东变化情况 

 股权转让前 股权转让前 发行股份购买资产后 

 数量（万股） 比例（%） 数量（万股） 比例（%） 数量（万股） 比例（%） 

中航技深圳 13,750.54 20.62 13,750.54 20.62 13,750.54 12.97 

中航国际控股 14,908.78 22.35 - - - - 

招商蛇口 - - 14,908.78 22.35 50,313.40 47.45 

深圳招商地产 - - - - 3,933.85 3.71 

中航城发展 4,782.79 7.17 4,782.79 7.17 4,782.79 4.51 

其他股东 33,254.04 49.86 33,254.04 49.86 33,254.04 31.36 

总计 66,696.14 100 66,696.14 100 106,034.61 100 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 7：招商积余股权结构图 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.   物业管理：央企强强联合，打造物管龙头平台 

3.1.   中航物业：19H1 在管面积 7634 万平米，新签约机构物业逾八成 

盈利水平改善空间大。中航物业是原中航善达物业服务板块的主要经营主体。截至

2019 年上半年，中航善达物业管理收入 19.96 亿元，同比增长 21%；物业管理净利润

1.03 亿元，同比增长 36%。尽管总营业收入起伏较大，但公司物业服务板块始终保持稳

定盈利态势。2018 年中航善达物管收入 37.18 亿元，从收入构成看，机构类、住宅类、

商业类物业收入分别占比 79%、15%、6%；物管业务净利率自 2016 年以来持续维持在

4-5%左右，低于行业平均水平，重组上市后有望大幅改善。 

 

图 8：原中航善达物业管理收入及增速  图 9：原中航善达物业管理净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 10：原中航善达物业管理业务毛利率及净利率走势  图 11：原中航善达各业态物业服务毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 12：中航物业 2018 年各业态平均物管费水平（元/平米/月） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

从区域布局看，广东是中航物业营收的主要贡献区域。2018 年，广东区域贡献物

管收入占当年物管总收入的 44.94%，其中深圳区域占比达 35.10%；此外，公司在山东、

北京、湖南收入占比分别为 10.32%、6.79%、5.54%。从物管费水平看，中航物业近年

来物管费稳中有升，广州、深圳、北京、珠海为公司物管费最高的四个城市。 

 

图 13：原中航善达 2018 年物业管理收入区域布局  图 14：原中航善达物业服务业务物业费（元/平米/月） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

在管面积增长迅猛。截至 2019 年上半年，中航物业的在管面积 7634 万平米，同比

增长 37%；管理项目个数达 613 个，同比增长 29%，公司自 2019 年以来在管面积增长

迅猛。同时，公司物业管理业务始终以客户满意为宗旨，持续改善服务品质，2018 年全

国 327 个项目参与第三方满意度测评，整体客户满意度达 93.43%，连续 5 年持续提升。 
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图 15：中航物业在管面积（万平米）及同比  图 16：中航物业管理项目个数及同比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

持续聚焦机构类物管业务。从管理项目业态分布来看，2018 年原中航善达物业管

理业务收入达 37.18 亿元，同比增长 29.68%；其中机构类物管收入 29.37 亿元，同比增

长 30%，占物管业务收入的 79%；住宅类物管收入 5.60 亿元，同比增长 16%，占物管

业务收入的 15%。从增量在管面积看，公司 2018 年新签约项目 717 万平米，累计签约

项目个数 133 个，其中住宅类物业、机构类物业、商业类物业签约面积分别占比 12%、

82%、6%。 

 

图 17：中航物业新签约面积（万平米）及同比  图 18：中航物业新签约面积各类型占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.2.   招商物业：19H1 在管面积 7292 万平米，住宅物业占比近七成 

招商物业是招商局集团旗下唯一一家从事物业管理与服务的企业，控股股东为招商
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蛇口，招商蛇口直接持有招商物业 90%股权，同时通过深圳招商地产间接持有招商物业

10%股权。招商蛇口由招商局集团直接控股，因此招商物业的实际控制人为招商局集团。

招商局集团是国资委管辖的国有重要骨干企业，业务主要集中于综合交通、特色金融、

城市与园区综合开发运营三大核心产业，集团旗下掌握着商办、工业等多类项目资源，

未来随着集团资源的持续优化整合，招商物业在资源获取上具备先发优势。 

 

图 19：招商物业股权结构图（截至 2019 年 6 月末） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

截至 2018 年末，招商物业营业收入达 31.30 亿元，同比增长 21%，其中物业管理

业务、专业服务分别占比 90%、10%。若按服务对象及业态不同，物业管理业务可分为

住宅类、商办类、其他类及开发商服务四大部分，收入分别占招商物业收入的 35%、28%、

9%、18%。从毛利水平看，招商物业各业态物管毛利率水平均处于相对低位，2019 年

上半年招商物业综合毛利率仅 7.64%，其中物业管理业务、专业服务毛利率分别为 6.66%、

15.95%。从毛利构成看，住宅类、商办类、其他类、开发商服务、专业服务分别占比

20%、29%、7%、21%、22%。 
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图 20：招商物业营业收入（亿元）  图 21：招商物业营业收入构成情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 22：招商物业各业态平均物管费（元/平米/月）  图 23：招商物业各业态毛利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

管理面积稳定提升，住宅物业占比近七成。截至 2019 年 6 月末，招商物业管理面

积为 7292万平方米，同比增长 5%；其中住宅项目、非住宅项目分别占比 68.41%、31.59%。

招商物业管理项目的获取主要源于：控股股东招商蛇口开发的住宅项目、从集团承接的

商办类等非住宅项目。 

  

0

5

10

15

20

25

30

35

2017 2018 19H1

基础物管：住宅 基础物管：商业、办公 

基础物管：其他 开发商服务 

专业服务 

33% 35% 35% 

10% 9% 9% 

15% 18% 16% 

11% 10% 11% 

31% 28% 30% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2017 2018 19H1

基础物管：住宅 基础物管：其他 

开发商服务 专业服务 

基础物管：商业、办公 

0

2

4

6

8

10

12

2017 2018 19H1

住宅 商业、办公 其他 

0%

10%

20%

2017 2018 19H1

基础物管：住宅 基础物管：其他 

开发商服务 专业服务 

基础物管：商业、办公 整体 



 

15 / 27 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

 

图 24：招商物业在管面积（万平米）  图 25：招商物业 2019H1 在管面积各业态分布 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

招商蛇口迎来竣工放量期，有望推动住宅项目在管面积持续提升。控股股东招商蛇

口创立于 1979 年，聚合了原招商地产和蛇口工业区两大平台的独特优势，是集团内唯

一的地产资产整合平台及重要的业务协同平台。截至 2018 年末，招商蛇口实现开工面

积 1082 万平米，竣工面积 499 万平米，近 3 年平均复合增速分别为 35%、9%；开工项

目在 2-3 年后有望转化为竣工、交付项目，未来竣工规模将持续提速，2019 年公司计划

竣工面积达 1000 万平米，较 2018 年实际值增长 101%。竣工项目的提速有望推动招商

物业的住宅储备面积加速转为在管面积，利于公司盈利加速释放。 

 

图 26：招商蛇口开竣工面积（万平米）  图 27：招商蛇口销售面积（万平米）及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

招商系资源禀赋优异，非住宅项目增长空间大。除去招商蛇口交付的大量住宅项目
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外，招商系还拥有大量的商办、工业项目。目前招商物业服务范围覆盖居民生活（高端

别墅、精品住宅、特色商业、健康养老等）、企业机构（写字楼、主题园区、产园综合

体、教育机构、医疗机构等）、城市公共（体育场馆、会展中心、规划展示馆、邮轮母

港、文化空间等）共三大类、20 多种业态。  

 

3.3.   招商积余： 重组铸造行业新龙头，规模优势凸显 

招商局集团的前身是创立于 1872 年的轮船招商局，是中国民族工商业的先驱。1914

年 2 月，轮船招商局实行航、产分业管理，成立“积余产业股份有限公司”，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。“招商积余”名称也来源于此，是为传承和延续。 

3.3.1.   重组后物业营收行业第二，管理面积近 1.5 亿平米 

截至 2019 年上半年，中航物业管理面积 7634 亿平米，招商物业管理面积 7292 亿

平米，重组完成后，招商积余管理面积达 1.49 亿平米，处于行业前五位置，仅次于碧桂

园服务、绿城服务、保利物业、雅生活服务。考虑到招商积余具备大量机构类物业、商

业物业，物管费定价高于行业内其他公司，收入、利润端规模增长可期。2018 年招商积

余重组完成后的备考营收 97.85 亿元，备考归母净利润达 10.02 亿元，若剔除房地产、

建筑等其他业务，备考物业服务收入合计达 68.48 亿元，归母净利润 3.10 亿元，营收规

模仅次于万科物业（97.96 亿元），处于行业第二水平。 

 

表 2：主流物管公司经营数据对比 

 
18 年营收 

（亿元） 

18 年归母净利

润（亿元） 
18 年毛利率 18 年净利率 

18 年在管面积

（亿平米） 

19H1 在管面

积（亿平米） 

保利物业 42.30 3.36 20.1% 7.9% 1.91 2.60 

碧桂园服务 46.77 9.23 37.7% 19.7% 1.82 2.17 

雅生活服务 33.79 8.01 38.2% 23.7% 1.38 2.11 

绿城服务 67.15 4.83 17.8% 7.2% 1.70 1.84 

中海物业 36.40 3.52 20.4% 9.7% 1.41 1.42 

蓝光嘉宝服务 14.66 2.89 33.2% 19.7% 0.61 0.63 

永升生活服务 10.77 1.01 28.7% 9.3% 0.40 0.49 

新城悦服务 11.50 1.50 29.5% 13.1% 0.43 0.44 

佳兆业美好 8.96 0.54 30.9% 6.0% 0.27 0.36 

奥园健康 6.20 0.78 33.7% 12.6% 0.10 0.12 

合并前中航物业 37.18 1.64 10.1% - 0.53 0.76 

招商积余物业部分 68.48 3.10 8.9% - 1.22 1.49 
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数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 

 

3.3.2.   预计内部定位逐渐向利润中心定位过渡 

与行业主流公司相比，中航物业、招商物业毛利率均处于行业低位。招商物业十分

注重服务质量和品牌建设，在业内有较好的市场声誉，因此成本端投入相对较大，对毛

利率有一定影响。 

 

图 28：主要物管公司 2019H1 毛利率走势 

 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 

物业公司独立上市后，毛利率上行趋势确定性强。碧桂园服务、雅生活服务、永升

生活服务、新城悦服务、佳兆业服务、奥园健康等公司上市后综合毛利率均有一定程度

好转。我们认为，未上市前，物管公司更多充当地产开发商附属公司的角色。对于开发

公司而言，物管公司可创造的利润规模相对较小，树立优质品牌相较盈利而言显得更为

重要。 

此外，开发商在新房交付后仍有一定的保修义务，比如屋面防水保修 3 年，墙面、

厨房和卫生间地面、地下室、管道渗漏保修 1 年，开发公司在实际操作过程中会嫁接部

分成本至附属物业公司。而一旦物业公司独立上市后，物业公司成本端将得到有效控制，

盈利能力有望持续好转。考虑到招商积余物业服务的毛利率水平显著低于行业平均，我

们预计重组后公司毛利率改善空间较大。 

 

表 3：主流物管公司上市后毛利率持续提升 

代码 公司名称 2015 2016 2017 2018 2019H1 

6098.HK 碧桂园服务 31% 34% 33% 38% 39% 

2869.HK 绿城服务 18% 19% 18% 18% 19% 

2669.HK 中海物业 21% 25% 24% 20% 20% 
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3319.HK 雅生活服务 16% 25% 34% 38% 37% 

1995.HK 永升生活服务 16% 22% 25% 29% 30% 

1755.HK 新城悦服务 25% 28% 28% 29% 29% 

2606.HK 蓝光嘉宝服务 32% 32% 36% 33% 34% 

2168.HK 佳兆业美好 35% 30% 31% 31% 34% 

3662.HK 奥园健康 28% 31% 34% 34% 40% 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 

 

3.3.3.   专业化服务，多元业态持续发力 

中航物业具备着客户一体化服务承包能力，除去为机构物业服务积攒的方案策划经

验、优质供应商整合能力外，旗下还具备楼宇、电梯、保安、资产、餐饮、航电科技六

家专业公司，能够有效为客户提供专业、细致的行政后勤服务。此外招商物业专业化服

务包含建筑科技业务、设施运营业务、经纪顾问业务、社区商业业务等，重组完成后公

司一体化服务体系更为完备，利于持续提升业主体验，增强客户黏性。 

 

表 4：中航物业专业公司简介 

公司名称 经营范围 

深圳市中航楼宇科技有

限公司 

经营范围包括合同能源管理及相关信息咨询（不含人才中介、证券、保险、基金、金融业

务及其它限制项目）等 

深圳市中航物业资产管

理有限公司 
经营范围包括受托资产管理（不得从事信托、金融资产管理、证券资产管理等业务）等 

深圳市中航智泊科技有

限公司 

经营范围包括智能停车场管理系统产品研发、设计咨询；停车场系统相关产品销售及设备

上门安装；智慧停车工程的设计、施工；停车场设备上门安装等 

中航物业管理有限公司

餐饮分公司 
经营餐饮管理 

航电建筑科技（深圳）

有限公司 

经营楼宇智能控制系统、安防监控产品、计算机软硬件的技术开发、技术咨询、技术服务、

技术转让等 

中航物业保安服务公司 保安公司以专业的能力为各类物业提供全方位的安全管理服务 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

表 5：招商物业相关专业服务 

专业服务 主要内容 

建筑科技业务 
为智慧社区、园区提供智能化解决方案；楼宇智能化工程设计与施工；智能化系统及产品研发应

用；绿色节能改造及新能源应用；工程建设咨询顾问服务等。 
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设施运营业务 
为产业园区、公共建筑、高端商业楼宇、高端住宅社区、校园物业、医疗机构等项目提供专业设

施管理运营、空间管理、EHS 管理、工程项目管理、能源评估、安全咨询评估等服务。 

经纪顾问业务 
为客户提供土地前期顾问、可行性研究、营销策划、销售代理、二手房租赁及买卖等综合资产管

理服务。 

社区商业业务 以“到家汇”互联网平台为依托，整合服务商资源，提供社区商城、企业集采、资源运营等服务。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 29：中航物业一体化服务承包能力展示图 

 

数据来源：中航物业官网，东吴证券研究所 

 

管理业态多元化，除了住宅类项目以外，重组后的招商积余将全面覆盖写字楼、园

区、购物中心、城市综合体、学校、医疗机构、体育场馆、政府机构、邮轮母港、会展

中心项目等物业。上市公司管理项目涵盖多项地标性建筑，利于品牌的搭建与维护。 

 

表 6：招商积余物业管理项目情况 

政府类物业 学校 公众场馆 企业总部和园区 写字楼 

最高人民检察院 广州医科大学 武汉体育中心 腾讯大楼 深圳喜之郎大厦 

珠海市政府 中山大学 国家图书馆 武汉建设银行 重庆交科院 

中国日报社 南方科技大学 广州白云机场 湖南省烟草专卖局 招商银行武汉分行 

港珠澳大桥管理局 天津理工大学 中国科学技术馆 宁德新能源 深圳招商局广场 

北京最高人民法院 天津外国语大学 长江滨江文化园 京东集团总部 深圳南海意库梦工厂 

中央人民银行总部 深圳大学 济南奥体中心 北京银行科研中心 交通银行武汉服务中心 

深圳市公安局 天津大学 郑州奥体中心 华晨宝马动力总工厂 北京朔黄大厦 

深圳市委大院 上海东华大学 安徽创新馆 天津兴天云谷 北京轨道交通中心 

国家环保部 南开大学 孙中山大元帅纪念馆 深圳海上世界 成都东城国际 
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国家司法部 济南技师学院 鄱阳湖生态规划馆 深圳蛇口网谷 昆山时代大厦 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

4.   房地产业务价值评估：预计 40 亿元左右 

原中航善达体内的房地产业务主要包括房地产开发及投资性房地产两部分。截至

2019 年上半年，原中航善达的存货规模仅 16.51 亿元，同比减少 66%，仅占总资产的

13.4%，占比逐年下降；预收账款 2.24 亿元，同比减少 90%，占总资产的 1.8%。 

房地产开发方面，开发项目包括昆山九方城（A6 地块）、龙岩中航紫金云熙、衡阳

中航城市花园及天津九方城市广场项目。昆山九方城（A6 地块）、龙岩中航紫金云熙及

衡阳中航城市花园一期均已竣工验收，目前处于尾盘销售，其中衡阳中航城市花园项目

尚有土地储备近 50 万平米；天津九方城市广场地下部分已完成施工，因所在区域尚未

成熟，开发进度较慢。 

 

图 30：原中航善达存货（亿元）及同比  图 31：原中航善达预收账款（亿元）及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

投资性房地产方面，截至 2019 年上半年，原中航善达的投资性房地产科目使用公

允价值法进行评估，评估面积 77.10 万平米，账面净值 69.20 亿元，同比减少 3%。 
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图 32：原中航善达投资性房地产（亿元）及同比增速  

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

在进行房地产项目价值评估时，由于中航善达未披露各项目详细数据，我们使用存

货、投资性房地产的账面价值减去公司净负债情况来粗略计算房地产项目价值情况，最

终测算出房地产项目价值约 39.97 亿元。中航善达早在 2016 年就表示，在存量房地产项

目竣工验收并将剩余房产销售完毕后，或将从事房地产开发业务的项目公司对外转让后，

不再获取新的房地产开发项目，上市公司及其下属企业均不会再从事房地产开发业务。 

 

表 7：原中航善达 2019H1 房地产项目价值计算 

项目 金额（亿元） 

存货 16.51  

投资性房地产 69.20  

短期借款 7.00  

一年内到期的非流动负债 2.02  

长期借款 22.35  

应付债券 14.37  

房地产项目价值 39.97  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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5.   盈利预测和投资建议 

5.1.   盈利预测 

招商积余重组事宜已经完成，12 月 12 日，公司董事会同意将注册资本由 6.67 亿元

变更为 10.60 亿元；同时根据重组前招商物业的业绩承诺，招商物业 2019 年至 2021 年

扣非后归母净利润分别不低于 1.59 亿元、1.89 亿元、2.15 亿元。 

表 8：招商物业业绩承诺情况 

 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

招商物业承诺业绩（亿元） 1.59 1.89 2.15 2.35 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

我们对招商积余各业务分别进行盈利预测，主要基于以下假设： 

物业管理业务：（1）中航物业：2017-2018 年管理面积分别为 5152 万平米、5307

万平米；2019 年上半年在管面积达 7634 万平米，增加项目主要为机构类物业，保守预

计全年管理面积较 2018 年增长 50%，达 7961 万平米；2020-2021 年管理面积增速分别

为 30%、28%；此外考虑到机构类物业相对商业类物业的物业费较低，预计 2019-2020

年单位在管面积的物管费增速分别为-10%、2%、2%。盈利能力方面，未来物业管理板

块毛利率有望持续改善，预计 2019-2021 年毛利率有望每年上升 1 个百分点；（2）招商

物业：2017-2018 年管理面积分别为 5495 万平米、6913 万平米，2019 年-2021 年营收与

毛利率稳步提升。 

房地产业务：截至 2019 年上半年，原中航善达的存货规模仅 16.51 亿元，同比减

少 66%；预收账款 2.24 亿元，同比减少 90%。公司将房地产存量项目开发完后，不再

新增房地产项目，上文我们预测公司房地产项目价值约 39.97 亿元，假定 2019-2021 年

结算 90%项目。盈利能力方面，2017-2018 年房地产业务毛利率 31%，预计未来 3 年毛

利率维持 31%水平。 

建筑业务及其他：2017、2018 年建筑业收入占总营收仅 1.84%、1.52%，收入体量

相对较小，预计 2019-2021 年收入、毛利率相对保持稳定。 

根据假设，我们测算出招商积余 2019 年至 2021 年归母净利润分别为 4.57、5.96、

7.69 亿元，同比分别降低 54.4%、增长 30.6%、增长 29.1%；基本每股收益为 0.43、0.56、

0.73 元，对应估值为 47.0、36.0、27.9 倍。 
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表 9：招商积余分业务盈利预测（2018 年为追溯调整数据） 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(亿元) 98  102  124  150  

同比(%) 15% 4% 22% 21% 

1.1 物业管理收入（亿元） 68.48 87.13 108.85 135.32 

同比  27% 25% 24% 

1.2 房地产开发（亿元） 27.030  11.99 12.23 11.75 

同比  -56% 2% -4% 

1.3 建筑业收入（亿元） 1.012  0.96 0.91 0.87 

同比  -5% -5% -5% 

1.4 其他主营业务（亿元） 1.332  1.60 1.92 2.30 

同比  20% 20% 20% 

2、毛利润（亿元） 15.51 13.04 16.14 19.93 

同比  -56% 2% -4% 

营业利润（亿元） 14.03 6.57 8.55 11.10 

3、利润总额（亿元） 14.08 6.49 8.46 10.97 

4、归母净利润（亿元） 10.02 4.57 5.96 7.69 

同比(%) 358.3% -54.4% 30.6% 29.1% 

毛利率 15.8% 12.8% 13.0% 13.3% 

净利率 9.9% 4.5% 4.8% 5.1% 

基本每股收益（元） 0.94 0.43 0.56 0.73 

PE 21.44  47.04  36.02  27.91  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

与其他物管公司相比，公司估值处于较高水平，但考虑到公司是 A 股唯一一家具备

央企背景的机构类物业龙头，资源获取上具备得天独厚的优势，成长性较好；机构物业

较住宅物业具备提价容易、收缴方便等多方天然优势，且进入壁垒高、竞争相对温和，

因此给予更高估值也更为合理。 

 

表 10：主流物管公司估值对比（单位：人民币元） 

公司名称 股价 

EPS PE 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

奥园健康 5.08 0.17 0.22 0.35 0.48 30.70 23.56 14.31 10.67 

永升生活服务 4.26 0.09 0.13 0.21 0.28 48.13 31.74 20.56 15.08 
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新城悦服务 9.87 0.24 0.28 0.41 0.55 41.11 35.41 24.10 17.94 

碧桂园服务 23.28 0.37 0.54 0.71 0.96 62.98 42.93 32.61 24.36 

雅生活服务 23.90 0.62 0.85 1.17 1.49 38.56 28.21 20.44 16.06 

南都物业 22.72 0.91 0.84 1.07 1.35 24.97 26.97 21.14 16.86 

绿城服务 7.04 0.17 0.21 0.26 0.32 41.39 33.51 27.06 21.99 

中海物业 4.39 0.11 0.14 0.17 0.21 41.01 31.47 25.18 20.53 

彩生活 3.78 0.38 0.39 0.45 0.52 9.98 9.77 8.42 7.22 

蓝光嘉宝服务 43.63 2.30 2.34 3.07 3.87 18.97 18.61 14.23 11.28 

数据来源：Wind 资讯，公司公告，东吴证券研究所（除绿城服务外，其他公司使用 wind 一致预期，时间截至 2019

年 12 月 15 日） 

 

5.2.   投资建议 

招商积余启程，聚焦存量资产的管理、运营及服务。两大央企强强联合，招商积余

在物业资源获取上优势明显；同时，机构物业具备提价简单、收缴率高、行业壁垒高、

规模较大等优点；毛利率改善空间大，未来业绩释放有较大潜力。我们预计招商积余

2019-2021 年基本每股收益为 0.43、0.56、0.73 元，对应估值为 47.0、36.0、27.9 倍；首

次覆盖给予“买入”评级。 
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6.   风险提示 

1）宏观环境风险：宏观经济不景气，居民可支配收入低迷，支付能力有所下降，

影响行业收缴率水平； 

2）行业盈利恶化风险：人工成本持续上行，物管费提价较难，行业毛利空间持续

压缩； 

3）行业成长性下滑风险：市场竣工持续处于低位，物管公司从合同储备项目向在

管项目转化周期拉长； 

4）企业运营风险：企业高管及核心业务骨干人员变动。 
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招商积余三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6,916  8,579  10,665  12,526    营业收入 9,785  10,168  12,391  15,024  

  现金 2,301  4,259  6,221  8,272    减:营业成本 8,235  8,864  10,777  13,031  

  应收账款 945  923  1,363  1,472       营业税金及附加 253  244  310  382  

  存货 1,866  1,436  1,065  741       营业费用 111  108  136  170  

  其他流动资产 1,804  1,962  2,016  2,042         管理费用 446  454  563  693  

非流动资产 10,606  8,030  8,164  8,351       财务费用 274  249  207  179  

  长期股权投资 204  207  224  242       资产减值损失 325  259  82  102  

  固定资产 631  590  749  945    加:投资净收益 1,254  646  516  619  

  在建工程 0  83  154  222       其他收益 7  23  23  24  

  无形资产 23  9  6  5    营业利润 1,403  657  855  1,110  

  其他非流动资产 9,748  7,140  7,031  6,937    加:营业外净收支  5  -8  -9  -13  

资产总计 17,522  16,609  18,829  20,878    利润总额 1,408  649  846  1,097  

流动负债 4,716  5,907  6,912  7,869    减:所得税费用 435  189  246  324  

短期借款 545  518  492  467       少数股东损益 -29  4  4  4  

应付账款 752  967  1,386  1,718    归属母公司净利润 1,002  457  596  769  

其他流动负债 3,419  4,422  5,034  5,684    EBIT 1,711  895  1,049  1,273  

非流动负债 4,975  4,776  5,549  6,046    EBITDA 1,758  953  1,113  1,348  

长期借款 2,574  3,851  4,545  4,956                                                                               

其他非流动负债 2,401  925  1,003  1,090    

重要财务与估值指

标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 9,691  10,682  12,461  13,916    每股收益(元) 0.94  0.43  0.56  0.73  

少数股东权益 51  47  47  47    每股净资产(元) 7.34  5.54  5.96  6.52  

归属母公司股东权益 7,780  5,879  6,321  6,915    

发行在外股份(百万

股) 667  1060  1060  1060  

负债和股东权益 17,522  16,609  18,829  20,878    ROIC(%) 12.4% 7.8% 9.4% 11.1% 

                                                                           ROE(%) 12.8% 7.7% 9.4% 11.1% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 15.8% 12.8% 13.0% 13.3% 

经营活动现金流 1,300  874  890  1,178    销售净利率(%) 9.9% 4.5% 4.8% 5.1% 

投资活动现金流 1,373  645  342  385  

 

资产负债率(%) 55.3% 64.3% 66.2% 66.7% 

筹资活动现金流 -2,477  439  730  488    收入增长率(%) 15.5% 3.9% 21.9% 21.3% 

现金净增加额 197  1,958  1,963  2,051    净利润增长率(%) 358.3% -54.4% 30.6% 29.1% 

折旧和摊销 47  58  64  75   P/E 21.44  47.04  36.02  27.91  

资本开支 146  183  228  285   P/B 2.76  3.65  3.40  3.11  

营运资本变动 877  700  477  705   EV/EBITDA 7.68  22.53  19.29  15.93  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所（备注：上述盈利预测中 2018 年为追溯调整后经营数据）
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