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[Table_Main] 
物管业务表现优异，利润改善空间大 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 6,078 11,886 14,955 18,758 

同比（%） -8.7% 95.6% 25.8% 25.4% 

归母净利润（百万元） 286 599 797 997 

同比（%） -66.6% 109.2% 33.2% 25.0% 

每股收益（元/股） 0.41 0.56 0.75 0.94 

P/E（倍） 61.81 44.78 33.62 26.89      
 

事件 

 招商积余发布 2019 年年报：2019 年公司实现营业收入 60.78 亿元，同比下
降 8.68%；利润总额 4.08 亿元，同比下降 66.68%；归母净利润 2.86 亿元，
同比下降 66.59%；基本每股收益 0.409 元。 

点评 

 受到原房地产业务收缩影响，表观利润有所下滑。2019 年公司实现营业收
入 60.78 亿元，同比下降 8.68%；利润总额 4.08 亿元，同比下降 66.68%；
归母净利润 2.86 亿元，同比下降 66.59%；分业务看，物业管理、资产管理、
其他业务收入分别占比 84.72%、10.15%、5.13%。利润下滑主要源于公司
2018 年转让三家房地产项目公司，带来较大投资收益；若剔除投资收益影
响，归母净利润同比增长 4.26 亿元，同比增长 334.95%；值得关注的是，
2019 年公司业绩仅合并了招商物业 12 月经营数据，2020 年公司将完整体
现招商物业的经营业绩。 

 物业业务表现优异，毛利率仍有提升空间。物业管理业务成为公司主要业
务，2019 年物业管理业务营收 51.50 亿元，同比增长 32.80%，占总营收的
84.72%。截至 2019 年，公司在管项目 1198 个，管理面积 1.53 亿平米，同
比增长 25%，总体收缴率 96.4%，其中来自控股股东方的面积同比增长 16%；
中航物业、招商物业两个物业平台业务均稳步增长，中航物业管理面积 6729
万平米，同比增长 27%，其中住宅、非住宅面积占比分别 31%、69%；招
商物业在管项目 607 个，管理面积 8537 万平方米，同比增长 23%，其中住
宅、非住宅面积占比 65%、35%。公司具备两大央企背景，在机构物业领
域有明显优势，在企业总部、政府项目、商业写字楼、园区、高校、公共
交通、城市服务等领域持续拓展。截至 2019 年，公司物管业务毛利率 9.83%，
其中基础物管、专业化服务毛利率分别 8.47%、21.22%，显著低于行业平
均水平。公司提出 2020 年持续控制成本、提升效率，一系列提质增效举措
有望推动毛利率有所提升。 

 资产运营初具规模，持有物业出租稳定。商业运营方面，截至 2019 年末，
九方资管在管项目 16 个，管理面积 143 万平米；其中自营项目 4 个，受托
招商蛇口项目 4 个，轻资产管理输出项目 8 个。由于资产重组及合约到期，
深圳两项目已到期，剔除此影响，累计在管项目 14 个，管理面积 113 万平
米。此外，持有物业出租方面，公司拥有的出租物业包含酒店、购物中心、
商业、写字楼等多种业态，总可出租面积为 59.35 万平米，出租率为 96%。
2019 年，公司资产管理业务综合毛利率 73.08%，同比减少 1.11 个百分点，
仍处于高位。 

 财务稳健，融资成本维持低位。截至 2019 年末，公司融资余额 38.96 亿元，
银行贷款、债券分别占比 64%、36%，综合融资成本在 4-5%；公司短期负
债仅 5.09 亿元，占比仅 13%，同期货币资金 24.05 亿元，有效覆盖短期负
债。公司 2019 年资产负债率 51.51%，同比下降 11.58%。 

 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 2020-2022 年基本每股收益
为 0.56、0.75、0.94 元，对应估值为 45、34、27 倍；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。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 25.28 

一年最低/最高价 9.76/27.53 

市净率(倍) 3.36 

流通 A 股市值(百

万元) 
16856.54 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.53 

资产负债率(%) 51.51 

总股本(百万股) 1060.35 

流通A股(百万股) 666.86  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

图 1：招商积余营业收入（亿元）及增速  图 2：招商积余归母净利润（亿元）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 3：招商积余销售毛利率及净利率走势  图 4：招商积余 2019 年营业收入构成 

 

 

 

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：招商积余 2019 年各业务毛利率  图 6：招商积余资产负债率走势 

 

 

 

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 7：招商积余管理面积走势（万平米）  图 8：招商积余 2019 年管理面积来源 

 

 

 

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 

 

  

4568 5152 5307 6729 

4345 
5495 

6913 

8537 

0

5000

10000

15000

20000

2016 2017 2018 2019

中航物业 招商物业 

41% 

59% 

管理面积-控股股

东 

管理面积-其他 



 

4 / 5 

 
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] 公司点评报告 
F 

 

招商积余三大财务预测表 

资产负债表 

（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   

利润表 

（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5,915 7,128 7,571 9,023   营业收入 6,078 11,886 14,955 18,758 

  现金 2,405 3,334 3,943 4,561   减:营业成本 4,968 9,579 12,039 15,074 

  应收账款 1,095 1,282 1,437 1,690      营业税金及附加 16 230 164 285 

  存货 1,658 1,289 805 782      营业费用 75 172 201 262 

  其他流动资产 757 1,223 1,387 1,991        管理费用 379 654 763 910 

非流动资产 10,586 8,632 8,909 9,258      财务费用 236 259 266 321 

  长期股权投资 139 143 145 141      资产减值损失 8 493 693 647 

  固定资产 601 1,144 1,397 1,706   加:投资净收益 -3 112 110 101 

  在建工程 0 31 33 30      其他收益 -13 240 237 119 

  无形资产 25 24 26 29   营业利润 402 883 1,209 1,513 

  其他非流动资产 9,822 7,289 7,307 7,352   加:营业外净收支  7 6 4 4 

资产总计 16,502 15,760 16,480 18,281   利润总额 408 888 1,213 1,517 

流动负债 4,139 5,339 5,767 6,884   减:所得税费用 139 302 412 515 

短期借款 350 448 399 423      少数股东损益 -17 -12 4 5 

应付账款 750 991 1,197 1,543   归属母公司净利润 286 599 797 997 

其他流动负债 3,039 3,900 4,171 4,917   EBIT 519 892 1,157 1,435 

非流动负债 4,361 1,831 1,446 1,267   EBITDA 576 972 1,261 1,561 

长期借款 3,436 829 357 83                                                                              

其他非流动负债 924 1,003 1,089 1,184   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 8,500 7,171 7,214 8,150   每股收益(元) 0.41 0.56 0.75 0.94 

少数股东权益 19 7 11 16   每股净资产(元) 7.53 8.09 8.73 9.54 

归属母公司股东权益 7,984 8,582 9,255 10,115   

发行在外股份(百万

股) 1060 1060 1060 1060 

负债和股东权益 16,502 15,760 16,480 18,281   ROIC(%) 2.8% 5.5% 7.0% 8.1% 

                                                                           ROE(%) 3.4% 6.8% 8.6% 9.9% 

现金流量表 

（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 18.3% 19.4% 19.5% 19.6% 

经营活动现金流 359 942 1,492 1,456   销售净利率(%) 4.4% 5.0% 5.3% 5.3% 

投资活动现金流 1,215 2,231 -29 -249 

 

资产负债率(%) 51.5% 45.5% 43.8% 44.6% 

筹资活动现金流 -1,388 -2,245 -854 -589   收入增长率(%) -8.7% 95.6% 25.8% 25.4% 

现金净增加额 186 928 609 618   净利润增长率(%) -66.6% 109.2% 33.2% 25.0% 

折旧和摊销 57 80 104 126  P/E 61.81 44.78 33.62 26.89 

资本开支 44 -2,099 142 189  P/B 3.36 3.12 2.90 2.65 

营运资本变动 -291 296 589 140  EV/EBITDA 49.55 26.33 19.46 15.24 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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