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事件 

公司发布 2020年半年度报告：报告期内公司实现营业收入 38.68亿元，同比
增长 49.88%；实现归属母公司净利润 1.79亿元，同比增长 110.66%；基本每
股收益 0.17元/股，同比增长 30.77%。 

点评 

v 费用结构优化，业绩转好，归属母公司净利润大增 

公司 2020年上半年实现营业收入和归属母公司净利润分别同比增加
49.88%、110.66%。2019年底资产重组完成后，公司随即启动了战略规划和
组织融合，旗下招商物业、中航物业齐头并进，深耕区域和细分市场。报告

期内，物业管理业务实现营业收入 35.87亿元，占总营收的 92.75%，同比增
长 71.57%，主要系招商物业并表以及新增物管项目的增长。其中基础物业管
理营收 29.40亿元，同比增长 51.89%，专业化服务营收 6.47亿元，同比增
长 317.47%。销售费用、管理费用、财务费用同比分别减少 13.03%、12.77%、
23.33%，费用结构进一步优化。公司战略聚焦物业资产管理业务，有望带动
业绩实现持续稳定增长。 

v 深耕非住宅类物业，市场份额持续提升 

截至 2020年上半年，公司下属物业管理平台（中航物业、招商物业）合计管
理项目 1315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 1.72亿平方米，较去年年末增长 12.42%。
其中住宅项目 420个，非住宅项目 895个，来自控股股东招商蛇口的项目 447
个。收入排名前五的区域分别为:深圳、江苏、北京、山东和四川，营收合计约
18.77亿元，占总营收 52.33%。在整体物业市场萎缩的情况下，新签约项目
194个，报告期净增加管理面积 1927万平米（扣减退出面积后）。公司深耕非
住宅类物业，新签年度合同额 11.27亿元，其中非住宅业务 9.38亿元，占比
83.23%，保持非住宅物业市场的领先优势。 

v 资产管理业务受疫情影响业绩有所下滑 

2020年上半年，公司持有物业总可出租面积 59.3万平米，已出租 56.1万平米，
平均出租率为 95%，主要系疫情影响有所下降。其中酒店、住宅和公共建筑出
租率为 100%。资管业务实现营收 1.85 亿元，占总营收 4.78%，同比下降 
41.56%，主要是受疫情影响，购物中心经营、酒店出租等收入减少。，截至 2020
年上半年，公司资管业务客流量恢复到上年同期 80%。随着疫情的缓解，下半
年公司资管业务有望实现正增长。 

v 投资建议：公司重组完成后，聚焦物业管理和资产管理两项核心业务，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



 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 

输送，叠加第三方拓展能力不断强化，未来物业管理规模提升可期。公司深耕

非住宅类物业，在行业细分领域具备较强的专业能力。未来多业态将实现协同

共振，盈利水平有望持续增长。我们预计公司 2020-2022年 EPS分别为 0.59、
0.79、1.15元，对应当前股价 PE为 53.9、40.4、27.5倍，维持“增持”评级。 

v 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 9117  12308  16000  

+/-% -9% 50% 35% 30% 
净利润(百万) 286 624  833  1223  

+/-% -67% 118.0% 33.4% 46.9% 
EPS(元) 0.41 0.59  0.79  1.15  

PE 61.8 53.9  40.4  27.5  
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  9117  12308  16000  
  现金 2405  4238  4436  5099    营业成本 4968  7202  9797  12880  
  应收账款 1095  1445  1898  2531    营业税金及附加 16  100  33  42  
  其他应收款 496  959  1121  1490    销售费用 75  100  135  176  
  预付账款 89  129  153  211    管理费用 379  465  628  816  
  存货 1658  1093  1162  866    财务费用 236  191  258  336  
  其他流动资产 171  961  448  543    资产减值损失 8  427  524  437  

非流动资产 10586  9314  9517  9615    
公允价值变动收
益 -13  77  77  76  

  长期投资 139  147  144  145    投资净收益 -3  35  3  85  
  固定资产 601  568  535  502    营业利润 402  745  1017  1480  
  无形资产 25  31  39  47    营业外收入 12  12  6  15  
  其他非流动资
产 9822  8568  8799  8922    营业外支出 5  12  6  15  
资产总计 16502  18139  18735  20355    利润总额 408  745  1017  1480  
流动负债 4139  5595  5667  6569    所得税 139  159  234  330  
  短期借款 350  415  393  401    净利润 270  587  783  1150  
  应付账款 750  1308  1575  2081    少数股东损益 -17  -37  -50  -73  

  其他流动负债 3039  3872  3698  4088    
归属母公司净利
润 286  624  833  1223  

非流动负债 4361  3920  3453  3004    EBITDA 695  1093  1432  1901  
  长期借款 1971  1563  1090  639    EPS（元） 0.27  0.59  0.79  1.15  
  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% 50.0% 35.0% 30.0% 
  留存收益 3838  4499  5543  6778    营业利润 -67.1% 100.4% 36.5% 45.5% 
归属母公司股东
权益 7984  8640  9677  10905    

归属于母公司净
利润 -66.6% 118.0% 33.4% 46.9% 

负债和股东权益 16502  18139  18735  20355    获利能力         
            毛利率(%) 18.3% 21.0% 20.4% 19.5% 
现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 4.7% 6.4% 6.4% 7.2% 
会计年度 2019  2020E 2021E 2022E   ROE(%) 3.6% 7.4% 9.3% 12.6% 
经营活动现金流 359  699  1013  1207    ROIC(%) 12.8% 5.9% 6.8% 10.8% 
  净利润 270  587  783  1150    偿债能力         
  折旧摊销 57  55  56  57    资产负债率(%) 51.5% 55.3% 48.6% 57.4% 
  财务费用 245  191  258  336    净负债比率(%) 29.25% 26.14% 19.97% 14.68% 
  投资损失 3  -35  -3  -85    流动比率 1.43  1.28  1.64  1.46  
营运资金变动 -291  -80  12  48    速动比率 0.90  0.27  0.63  0.35  
  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  0.49  0.72  0.72  
  资本支出 44  0  0  0    应收账款周转率 7  13  7  11  
  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  0.59  0.79  1.15  

  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  7.91  8.42  9.16  

  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  53.9  40.4  27.5  
现金净增加额 186  1832  198  663    EV/EBITDA 30  41.13  29.03  21.45  
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