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[table_main] 公司点评报告模板 

聚焦主业提质增效，基底夯实稳中有进 
 招商积余（001914.SZ） 

推荐  维持评级 

核心观点：   

⚫ 事件：近日，公司公布 2022 年年报。2022 年全年，公司实现营业

收入 130.24 亿元，同比增长 22.97%；实现归母净利润 5.94 亿元，

同比增长 15.72%；实现基本每股收益 0.56 元/股，同比增长 15.71%。  

⚫ 剔除减免租金影响，营收利润协同增长。2022 年，公司实现营

业收入 130.24 亿元，同比增长 22.97%；其中物业管理业务实现

125.04 亿元，同比增长 26.19%，主要系原有项目增长以及新拓展

项目增加；资产管理业务实现营业收入 4.65 亿元，较上年同期下

降 16.40%，主要系购物中心等持有型物业收入减少及减免租金影

响。公司响应国家政策，履行社会责任，减免房产租金 0.86 亿元，

减少归母净利润 0.81 亿元。减免房产租金影响后，公司 2022 年

度归母净利润较上年同期增长 31.58%，业绩保持较快增长。 

⚫ 物管业务基底夯实，提质增效稳重有进。基础物业管理方面，2022

年末公司在管面积 3.11 亿平方米，同比增长 11%，净新增面积

3040.9 万平，同比增长 10.68%。公司物管板块实现营业收入 125.04

亿元，同比增长 26.19%，占营业收入总额的 96.01%。物管板块实

现毛利率 9.78%，较去年下滑 1.33pct，主要由于宏观经济等外部因

素影响导致物业行业整体表现出增速放缓、盈利下滑的情况。2022

年内公司落实降本增效，将为后续业绩增长提供更高空间。 

⚫ 外拓成绩硕果累累，项目结构持续优化。公司扩大市场触角，外

拓业务高质量增长。新签年度合同额 33.14 亿元，同比增长 8.66%，

其中第三方项目新签年度合同额 27.77 亿元，占比 83.80%，对母

公司依赖度进一步下降，千万级以上项目占比超过 50%，获取优质

项目能力加强，项目结构得到优化。公司非住业态管理面积达 1.83 

亿平，占比接近 60%，非住业态优势持续提升。公司业务外拓多

点发力，“总对总”业务高效服务美团等大客户群体，新签年度合

同额同比增长 46%；合资合作与地方资源平台强化合作，新签年

度合同额同比增长 49%，补强公司在城市服务、公建等领域资源。 

⚫ 增值业务成绩斐然，平台业务增速喜人。公司增值业务成绩瞩目，

平台增值业务锚定集采、社区增值业务，实现营业收入 5.76 亿元，

同比增长 117%，平台销售额突破 12 亿元，同比增长 52%，平台

化经营卓有成效，数据稳步提升，业态多元化发展。专业增值服务

稳中有进，专业公司与城市公司条块结合，实现营收 18.70 亿元。 

⚫ 经济复苏助力资管业绩可期，资源协同赋予业务乘风起航。资

管业务实现营业收入 4.65 亿元，同比下降 16.40%，主要是受房产

租金减免和赣州九方剥离的影响。商业运营方面，在管商业项目

52 个（含筹备项目）管理面积 293.1 万平，同比增长 63.74%；持

有物业出租及经营方面，总可出租面积为 48.86 万平，出租率为

97%。随着我国经济复苏，为资管业务注入新的动力。在与母公司

招商蛇口的业务协同下，凭借自身的口碑与服务，我们看好公司资

管业务的长期价值。  
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相对上证指数表现图 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

 [table_marketdata]  
市场数据 时间 2023. 03. 17 

A 股收盘价 15.22  

A 股一年内最高价(元) 17.23  

A 股一年内最低价(元) 14.94  

上证指数 3250.55  

市盈率 26.76  

总股本 1060.35  

实际流通 A 股（百万股） 1060.24  

限售的流通 A 股（百万股） 0.11  

流通 A 股市值(亿元) 161.37  
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轻重分离卓有成效，资产负债结构优化，充足现金流为业务拓展与收并购保驾护航。2022

年，公司重资产业务剥离有效推进，上半年出售深圳中航城、昆山中航、赣州九方三家公司

100%股权获取 3343 万元投资收益；4 月开启天津项目退地工作；22 年末拟出售 7 家子公司，

均为对应主业持有物业性质的公司。预计交易完成可为公司补充充足现金流，改善公司资产负

债结构。公司分别于 21 年 12 月收购上航、南航物业增强航空物业服务能力，以及于 2022 年

6 月整合汇勤、新中物业，布局金融物业领域，三季度外拓新拓中国商飞成都大飞机产业园、

南航西安分公司基地。可以预见盘活资产带来的充足现金流将继续增强公司业务拓展能力与提

高收并购预期，从而巩固非住业态物管赛道优势，加深护城河。 

投资建议：2022 年公司业务的提质增效稳步推进，外拓业务高质量增长，随着经济复苏

资管业务增长可期，轻重分离有序推进。公司作为央企物管旗舰龙头企业，在非主领域处于领

先地位，受益于股东资源以及外拓机制创新，在物业管理领域的市场占有率有希望进一步提升。

我们预计公司 2023-2025 年每股收益分别为 0.75 元/股、0.92 元/股、1.13 元/股，以 3 月 17 日

的收盘价 15.22 元计算，对应的市盈率分别为 20.3 倍、16.5 倍、13.5 倍。我们看好公司长期的

表现，维持“推荐”评级。 

风险提示：项目外拓不及预期、物管行业竞争加剧、物业费市场化进程缓慢及收款难度

提高等风险。 

图 1：招商积余营业收入（亿元）及同比增速 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 2：归属于上市公司股东净利润（亿元）及同比增速 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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图 3：招商积余基本每股收益（元）及同比增速 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 4：招商积余毛利率（%） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 5：招商积余资产负债率（%） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 7：招商积余在管面积及新增合同额 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 6：物管板块营业收入（亿元）及同比增速 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：王秋蘅，房地产行业分析师，英国杜伦大学金融学硕士， 2018 年 5 月加入中国银河证券研究院至今，主要从事房地

产行业及上下游相关产业链的研究工作。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电： 
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