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事件 

公司发布 2019 年年度报告：报告期内公司实现营业收入 60.78 亿元，同比下

降 8.68%；实现归母净利润 2.86 亿元，同比下降 66.59%；基本每股收益 0.409

元/股，同比下降 68.16%。 

点评 

❖ “脱重向轻”带动上年同期投资收益高增，致本期业绩大幅波动 

公司 2019 年归母净利润较上年同期大幅下降的主要原因在于：公司于 2018

年积极推动战略转型，明确以物业资产管理业务为主，以轻资产经营方式加

快规模扩张和效益提升，相继转让中航城置业（上海）有限公司 100%股权、

贵阳中航房地产开发有限公司 70%股权、惠东县康宏发展有限公司 51%股权

合计确认 12.43 亿元的股权处置收益。报告期内由于孙公司谟岭公司破产清

算，投资收益为-0.03 亿元。若剔除上年子公司转让投资收益影响，本期归母

净利润将实现大幅增长。分业务来看：（1）物业管理实现营业收入 51.50 亿

元，同比增长 32.80%，占比较上年提升 26.5 个百分点至 84.72%；（2）资

产管理实现营收6.17亿元，因本年减少了已转让的上海天盛广场的租金收入，

同比下降 2.35%，占比微增 0.7 个百分点至 10.15%。考虑到，公司已不再从

事新的房地产开发项目，随着少量存量项目、尾盘的处置和消化，业绩波动

将逐步平滑，战略聚焦物业资产管理业务有望带动业绩实现稳步增长。 

❖ 规模效应逐步凸显，内外兼顾资源广拓、多业态综合服务能力提升 

截至报告期末，公司下属物业管理平台（中航物业、招商物业）合计管理项目

1198 个，除住宅以外，涵盖政府、企业总部、城市公共类、园区、商写物业等

非住宅业态，合计管理面积 1.53 亿平方米，同比增长 24.91%；新签年度合同

额 22.1 亿元，同比增长 37.63%。其中（1）按来源：（a）来自控股股东管理

面积 6244 万方，占比较上年下降 3.2 个百分点至 40.9%；（b）来自控股股东

的新签年度合同额约 6.71 亿元，占比较上年提升 7.9 个百分点至 30.4%。（2）

按业态：住宅、非住宅管理面积占比分别为 50.1%、49.9%，新签年度合同额

占比分别为 18.7%、81.3%。报告期内，非住宅基础物业管理毛利率达 9.26%

高于同期住宅类。公司在内部继承集团资源输送的同时，凭借良好的口碑、优

质的服务等优势在外部拓展方面的表现同样出色。当前公司整体净利润率低于

同梯队水平，盈利能力具备提升空间。夯实基础物业管理服务的同时，公司亦

积极探索新的业绩增长点，专业化服务贡献稳步提升，高毛利率资产管理业务

平稳发展，未来盈利水平改善可期。 

❖ 投资建议：公司采取聚焦存量资产的发展战略，重组后竞争优势进一步凸

显。作为招商蛇口唯一的物管平台，将持续受益于集团内资源输送，叠加第三



 川财证券研究报告     

 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

2 / 4 

方拓展能力不断强化，未来规模提升可期。中航物业和招商物业在行业细分领

域均具备较强的专业能力，未来多业态实现协同共振的同时，盈利水平有望迎

来修复。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.62、0.83、1.10 元，对应

当前股价 PE 为 40.6、30.3、23.1 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：人工成本增长过快，行业竞争加剧，外部拓展不及预期，商品

房竣工不及预期等。 

盈利预测与估值 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 6078 10729 13318 17313 
+/-% -9% 77% 24% 30% 

净利润(百万) 286 661 884 1162 
+/-% -67% 131% 34% 31% 

EPS(元) 0.41 0.62 0.83 1.10 
PE 61.8 40.6 30.3 23.1 

资料来源：公司 2019年度报告，盈利预测时间 2020年 4月 14日、川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 
会计年度 2019  2020E 2021E 2022E   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 5915  8825  9218  10740    营业收入 6078  10729  13318  17313  
  现金 2405  4238  4436  5099    营业成本 4968  8843  10913  14186  
  应收账款 1095  1445  1898  2531    营业税金及附加 16  148  134  196  
  其他应收款 496  959  1121  1490    销售费用 75  148  177  233  
  预付账款 89  129  153  211    管理费用 379  652  817  1059  
  存货 1658  1093  1162  866    财务费用 236  98  79  58  
  其他流动资产 171  961  448  543    资产减值损失 8  -103  -66  -78  

非流动资产 10586  9314  9517  9615    
公允价值变动收
益 -13  -5  -7  -6  

  长期投资 139  147  144  145    投资净收益 -3  0  0  0  
  固定资产 601  568  535  502    营业利润 402  937  1256  1652  

  无形资产 25  31  39  47    营业外收入 12  12  12  12  
  其他非流动资
产 9822  8568  8799  8922    营业外支出 5  6  6  6  
资产总计 16502  18139  18735  20355    利润总额 408  943  1263  1659  
流动负债 4139  5595  5667  6569    所得税 139  316  425  558  

  短期借款 350  415  393  401    净利润 270  627  837  1101  
  应付账款 750  1308  1575  2081    少数股东损益 -17  -34  -47  -61  

  其他流动负债 3039  3872  3698  4088    
归属母公司净利
润 286  661  884  1162  

非流动负债 4361  3920  3453  3004    EBITDA 695  1091  1392  1767  
  长期借款 1971  1563  1090  639    EPS（元） 0.27  0.62  0.83  1.10  

  其他非流动负
债 2390  2356  2363  2365              
负债合计 8500  9515  9120  9574    主要财务比率         

 少数股东权益 19  -15  -62  -124    会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
  股本 1060  1060  1060  1060    成长能力         
  资本公积 3085  3085  3085  3085    营业收入 -8.7% 76.5% 24.1% 30.0% 
  留存收益 3838  4499  5543  6778    营业利润 -67.1% 133.4% 34.0% 31.5% 
归属母公司股东
权益 7984  8640  9677  10905    

归属于母公司净
利润 -66.6% 130.9% 33.9% 31.4% 

负债和股东权益 16502  18139  18735  20355    获利能力         
            毛利率(%) 18.3% 17.6% 18.1% 18.1% 
现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 4.7% 6.2% 6.6% 6.7% 
会计年度 2019  2020E 2021E 2022E   ROE(%) 3.6% 7.6% 9.1% 10.7% 

经营活动现金流 359  699  1013  1207    ROIC(%) 12.8% 33.0% 39.7% 48.5% 
  净利润 270  627  837  1101    偿债能力         

  折旧摊销 57  55  56  57    资产负债率(%) 51.5% 52.5% 48.7% 47.0% 
  财务费用 245  98  79  58    净负债比率(%) 29.25% 26.14% 19.97% 14.68% 
  投资损失 3  0  0  0    流动比率 1.43  1.58  1.63  1.63  
营运资金变动 -291  -80  12  48    速动比率 0.90  1.32  1.36  1.46  
  其他经营现金
流 75  -1  28  -57    营运能力         

投资活动现金流 1215  1196  -223  -141    总资产周转率 0.41  0.62  0.72  0.89  
  资本支出 44  0  0  0    应收账款周转率 7  8  8  8  
  长期投资 3  59  -22  2    应付账款周转率 7.13  8.59  7.57  7.76  
  其他投资现金
流 1262  1254  -245  -139    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -1388  -63  -592  -403    
每股收益(最新摊
薄) 0.41  0.62  0.83  1.10  

  短期借款 350  415  393  401    
每股经营现金流
(最新摊薄) 0.34  0.66  0.96  1.14  

  长期借款 1971  -408  -473  -451    
每股净资产(最新
摊薄) 7.53  8.15  9.13  10.28  

  普通股增加 393  0  0  0    估值比率         
  资本公积增加 2664  0  0  0    P/E 61.81  40.57  30.31  23.07  
现金净增加额 186  1832  198  663    EV/EBITDA 30  19  15  12  
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