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招商积余（001914.SZ）
收购新中物业 67%股权，并购加速正在兑现
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事项：

6 月 16 日，公司发布公告，拟以 5.36 亿元收购新中物业 67%股权。新中物业成立于 2000 年，主要为银行

类金融机构客户提供综合物业管理服务以及银行辅助服务。20 年、21 年净利润分别为 4129 万元、4001 万

元。

国信地产观点：1）标的盈利能力强，并表后将一定程度上改善公司盈利水平；2）并购对价估值合理，对

应 21 年净利润的估值为 20 倍，若提出账面现金后的估值约为 13.4 倍；3）并购加速正在兑现，地产困局

之下，物业板块热度下降，正是具备优质资源的国央企物管加速并购的好时机，持续的收并购将助力公司

加速成长；4）预计公司 2022、23 年 EPS 为 0.61、0.79 元，对应 PE 为 28.6、22.3 倍，若将公司重资产

按照账面价值变现后进行重估，对应公司物业管理业务静态 PE 约 20 倍，估值水平处于行业低位，维持“买

入”评级。

评论：

 收购标的为新中物业，盈利能力强

截至 2021 年 7 月底， 新中物业在管建筑面积约 559 万平方米，其中在管办公物业建筑面积约 457 万平方

米，占比约 82%。20 年、21 年净利润分别为 4129 万元、4001 万元，平均净利润率为 10.9%（而招商积余

2021 年净利润率仅 4.3%），并表后将一定程度上改善公司盈利水平。

表1：新中物业主要财务数据（万元）

2021 2020

资产总额 61084 55776

净资产 21873 17872

营业收入 40979 33583

净利润 4001 4129

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 并购对价估值合理

新中物业主要为银行类金融机构客户提供综合物业管理服务以及银行辅助服务，截至 2021 年 7 月底，新

中物业在管项目数量 241 个，在管建筑面积约 559 万平方米，分布于境内 26 个省份、直辖市，其中在管

办公物业建筑面积约 457 万平方米，占比约 82%。新中物业凭借高品质的服务水平、客户满意度与行业关

注度，2020 年获得中国指数研究院颁发的“中国物业服务特色品牌企业-高端金融楼宇服务领航企业”。

按照并购对价计算，对应 2021 年净利润的估值为 20 倍。考虑到物业公司账面一般有较多的现金，结合公

司上年的并购情况，估计提出账面现金后的估值为 13 倍左右，并购对价比较合理。
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表2：公司收并购事项基本信息

序号 公告时间 收购标的
管理规模（万

㎡）

2021 净利润

（万元）

受让价格（万

元）
对应 PE主营业务范围

1 2022-6-16
新中物业 95%

股权
559 4001 53600 13.4X

主要为银行类
金融机构客户
提供综合物业
管理服务以及
银行辅助服

务。

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 并购加速正在兑现

公司积极推行“大物业”战略，业态布局均衡，非住业态在管面积与住宅业态基本持平，同时在非住业态

端贡献收入较高。2021 年底公司自整合以来首次落地并购项目，未来不但能受益于大中型国央企开发商母

公司的资源优势，还能受益于行业格局重构，作为“信用中介”从新鲜项目资源中获益。公司自上年整合

完成以来，并购即步入正轨，本次并购进一步兑现了公司的并购战略，也是对市场担忧的很好回应。公司

非住物管业务发展良好，收并购事宜将进一步加强非住优势，地产困局之下，物业板块热度下降，正是具

备优质资源的国央企物管加速并购的好时机，持续的收并购将助力公司加速成长。

 投资建议：公司估值水平处于行业低位，维持“买入”评级

公司系非住领域龙头，业态布局均衡，非住业态收入贡献占比高。随着公司业务结构成熟、经营效率提升，

加之未来住宅新盘不断交付和高毛利非主业态不断扩展，公司盈利能力有较大提升空间。母公司招蛇综合

实力突出，近年保持稳定的销售增长和拿地力度，公司未来将受益于招蛇对物业板块的强力支持，在管面

积的增长确定性有保障。预计公司 2022、23 年归母净利润分别为 6.5 亿、8.3 亿元，对应 EPS 为 0.61、

0.79 元，对应 PE 为 28.6、22.3 倍。公司重资产剥离加速进行，若将公司重资产按照账面价值变现后进行

重估，对应公司物业管理业务静态 PE 约 20 倍，估值水平处于行业低位。维持“买入”评级。

 风险提示

地产开发超预期下行；公司在管面积增长不及预期；毛利率下行超预期；重资产剥离进度不及预期。
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相关研究报告：

《招商积余（001914.SZ）-百年积余，受益行业新时代》 ——2022-03-19

《招商积余-001914-重大事件快评：并购加速推进，非住优势进一步加强》 ——2021-12-30

《招商积余-001914-2020 年报点评：物管服务稳定增长，资管服务潜力十足》 ——2021-04-06
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2302 2060 2488 3281 3897 营业收入 8635 10591 12762 16144 20180

应收款项 1652 2193 2098 2654 3317 营业成本 7460 9133 11039 13965 17355

存货净额 1575 1390 1820 2310 2907 营业税金及附加 75 92 102 161 404

其他流动资产 212 189 766 969 1211 销售费用 64 87 128 161 202

流动资产合计 5740 5832 7171 9214 11333 管理费用 349 387 513 632 729

固定资产 584 565 642 621 584 研发费用 20 38 37 47 63

无形资产及其他 23 21 19 17 15 财务费用 178 132 54 52 41

投资性房地产 9808 10297 10297 10297 10297 投资收益 4 4 0 0 0

长期股权投资 124 50 50 50 50

资产减值及公允价值变

动 (3) 217 0 15 0

资产总计 16280 16766 18179 20200 22278 其他收入 88 (236) (37) (47) (63)

短期借款及交易性金融

负债 1949 403 700 1000 1000 营业利润 599 745 890 1141 1387

应付款项 775 1041 1517 1925 2423 营业外净收支 27 2 0 0 0

其他流动负债 3222 3161 3513 4454 5584 利润总额 626 746 890 1141 1387

流动负债合计 5945 4605 5730 7379 9007 所得税费用 217 294 312 399 486

长期借款及应付债券 1144 2124 2124 2124 2124 少数股东损益 (26) (60) (72) (92) (112)

其他长期负债 901 1461 1461 1461 1461 归属于母公司净利润 435 513 650 834 1014

长期负债合计 2045 3585 3585 3585 3585 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 7991 8190 9315 10964 12592 净利润 435 513 650 834 1014

少数股东权益 (18) (86) (121) (167) (223) 资产减值准备 6 113 (110) 0 0

股东权益 8307 8661 8986 9403 9910 折旧摊销 36 36 71 73 75

负债和股东权益总计 16280 16766 18179 20200 22278 公允价值变动损失 3 (217) 0 (15) 0

财务费用 178 132 54 52 41

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 441 55 (194) 100 125

每股收益 0.41 0.48 0.61 0.79 0.96 其它 (14) (142) 74 (46) (56)

每股红利 0.29 0.25 0.31 0.39 0.48 经营活动现金流 906 358 491 946 1158

每股净资产 7.83 8.17 8.47 8.87 9.35 资本开支 0 (346) (35) (35) (35)

ROIC 4% 5% 6% 7% 9% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 5% 6% 7% 9% 10% 投资活动现金流 14 (271) (35) (35) (35)

毛利率 14% 14% 14% 14% 14% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 8% 7% 7% 7% 负债净变化 (827) (520) 0 0 0

EBITDA Margin 8% 8% 8% 8% 7% 支付股利、利息 (307) (266) (325) (417) (507)

收入增长 42% 23% 20% 26% 25% 其它融资现金流 1243 1243 297 300 0

净利润增长率 52% 18% 27% 28% 22% 融资活动现金流 (1024) (328) (29) (117) (507)

资产负债率 49% 48% 51% 53% 56% 现金净变动 (104) (241) 427 794 616

息率 1.6% 1.4% 1.7% 2.2% 2.7% 货币资金的期初余额 2405 2302 2060 2488 3281

P/E 42.8 36.3 28.6 22.3 18.4 货币资金的期末余额 2302 2060 2488 3281 3897

P/B 2.2 2.2 2.1 2.0 1.9 企业自由现金流 0 264 455 903 1093

EV/EBITDA 37.9 30.1 27.6 23.7 20.8 权益自由现金流 0 988 717 1170 1067

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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