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事项：

公司公布2022年年报，全年实现营业收入130.2亿元，同比增长23%，归母净
利润5.9亿元，同比增长15.7%，拟每10股派发现金红利1.2元（含税）。

平安观点：

收入利润稳健增长，精益管理成效显现：2022年公司营业收入130.2亿
元，同比增长23%，其中物业管理收入125亿元，同比增长26.2%；归母
净利润5.9亿元，同比增长15.7%。公司全年积极响应国家政策要求，履
行社会责任助力租户纾困，减免房产租金0.9亿元，减少归母净利润0.8
亿元。还原减免房产租金影响后，2022年归母净利润同比增长31.6%。
公司积极推动重资产剥离，于2022H1转让中航城投资、赣州九方及昆山
中航3家子公司股权，全年确认投资收益0.3亿元。期内综合毛利率同比
下降1.9个百分点至11.8%，其中物业管理毛利率同比降0.8个百分点至
10.6%；管理费用率同比下降0.1个百分点至3.6%，精益管理成效显现。

管理规模持续扩张，平台增值快速发展：2022年公司新签年度合同额
33.1亿元，同比增长8.7%，其中第三方项目新签年度合同额27.8亿元
（千万级以上项目占比超50%），以优质项目助推高质量发展。“总对
总”业务持续扩大大客户市场份额，新签年度合同额同比增长46%；合资
合作业务新成立合资公司5家，新签年度合同额同比增长49%；收并购方
面完成上航物业、积余南航、深圳汇勤、新中物业四家并购企业财务并

表。期末在管项目1884个，覆盖全国127个城市，管理面积3.1亿平米，
非住面积1.8亿平米。2022年到家汇商城大力拓展企业集采业务、发力社
区增值服务，平台销售额突破12亿元，同比增长52%，实现营收5.8亿
元，同比增长117%。 

专业增值稳中有进，商业运营稳步提升：2022年公司凭借“沃土”资源优
势，努力克服经营压力和挑战，综合设施智慧服务、智能化施工、楼宇

维保等业务快速发展，全年专业增值服务营收18.7亿元，同比提升1.6%

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 10,591 13,024 15,629 18,801 22,580
YOY(%) 22.6 23.0 20.0 20.3 20.1
净利润(百万元) 513 594 708 867 1,078
YOY(%) 17.9 15.7 19.2 22.5 24.3
毛利率(%) 13.8 11.8 12.5 12.7 13.0
净利率(%) 4.8 4.6 4.5 4.6 4.8
ROE(%) 5.9 6.5 7.3 8.3 9.5
EPS(摊薄/元) 0.48 0.56 0.67 0.82 1.02
P/E(倍) 31.5 27.2 22.8 18.6 15.0
P/B(倍) 1.9 1.8 1.7 1.5 1.4
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。期末公司在管商业项目增至52个（含筹备），管理面积293.1万平米，其中自持3个、受托管理控股股东招商蛇口持有项
目45个、第三方品牌输出4个。持有物业总可租面积48.9万平米，总体出租率97%。 

投资建议：由于租金减免导致利润增长低于此前预期，下调公司2023-2024年EPS预测至0.67元（0.79元）、0.82元（1.00
元），新增2025年EPS预测为1.02元，当前股价对应PE分别为22.8倍、18.6倍、15.0倍。公司作为央企物管领先者，资源
禀赋及市场化拓展优势突出，多业态综合服务能力强劲，有望受益行业格局重构并持续向好发展，维持“推荐”评级。 

风险提示：1）房地产修复不及预期风险：若房地产修复不及预期，楼市复苏节奏打乱，将导致物业行业发展空间受限、公
司经营承压风险；2）行业竞争加剧风险：存量时代下物业企业发力市场化拓展为必然趋势，过度竞争将导致公司业务拓展
承压、经营利润下滑风险；3）疫情反复风险。

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

招商积余 公司年报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 7848 11087 13682 16704
现金 3167 5266 6686 8312
应收票据及应收账款 2359 2399 2886 3466
其他应收款 924 989 1190 1430
预付账款 148 174 209 251
存货 1164 2118 2542 3043
其他流动资产 85 141 169 203
非流动资产 9967 9053 8139 7284
长期投资 68 74 81 87
固定资产 714 602 490 378
无形资产 30 25 20 15
其他非流动资产 9155 8352 7548 6803
资产总计 17815 20140 21822 23988
流动负债 5415 7750 9305 11143
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 1704 1669 2004 2398
其他流动负债 3711 6081 7302 8745
非流动负债 3089 2548 2023 1542
长期借款 2292 1751 1226 745
其他非流动负债 797 797 797 797
负债合计 8504 10298 11328 12685
少数股东权益 161 109 44 -36
股本 1060 1060 1060 1060
资本公积 3068 3068 3068 3068
留存收益 5022 5606 6321 7211
归属母公司股东权益 9150 9734 10450 11339
负债和股东权益 17815 20140 21822 23988

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 13024 15629 18801 22580
营业成本 11482 13675 16413 19645
税金及附加 87 125 151 181
营业费用 71 110 132 159
管理费用 469 588 708 850
研发费用 48 50 60 72
财务费用 94 83 51 22
资产减值损失 -69 -80 -97 -116
信用减值损失 -28 -28 -34 -41
其他收益 111 91 51 11
公允价值变动收益 -8 0 0 0
投资净收益 45 18 18 18
资产处置收益 1 1 1 1
营业利润 825 998 1225 1525
营业外收入 12 19 19 19
营业外支出 15 11 11 11
利润总额 822 1007 1234 1534
所得税 253 352 431 536
净利润 569 655 803 998
少数股东损益 -25 -53 -65 -80
归属母公司净利润 594 708 867 1078
EBITDA 1005 2010 2205 2417
EPS（元） 0.56 0.67 0.82 1.02

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 1537 2877 2162 2318
净利润 569 655 803 998
折旧摊销 90 920 920 862
财务费用 94 83 51 22
投资损失 -45 -18 -18 -18
营运资金变动 632 1196 379 442
其他经营现金流 198 41 27 13
投资活动现金流 624 -30 -16 -2
资本支出 620 -0 0 -0
长期投资 -223 0 0 0
其他投资现金流 227 -30 -16 -2
筹资活动现金流 -519 -748 -728 -690
短期借款 -200 0 0 0
长期借款 96 -542 -525 -481
其他筹资现金流 -415 -207 -203 -210
现金净增加额 1643 2099 1419 1626

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 23.0 20.0 20.3 20.1
营业利润(%) 10.8 21.0 22.7 24.5
归属于母公司净利润(%) 15.7 19.2 22.5 24.3
获利能力

毛利率(%) 11.8 12.5 12.7 13.0
净利率(%) 4.6 4.5 4.6 4.8
ROE(%) 6.5 7.3 8.3 9.5
ROIC(%) 6.5 7.2 10.5 14.5
偿债能力

资产负债率(%) 47.7 51.1 51.9 52.9
净负债比率(%) -9.4 -35.7 -52.0 -66.9
流动比率 1.4 1.4 1.5 1.5
速动比率 1.2 1.1 1.2 1.2
营运能力

总资产周转率 0.7 0.8 0.9 0.9
应收账款周转率 5.6 6.6 6.6 6.6
应付账款周转率 6.74 8.19 8.19 8.19
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.56 0.67 0.82 1.02
每股经营现金流(最新摊薄) 1.45 2.71 2.04 2.19
每股净资产(最新摊薄) 8.63 9.18 9.85 10.69
估值比率

P/E 27.2 22.8 18.6 15.0
P/B 1.8 1.7 1.5 1.4
EV/EBITDA 17 7 6 4
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