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[Table_Rating] 买入（首次） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 投资摘要 

A 股稀缺央企物管标的，内外兼修未来可期。公司背靠招商局集团实

力雄厚，积极开展“总对总”业务与合资合作，投资并购优质标的，

成长未来可期。2021 年，实现营业收入 105.91 亿元，同比增长

22.42%；实现归母净利润 5.13 亿元，同比增长 17.25%。 

 

基础物管增长稳健，增值服务长效显现。构建“沃土云林”商业模

式，深耕物业基础管理“沃土”，2021 年物业管理面积 2.81 亿平方

米，同比增长 47.12%；发力非住宅业态，全业态拓展势头强劲。

2021 年，非住宅管理面积 1.66 亿平方米，同比增长 75%，新拓展项

目的单个项目平均年合同额同比大幅上升，千万级以上项目数量同比

增长 43%。依托到家汇平台，打造物业私域流量轻资产平台，2021 

年，公司平台交易额近 8 亿元，同比增长 66%。 

 

商业运营加速拓展，“大资管”业务增长迅速。推进“12347”战略落

地，聚焦资管业务。2021年，公司资产管理营业收入达到 5.56亿元，

同比增长 23.7%，商业项目管理面积 179 万平方米，同比增长

31.62%，在管商业项目 44 个，同比增长 69.23%。近年来，公司成功

培育九方、九方荟等品牌，打造三大商业产品系——海上世界、花园

系、九方系。 

 

◼ 投资建议 

公司作为 A 股稀缺央企物管标的，依托招商局集团，资源禀赋优异，

打造“沃土云林”商业模式，深耕物业基础管理“沃土”，发力非住宅

业态，积极投资并购优质标的，内外兼修未来成长可期。我们预计公

司 2022-2024 年营业收入将分别同比增长 23.75%、24.02%、23.63%

至 131.06、162.54、200.95 亿元；归母净利润将分别同比增长

36.2%、28.3%、20.3%至 6.99、8.96、10.78 亿元，EPS 分别为

0.66、0.85、1.02 元 。 对 应 4 月 26 日 收 盘 价 ，PE 分 别 为

25X/20X/16X，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

◼ 风险提示 

市场不确定性加大风险；行业竞争加剧风险；并购整合不利风险。  

◼ 数据预测与估值 
 
[Table_Finance] 单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 10591 13106 16254 20095 

年增长率 22.4% 23.7% 24.0% 23.6% 

归母净利润 513 699 896 1078 

年增长率 17.3% 36.2% 28.3% 20.3% 

每股收益（元） 0.48 0.66 0.85 1.02 

市盈率（X） 41.89 25.39 19.79 16.45 

市净率（X） 2.48 1.90 1.73 1.57 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2022年 04月 26日收盘价） 
 

 
[Table_Industry] 行业: 房地产 
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[Table_BaseInfo] 基本数据 

最新收盘价（元） 16.73 

12mth A 股价格区间（元） 11.38-21.85 

总股本（百万股） 1,060.35 

无限售 A 股/总股本 62.89% 

流通市值（亿元） 111.57 
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1  招商积余：A 股稀缺央企物管标的 

1.1  央企物管，平稳转型 

公司作为招商局集团旗下的平台企业，主要从事物业资产管

理与服务，主要开展物业管理业务、资产管理业务、房地产开发

业务等业务。1983 年，招商物业的前身蛇口工业区建设指挥部房

地产科房管组成立；1994 年，“深圳南光（集团）股份有限公司” 

（深南光）在深交所上市；2018 年，中航地产更名为“中航善达

股份有限公司”； 2019 年，招商蛇口收购中航善达并注入招商物

业，公司更名为“招商局积余产业运营服务股份有限公司”，通过

重组更名上市。 

图 1 公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，公司公告，上海证券研究所 

 

1.2  央企背景支撑，股权结构稳定 

公司的实际控制人招商局集团是中央直接管理的国有重要骨

干企业，控股股东招商局蛇口工业区控股股份有限公司持股

51.16%，其中直接持股 47.45%。 
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图 2 股权结构 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

1.3  业绩整体向好，盈利能力稳步提升 

营收突破百亿，利润稳步提升。2021 年，公司营业收入突破

百亿，达到 105.91亿元，同比增长 22.42%；其中，随着原有物业

管理项目增长以及新拓展市场化物业管理项目增加，物业管理业

务实现营业收入99.08亿元，同比 23.31%。 2019年公司重组后，

归母净利润呈上升趋势，2021 年，公司实现归母净利润 5.13 亿元，

同比增长 17.25%。 

 

图 3 近年公司营业收入及增速  图 4 近年公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所  资料来源：公司公告，上海证券研究所 
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图 5 近年公司分业务营业收入结构 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

毛利率略有提升，费用管控能力持续向好。2021 年，公司毛

利率为13.76%，较上年增长0.16pct；其中，物业管理业务毛利率

为 11.43%，较上年提升 0.47pct，资产管理业务毛利率 56.18%，

较上年下滑1.71pct。费用方面，公司三项费用率自2019年持续下

滑，2021 年财务费用率、销售费用率和管理费用率分别为 1.25%、

0.82%和 3.65%。同时，公司持续推进数字化管理和精细化集中运

营管控，在管项目的招商 π 平台覆盖率超 99%，提升管理效率，

从而降低了管理费用率。 

 

图 6 近年公司毛利率  图 7 近年公司分业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，上海证券研究所  资料来源：公司公告，上海证券研究所 
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图 8 近年公司期间费用率 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

1.4  “12347”战略助力高质量发展 

2020 年初，公司明确了“12347”发展战略，发展“大物业”

和“大资产”两项核心业务，战略协同方面，成为招商局集团资

产保值增值平台，成为招商蛇口持有资产运营的承载平台。

“12347”发展战略明确了公司作为轻资产平台的整体战略定位，

为实现公司内外部协同发展，提高市场竞争力，提供了方向指引。 

 

表 1 公司 “12347”发展战略内容 

名称 内容 

1 战略定位 

中国领先的物业资产管理运营商，物业资产管理领域综合实力领先，机构类

业务保持行业领军地位，服务质量、品牌影响力、资产管理能力保持中国领

先地位 

2 核心主业 大物业+大资管 

3 战略协同 
集团资产保值增值平台，为集团业务协同助力；招商蛇口持有资产运营的承

载平台；招商蛇口产业数字化的标兵 

4 发展原则 市场化、专业化、集约化、生态化 

7 战略举措 
巩固一片沃土、业务价值延伸、平台内涵多元、科技賦能与数字化转型、内

外发展并举、两个平台有机互动、管理创新 

资料来源：招商积余公众号，上海证券研究所 

 

2  深耕“大物业”基壤，拓展“大资管” 版图 

2.1  “大物业”绩效靓丽，业态价值多元延伸 

2.1.1 基础物管稳健增长，非居业态发展提速 

构建“沃土云林”商业模式，提供多元化管理服务。公司物

业管理业务涵盖基础物业管理、平台增值服务和专业增值服务三
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大板块，布局超过100个城市，服务业态覆盖住宅、办公、商业、

园区、学校等多元化业态。公司积极推进“12347”战略落地，构

建“沃土云林”商业模式，公司深耕物业基础管理“沃土”，通过

标准化运营和平台化建设提升服务水平。平台增值服务依托旗下

招商到家汇的平台运营，通过爆品引领、服务渗透、线上线下一

体化等手段，开展多元化增值服务，反哺基础物业服务。专业增

值服务依托多年的专业化服务能力和强大的客户粘性，为客户提

供案场协销及房产经纪、设施管理服务、停车场管理服务等专业

化服务。 

图 9 公司“沃土云林”商业模式 

 
资料来源：招商积余业绩发布会，上海证券研究所 

 

基础物管行稳致远，业务多层次扩展。2021 年，公司物业管

理业务营业收入 99.08 亿元，同比增长 23.31%；新签年度合同额

为 30.5 亿元，同比增长 24.34%。2021 年，公司基础物业管理、

平台增值服务和专业增值服务营业收入分别占物业管理业务营业

收入的 78.75%、2.68%和 18.57%，毛利率分别为 11.11%、4.85%

和 13.77%。 
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图 10 近年公司物业管理业务营收及增速  图 11 近年公司物业管理业务新签年度合同额 

 

 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所  资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

图 12 近年公司物业管理分业务营收结构  图 13 近年公司物业管理分业务毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所  资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

管理规模持续扩张，助力物业管理业务稳健增长。截至 2021

年底，公司物业管理面积达到 2.81亿平方米，同比增长 47.12%；

物业管理项目达到 1717 个，同比增长 19.40%。管理面积的持续

增长不仅为基础物业管理服务业绩提升提供空间，也为多元化平

台增值服务和专业增值服务业务开展提供广阔的沃土。 

 

图 14 近年公司物业管理面积及增速  图 15 近年公司物业管理项目数及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所  资料来源：公司公告，上海证券研究所 
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发力非住宅业态，全业态拓展势头强劲。公司非住宅类项目

服务业态包括办公、商业、园区、政府、学校、公共、城市空间

等。截至 2021年底，公司非住宅管理面积达到 1.66亿平方米，同

比增长 75%，占公司基础物业总管理面积的 58.92%；非住宅营业

收入达到 50.36 亿元，同比增长 14.48%，占公司基础物业管理营

业总收入的 64.54%。2021 年，公司拓展了浦发银行绿谷项目、 

四川大学华西天府医院、济南环贸中心、深圳中心公园等规模和

影响力均较大的高品质项目，新拓展项目的单个项目平均年合同

额同比大幅上升，千万级以上项目数量同比增长 43%。 

 

图 16 公司管理面积结构  图 17 公司新签约合同金额结构 

 

 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所  资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

图 18 2021 年公司非住宅类项目管理面积结构  图 19 2021 年公司非住宅类项目营收结构 

 

 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所  资料来源：公司公告，上海证券研究所 
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图 20 公司高品质非住宅项目 

 
资料来源：招商积余业绩发布会，上海证券研究所 

 

2.1.2 增值服务成效显现，多元化发展增添活力 

依托到家汇平台，打造物业私域流量轻资产平台。公司旗下

招商到家汇平台全面优化到家汇商城前端及后台功能，以爆品引

领、服务渗透、线上+线下结合为抓手，开展“企业集采+优品生

活+社区资源运营”等多业务线条的增值服务，积极打造物业私域

流量领先的轻资产平台运营商。2021 年，公司平台交易额近 8 亿

元，同比增长 66%；平台增值服务营业收入 2.66 亿元，同比增长

491.11%，用户数、活跃度、复购率等平台数据均稳步提升。 

 

图 21 近年公司平台增值服务营收 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所 
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图 22 公司平台增值服务 

 
资料来源：招商积余公众号，上海证券研究所 

 

专业增值服务快速发展，细分赛道实力领先。2021 年，公司

旗下专业公司快速发展，为客户带来全流程、一体化、专业化综

合服务体验。公司为客户提供了案场协销及房产经纪、设施管理

服务、建筑科技服务、停车场管理服务、安保服务、干洗服务、

餐饮服务等一系列专业化服务。设施管理方面，公司旗下的南光

电梯公司拥有在保电梯 10745 台，为深圳最大的非品牌电梯维保

公司，持有行业最高 A 级资质；建筑科技服务方面，公司新增 4 项

资质，已累计拥有专利和软著 30 项，并于 2022 年初迈入国家高

新技术企业行列。2021 年，公司专业增值服务营业收入 18.4 亿元，

同比增长 20.50%；其中，案场协销及房产经纪、建筑科技服务和

设施管理服务营业收入分别占专业增值服务营业收入的 42.91%、

21.45%和 21.34%。 

 

图 23 近年公司专业增值服务营收  图 24 2021 年公司专业增值服务分业务营收占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，上海证券研究所  资料来源：公司公告，上海证券研究所 
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图 25 公司专业增值服务 

 
资料来源：招商积余公众号，上海证券研究所 

 

2.2  以商为势，“大资管”尽显商业匠心 

推进“12347”战略落地，聚焦资管业务。公司资产管理业务

包括商业运营、持有物业出租及经营。2021 年，公司资产管理营

业收入达到 5.56 亿元，同比增长 23.7%。2021 年，公司商业运营、

持有物业出租及经营营业收入分别占资产管理营业收入的 10.49%

和 89.51%；公司商业运营、持有物业出租毛利率分别为 41.94%

和 57.85%。 

 

图 26 近年公司资产管理业务营收及增速 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所 
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图 27 近年公司资产管理分业务营收结构  图 28 近年公司资产管理分业务毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所  资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

商业运营加速拓展，三大产品系助力品牌扩张。公司旗下招

商九方为商业地产项目提供土地获取及开发建设阶段的商业定位、

规划设计、工程改造等顾问咨询服务，在商业项目开业筹备及运

营阶段提供招商、策划、推广、运营管理等服务。2021 年，公司

商业运营业务营业收入达到 0.58亿元，同比增长 52.62%。公司商

业项目管理面积 179 万平方米，同比增长 31.62%，在管商业项目

44 个，同比增长 69.23%。近年来，公司成功培育了九方、九方荟

等品牌，打造了三大商业产品系——海上世界、花园系、九方系，

并与 1400 多个优质品牌资源建立深度合作。 

 

图 29 近年公司商业项目管理面积及增速  图 30 近年公司商业项目数量及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所  资料来源：公司公告，上海证券研究所 
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图 31 公司三大商业产品系 

 
资料来源：公司官网，上海证券研究所 

 

持有物业业态多元，运营整体向好。公司的持有物业包括酒

店、购物中心、商业、写字楼等多种业态。截至 2021 年底，公司

可出租面积达到 59.12 万平方米，已出租面积达到 57.78 万平方米，

平均出租率达到 98%。 

 

图 32 近年公司持有物业出租及经营情况  图 33 2021 年公司持有物业出租及经营分业务情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所  资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

数字建设深化升级，打造业务全链路信息化。业务数字化方

面，公司加快数字化建设，在管项目的招商 π 平台覆盖率超 99%；

公司结合特色业态，升级智慧医院系统，延伸医院业务至标本运

送、医废处理等领域。管理数字化方面，公司打造供应商系统、

管理驾驶舱、三级城市级智慧运营中心，并升级多个理系统，推

进精细化集中运营管控，提升管理效率。物联应用方面，公司全

面推广“车场岗亭无人值守”改造，截至 2021 年底，累计完成

700多条车道改造。在 2020-2021年克而瑞中国物企数字力排行榜

中，公司位列第八名。 
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图 34 公司数字化建设 

 
资料来源：招商积余公众号，上海证券研究所 

 

3  控股股东实力强劲，资源禀赋优异 

招商蛇口销售规模增长，土地储备充足。2021 年，公司控股

股东招商蛇口实现签约销售面积 1464.47 万平方米，同比增长

17.77%；签约销售额 3268.34亿元，同比增长 17.73%，位列克而

瑞 2021 销售榜第七名。2017 年至 2021 年，招商蛇口竣工面积及

新增计容建筑面积分别从 453.49万平方米和 1023万平方米增长至

1272.74 万平方米和 1559 万平方米。2021 年，公司新增来自招商

蛇口的物业管理面积为 1766.24万平方米，占比 19.6%；新增来自

招商蛇口的新签年度合同额为 6.5 亿元，占比 21.31%。 

 

图 35 近年招商蛇口签约销售面积及增速  图 36 近年招商蛇口签约销售额及增速 

 

 

 
资料来源：招商蛇口公司公告，上海证券研究所  资料来源：招商蛇口公司公告，上海证券研究所 
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图 37 近年招商蛇口竣工面积  图 38 近年招商蛇口新增计容建筑面积 

 

 

 
资料来源：招商蛇口公司公告，上海证券研究所  资料来源：招商蛇口公司公告，上海证券研究所 

 

第三方占比提升，公司市场化外拓能力提升。2021 年，公司

管理面积中来自控股股东 0.91亿平方米，同比增长 24.18%，来自

第三方 1.90亿平方米，同比增长 61.49%；公司新签合同金额中来

自第三方整体提升，达到 24 亿元，同比增长 29.52%。 

 

图 39 公司管理面积来源结构  图 40 公司新签合同金额来源结构 

 

 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所  资料来源：公司公告，上海证券研究所 
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招商蛇口在商业上制定了“双百”目标，即在十四五规划期末，建设

百个资产管理项目，并实现百亿经营收入。2020 年是招商蛇口的

资管年，招商蛇口成立资产管理中心，全面盘点集中商业、写字

楼、酒店、公寓等四大业态的持有型物业，成功创新发行深圳泰

格明华、南京马群花园城等类 REITs 产品，为资产有序有效退出

奠定基础。2021年招商蛇口主要在营集中商业项目 25个，集中布

局在上海、深圳、南京、成都和重庆等 16 个城市。公司旗下招商

九方管理能力不断提升，陆续与招商蛇口持有型商业项目签订委

托管理协议。2021 年，公司受托管理招商蛇口下属企业持有的蛇
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口花园城、招商局广场等 35 个商业项目，商业业务布局在全国十

余个城市，具有一定的品牌影响力。 

积极开展“总对总”业务，合资合作成果丰硕 。“总对总”业

务方面，公司不断扩大在大客户系统中的市场份额，成功拓展南

京华为、中兴南京园区、京东总部 4 号楼等项目，与阿里巴巴、

宁德时代、华为等企业建立了深度战略合作，新签年度合同额同

比增长 133%，成为市场化业务的重要渠道。合资合作业务方面，

公司加大与广西投资集团、山东省机场管理集团等大型资源平台

公司的合作，新成立合资公司 8 家，新签年度合同额同比增长

298%，为稳定可持续发展扩充了资源基础。 

投资并购实现突破，优质标的项目落地。2021年 12月，公司

收并购工作实现突破，成功摘牌上航物业 100%股权及南航物业

95%股权，并于 2022 年 1 月完成股权交割，进一步夯实航空领域

专业服务能力及优势；公司增资扩股汇勤物业，目前正积极推进

协议落地，努力打造金融物业管理领先平台。 

表 2 公司重组后并购情况 

时间 收购标的 股权 
对价 

（亿元） 

在管面积 

（万平方米） 
业务内容 

2021.12.24 上航物业 100% 0.54 222 
为商飞集团及成员企业提供物

业管理服务。 

2021.12.29 南航物业 95% 2.3 60 
为南航集团内部提供物业管理

服务。 

拟收购 深圳汇勤 65% - 222 
为以招商银行为主的金融机构

客户提供物业管理服务。 

资料来源：招商积余公众号，公司公告，上海证券研究所 

 

4  盈利预测与估值 

盈利预测关键假设： 

（1）物业管理业务：物业管理业务包含基础物业服务（住宅

+非住宅）、平台增值服务和专业增值服务。住宅业态的物业管理

服务一方面来源于母公司招商蛇口的商品房销售转化，另一方面

来源于市场化外拓。非住宅业态涵盖园区、政府、医院等业态，

第三方外拓提速，我们预计物业管理业务 2022-2024 年营业收入

将 同 比 增 长 25.19%、23.82%、23.22%至 124.04、153.59、

189.25 亿元，毛利率稳定在 12%左右。 

（2）资产管理业务：资产管理业务涵盖商业运营和持有物业

出租及运营。商业运营服务依托到家汇数字化平台，线上线下一

体化运营，集合爆品引领和流量转化，为业主提供多元化服务，
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增强客户粘性；持有物业出租及运营主要涉及酒店、仓库等业态

出租，近几年出租率稳定。我们预计 2022-2024 年公司资产管理

业务营业收入将分别同比增长 26.26%、27.54%、30.70%至 7.02、

8.95、11.70 亿元。 

综上，我们预计公司 2022-2024 年营业收入将分别同比增长

23.75%、24.02%、23.63%至 131.06、162.54、200.95 亿元；归

母净利润将分别同比增长 36.2%、28.3%、20.3%至 6.99、8.96、

10.78 亿元，EPS 分别为 0.66、0.85、1.02 元，对应 4 月 26 日收

盘价，PE 分别为 25X/20X/16X，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

表 3 公司营收拆分 

 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元） 105.91 131.06 162.54 200.95 

yoy 22.42% 23.75% 24.02% 23.63% 

营业成本（亿元） 91.33 112.50 139.13 171.54 

yoy 22.22% 23.18% 23.67% 23.30% 

毛利（亿元） 14.57 18.56  23.41  29.41  

yoy 25.39% 27.39% 26.13% 25.60% 

毛利率 13.76% 14.16% 14.40% 14.63% 

     

物业管理业务     

营业收入（亿元） 99.08 124.04 153.59 189.25 

yoy 23.31% 25.19% 23.82% 23.22% 

营业成本（亿元） 87.76 109.36 135.23 166.54 

yoy 22.67% 24.62% 23.65% 23.16% 

毛利（亿元） 11.32 14.68  18.36  22.71  

yoy 28.49% 29.64% 25.11% 23.67% 

毛利率 11.43% 11.83% 11.95% 12.00% 

     

资产管理业务     

营业收入（亿元） 5.56 7.02 8.95 11.70 

yoy 23.70% 26.26% 27.54% 30.70% 

营业成本（亿元） 2.44 3.13 3.90 5.00 

yoy 28.71% 28.43% 9.50% 28.24% 

毛利（亿元） 3.12 3.89 5.05 6.70 

yoy  24.56% 30.01% 32.59% 

毛利率 56.18% 55.36% 56.43% 57.25% 
 

资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

5  风险提示： 

市场不确定性加大风险。受新冠疫情防控形势复杂等内外部

压力影响，市场环境不确定因素增多，政府单位可能面临财政压
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力、企业客户经营可能面临困难，给物业经营带来价格竞争压力、

收款压力等。 

行业竞争加剧风险。房地产面临“需求萎缩，供给冲击，预

期减弱”难题，开发交付量预计将长期下滑，物企发力市场拓展

成为必然趋势，过度的市场竞争将使公司业务拓展承受压力，从

而影响公司规模目标的达成，同时恶性竞争亦可能带来经营利润

下滑的风险。 

并购整合不利风险。2022 年行业整合并购潮仍将持续，并购

考验物企投后管理能力，整合不利可能造成项目无法续签、人才

流失、盈利能力下降的风险。 
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公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E  指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2060 3007 4035 5187  营业收入 10591 13106 16254 20095 

应收票据及应收账款 1540 1832 2318 2837  营业成本 9133 11250 13913 17154 

存货 1390 2041 2321 2726  营业税金及附加 92 124 158 209 

其他流动资产 842 956 1095 1310  销售费用 87 121 169 225 

流动资产合计 5832 7836 9769 12060  管理费用 387 540 675 910 

长期股权投资 50 67 96 118  研发费用 38 54 68 86 

投资性房地产 6994 7048 7127 7194  财务费用 132 20 -23 -69 

固定资产 565 552 583 613  资产减值损失 -110 -1 0 0 

在建工程 5 4 5 4  投资收益 4 4 0 3 

无形资产 21 19 17 16  公允价值变动损益 107 5 8 5 

其他非流动资产 3298 3310 3327 3342  营业利润 745 1032 1318 1593 

非流动资产合计 10933 11000 11154 11287  营业外收支净额 2 0 0 3 

资产总计 16766 18836 20923 23347  利润总额 746 1032 1318 1596 

短期借款 200 0 0 0  所得税 294 404 520 631 

应付票据及应付账款 1041 1224 1550 1889  净利润 453 628 798 965 

合同负债 692 898 1082 1351  少数股东损益 -60 -71 -98 -113 

其他流动负债 2673 3793 4595 5520  归属母公司股东净利润 513 699 896 1078 

流动负债合计 4605 5915 7226 8760  主要指标     

长期借款 624 757 734 660  指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付债券 1500 1500 1500 1500  盈利能力指标     

其他非流动负债 1461 1461 1461 1461  毛利率 13.8% 14.2% 14.4% 14.6% 

非流动负债合计 3585 3718 3695 3620  净利率 4.8% 5.3% 5.5% 5.4% 

负债合计 8190 9633 10921 12380  净资产收益率 5.9% 7.5% 8.7% 9.5% 

股本 1060 1060 1060 1060  资产回报率 3.1% 3.7% 4.3% 4.6% 

资本公积 3068 3068 3068 3068  投资回报率 4.7% 5.8% 6.7% 7.4% 

留存收益 4534 5233 6129 7207  成长能力指标     

归属母公司股东权益 8661 9360 10256 11334  营业收入增长率 22.4% 23.7% 24.0% 23.6% 

少数股东权益 -86 -156 -254 -367  EBIT 增长率 13.2% 28.3% 24.1% 17.7% 

股东权益合计 8575 9203 10002 10967  归母净利润增长率 17.3% 36.2% 28.3% 20.3% 

负债和股东权益合计 16766 18836 20923 23347  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 0.48 0.66 0.85 1.02 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股净资产 8.17 8.83 9.67 10.69 

经营活动现金流量 703 1243 1338 1538  每股经营现金流 0.66 1.17 1.26 1.45 

净利润 453 628 798 965  每股股利     

折旧摊销 102 99 121 125  营运能力指标     

营运资金变动 -93 403 310 344  总资产周转率 0.63 0.70 0.78 0.86 

其他 241 113 109 105  应收账款周转率 7.01 7.32 7.16 7.24 

投资活动现金流量 -294 -107 -169 -196  存货周转率 6.57 5.51 5.99 6.29 

资本支出 -18 -95 -166 -165  偿债能力指标     

投资变动 -5 -21 -11 -39  资产负债率 48.9% 51.1% 52.2% 53.0% 

其他 -272 9 8 8  流动比率 1.27 1.32 1.35 1.38 

筹资活动现金流量 -643 -189 -141 -190  速动比率 0.94 0.96 1.01 1.04 

债权融资 -290 133 -23 -74  估值指标     

股权融资 0 0 0 0  P/E 41.89 25.39 19.79 16.45 

其他 -353 -322 -118 -116  P/B 2.48 1.90 1.73 1.57 

现金净流量 -234 947 1028 1152  EV/EBITDA 22.52 14.13 10.70 8.49 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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