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市场数据  
收盘价(元) 11.92 

一年最低/最高价 8.16/13.59 

市净率(倍) 1.21 

流通A股市值(百万元) 12,639.29 

总市值(百万元) 12,639.33 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.83 

资产负债率(%,LF) 44.56 

总股本(百万股) 1,060.35 

流通 A 股(百万股) 1,060.34  
 

相关研究  
《招商积余(001914)：2023 年报点评：

持续抢滩非住业态，增值业务推陈出

新》 

2024-03-17 

《招商积余(001914)：2023 年三季报

点评：营收业绩稳步增长，持续深耕

非住业态》 

2023-10-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 15627 17172 18821 20534 22361 

同比（%） 19.99 9.89 9.60 9.10 8.90 

归母净利润（百万元） 735.73 840.50 939.13 1,039.26 1,143.76 

同比（%） 23.96 14.24 11.73 10.66 10.05 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.69 0.79 0.89 0.98 1.08 

P/E（现价&最新摊薄） 15.62 13.68 12.24 11.06 10.05 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年年报。2024 全年公司实现营收 171.7 亿元，同
比增长 9.9%；归母净利润 8.4 亿元，同比增长 14.2%。 

◼ 营收及业绩稳步提升，物业管理业务收入与毛利率双增，资产管理业务
毛利率调整。2024 公司营收同比增长 9.9%，其中物业管理业务营收
164.9 亿元，同比增长 11.7%；资产管理业务营收 6.7 亿元，同比下降
4.0%。利润率方面：2024 年公司物业管理业务毛利率 10.5%，同比提升
0.4pct，其中基础物业管理毛利率提升 1.9pct 至 10.7%，平台增值服务毛
利率提升 2.0pct 至 10.5%；资产管理业务毛利率 48.0%，同比下降 2.7pct。
综合毛利率 11.9%，同比提升 0.4pct。费用率方面：2024 年销管费率为
4.2%，同比下降 0.3pct。 

◼ 物业管理业务稳健发展，持续深耕非住业态。截至 2024 年末，公司在
管项目 2296 个，同比增长 195 个；在管面积达 3.65 亿平方米，同比增
长 5.8%；实现新签年度合同额 40.3 亿元，较去年基本持平，其中第三
方新签年度合同额 36.9 亿元，同比增长 4.4%。公司持续深耕非住业态，
非住业态营收占物业管理业务比例为 58.6%，全年新增政府公建、产业
园区、金融服务等优质项目超百个，核心客户续约率达 96%。住宅业务
端，公司市场化住宅拓展取得突破，全年新签年度合同额同比增长 

47%。公司在物业管理领域展现出强大的市场竞争力以及稳固的客户关
系。 

◼ 资产管理业务运营能力持续提升，商业运营业务规模稳步扩张。截至
2024 年末，公司在管商业项目 70 个（含筹备项目），其中自持项目 3

个，受托管理招商蛇口项目 59 个，第三方品牌输出项目 8 个，管理面
积 393 万平方米。2024 年公司在管项目集中商业销售额同比提升 30%，
同店同比提升 6%；客流同比提升 34%，同店同比提升 11%。公司持有
物业包括酒店、购物中心、零星商业、写字楼等多种业态，2024 年末总
可出租面积为 46.9 万平方米，总体出租率为 95%，公司通过建立多元
化营销渠道拓宽获客路径，以及与周边物业差异化经营的模式来构建竞
争优势，保障持有物业租赁业务稳健运营。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为非住业态龙头物管企业，背靠央企开发
商，不断提升市场化拓展能力，内生外拓均有保障。考虑房地产市场下
行及物管行业竞争加剧，我们小幅下调 2025-2026 年公司归母净利润分
别为 9.4/10.4/亿元（原值为 9.9/11.4 亿元），预计 2027 年归母净利润为
11.4 亿元。对应的 EPS 为 0.89/0.98/1.08 元，对应的 PE 为
12.2X/11.1X/10.1X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：大股东/关联方交付项目规模不及预期；市场化拓展不及预
期；收并购投后管理不及预期。  
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招商积余三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 9,210 10,608 12,170 13,641  营业总收入 17,172 18,821 20,534 22,361 

货币资金及交易性金融资产 4,669 6,139 7,599 8,944  营业成本(含金融类) 15,119 16,538 18,028 19,604 

经营性应收款项 2,321 2,312 2,312 2,471  税金及附加 109 122 136 145 

存货 1,146 1,243 1,061 1,118  销售费用 115 113 124 134 

合同资产 69 25 37 54     管理费用 602 678 739 805 

其他流动资产 1,005 888 1,162 1,055  研发费用 78 113 103 89 

非流动资产 9,856 9,749 9,647 9,577  财务费用 30 82 76 70 

长期股权投资 106 112 117 122  加:其他收益 50 105 109 119 

固定资产及使用权资产 691 727 746 773  投资净收益 5 6 6 7 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 24 25 24 23  减值损失 (40) (33) (26) (21) 

商誉 3,194 3,194 3,194 3,194  资产处置收益 2 2 2 2 

长期待摊费用 102 102 102 102  营业利润 1,136 1,256 1,419 1,620 

其他非流动资产 5,739 5,589 5,464 5,364  营业外净收支  3 3 3 (1) 

资产总计 19,067 20,357 21,817 23,218  利润总额 1,139 1,258 1,421 1,619 

流动负债 6,947 7,543 8,244 8,817  减:所得税 269 315 377 470 

短期借款及一年内到期的非流动负债 196 141 87 33  净利润 869 944 1,044 1,150 

经营性应付款项 2,985 3,009 3,395 3,635  减:少数股东损益 29 5 5 6 

合同负债 1,049 1,125 1,208 1,294  归属母公司净利润 840 939 1,039 1,144 

其他流动负债 2,717 3,268 3,554 3,855       

非流动负债 1,549 1,549 1,549 1,549  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.79 0.89 0.98 1.08 

长期借款 663 663 663 663       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,159 1,394 1,537 1,722 

租赁负债 84 84 84 84  EBITDA 1,286 1,485 1,596 1,789 

其他非流动负债 802 802 802 802       

负债合计 8,496 9,092 9,793 10,366  毛利率(%) 11.96 12.13 12.20 12.33 

归属母公司股东权益 10,419 11,109 11,863 12,685  归母净利率(%) 4.89 4.99 5.06 5.11 

少数股东权益 151 156 161 167       

所有者权益合计 10,570 11,265 12,024 12,852  收入增长率(%) 9.89 9.60 9.10 8.90 

负债和股东权益 19,067 20,357 21,817 23,218  归母净利润增长率(%) 14.24 11.73 10.66 10.05 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,836 1,829 1,819 1,778  每股净资产(元) 9.83 10.48 11.19 11.96 

投资活动现金流 (94) 26 54 10  最新发行在外股份（百万股） 1,060 1,060 1,060 1,060 

筹资活动现金流 (1,495) (385) (413) (442)  ROIC(%) 7.51 8.83 9.04 9.23 

现金净增加额 248 1,470 1,460 1,345  ROE-摊薄(%) 8.07 8.45 8.76 9.02 

折旧和摊销 127 91 59 68  资产负债率(%) 44.56 44.66 44.89 44.65 

资本开支 (23) (123) (72) (92)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.68 12.24 11.06 10.05 

营运资本变动 766 723 653 502  P/B（现价） 1.10 1.03 0.97 0.91 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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