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多元业态并驾齐驱，轻重分离稳步推进 
   

 ——招商积余 2022 中报点评      
 

[Table_Rating] 买入（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 投资摘要 

事件概述 

8月26日，公司发布2022半年报，2022H1公司实现营业收入56.46亿

元，同比增长18.16%，实现归母净利润3.31亿，同比增长33.49%。 

 

基础物业稳中向好，市场化外拓成效显现。截至 2022 年 6 月，公司在

管项目 1803 个，管理面积 3.01 亿平方米，公司坚持全业态发展，办

公、园区巩固领先地位，医院、学校等业态快速突破，2022H1 新签合

同金额 15.95 亿，同比增长 17%。上半年成功并购新中物业 67%股

权，南航物业、上航物业投后组织平稳过渡。 

 

增值服务长效显现，内外兼修成长可期。到家汇商城活跃度稳步提

升，2022H1 全平台交易额 3.75 亿元，同比增长 22%，营业收入 2.01

亿元，同比增长 136%。案场协销、建筑科技服务、设备服务等专业增

值服务齐头并进，专业增值服务上半年实现营业收入 8.33 亿元，毛利

率 14.08% 。 

 

资管业务稳健经营，轻重分离有序推进。截至 2022 年 6 月，公司在管

商业项目 47 个（含筹备项目），管理面积 233.1 万平方米，其中管理

公司自持项目 3 个，受托管理控股股东招商蛇口持有项目 39 个，第三

方品牌输出项目 5 个。公司积极推动轻资产运营平台建设，将深圳中

航城、昆山中航、赣州九方 3 家公司全部转让，实现轻重分离。 

 

◼ 投资建议 

公司依托招商局集团，资源禀赋优异，上半年在管面积突破 3 亿平方

米，增值服务多元并进，南航等物业投后管理平稳过渡。我们预计公

司 2022-2024 年营业收入将分别同比增长 23.7%、24%、23.6%至

131.06、162.54、200.95 亿元；归母净利润将分别同比增长 36.6%、

26.2%、28.9%至 7.01、8.84、11.4 亿元，EPS 分别为 0.66、0.83、

1.08 元。对应 8 月 26 日收盘价，PE 分别为 27X/21X/16X，维持“买

入”评级。 

◼ 风险提示 

行业竞争加剧风险；投后整合不畅风险；市场不确定性风险。  
◼ 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 513 701 884 1140 

年增长率 17.3% 36.6% 26.2% 28.9% 

每股收益（元） 0.48 0.66 0.83 1.08 

市盈率（X） 36.30 26.57 21.06 16.33 

市净率（X） 2.15 2.01 1.84 1.65 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2022年 08月 26日收盘价） 
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[Table_BaseInfo] 基本数据 

最新收盘价（元） 17.56 

12mth A 股价格区间（元） 11.38-20.26 

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） 117.10 
 

 

   
[Table_QuotePic] 最近一年股票与沪深 300 比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《百年招商殷实美好，善积余庆再启征

程》 

——2022 年 04 月 26 日 
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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 2603 3528 4473  营业收入 10591 13106 16254 20095 

应收票据及应收账款 1540 1851 2324 2857  营业成本 9133 11250 13913 17154 

存货 1390 2317 2285 3052  营业税金及附加 92 124 158 191 

其他流动资产 842 982 1076 1335  销售费用 87 107 169 205 

流动资产合计 5832 7753 9212 11717  管理费用 387 507 625 790 

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 6994 6994 6994  财务费用 132 58 36 3 

固定资产 565 556 586 616  资产减值损失 -110 -1 0 0 

在建工程 5 0 0 0  投资收益 4 4 0 8 

无形资产 21 21 21 21  公允价值变动损益 107 0 0 0 

其他非流动资产 3298 3335 3391 3438  营业利润 745 1036 1300 1683 

非流动资产合计 10933 10973 11088 11187  营业外收支净额 2 0 0 4 

资产总计 16766 18726 20300 22904  利润总额 746 1036 1301 1687 

短期借款 200 125 8 -88  所得税 294 406 513 667 

应付票据及应付账款 1041 1225 1559 1885  净利润 453 630 788 1020 

合同负债 692 898 1082 1351  少数股东损益 -60 -71 -97 -120 

其他流动负债 2673 3793 4180 5264  归属母公司股东净利润 513 701 884 1140 

流动负债合计 4605 6042 6828 8412  主要指标     

长期借款 624 624 624 624  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 3585 3585 3585  净利率 4.8% 5.3% 5.4% 5.7% 

负债合计 8190 9626 10413 11997  净资产收益率 5.9% 7.6% 8.7% 10.1% 

股本 1060 1060 1060 1060  资产回报率 3.1% 3.7% 4.4% 5.0% 

资本公积 3068 3068 3068 3068  投资回报率 4.7% 5.7% 6.6% 7.7% 

留存收益 4534 5129 6013 7153  成长能力指标     

归属母公司股东权益 8661 9256 10140 11280  营业收入增长率 22.4% 23.7% 24.0% 23.6% 

少数股东权益 -86 -156 -253 -373  EBIT 增长率 13.2% 24.6% 22.5% 25.6% 

股东权益合计 8575 9099 9887 10907  归母净利润增长率 17.3% 36.6% 26.2% 28.9% 

负债和股东权益合计 16766 18726 20300 22904  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 0.48 0.66 0.83 1.08 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股净资产 8.17 8.73 9.56 10.64 

经营活动现金流量 703 921 1286 1306  每股经营现金流 0.66 0.87 1.21 1.23 

净利润 453 630 788 1020  每股股利 0 0 0 0 

折旧摊销 102 97 120 123  营运能力指标     

营运资金变动 -93 78 265 65  总资产周转率 0.63 0.70 0.80 0.88 

其他 241 116 113 97  应收账款周转率 7.01 7.25 7.14 7.20 

投资活动现金流量 -294 -79 -128 -156  存货周转率 6.57 4.85 6.09 5.62 

资本支出 -18 -121 -205 -196  偿债能力指标     

投资变动 -5 38 76 32  资产负债率 48.9% 51.4% 51.3% 52.4% 

其他 -272 4 0 8  流动比率 1.27 1.28 1.35 1.39 

筹资活动现金流量 -643 -300 -232 -205  速动比率 0.92 0.86 0.98 0.99 

债权融资 -290 -75 -118 -96  估值指标     

股权融资 0 0 0 0  P/E 36.30 26.57 21.06 16.33 

其他 -353 -225 -115 -109  P/B 2.15 2.01 1.84 1.65 

现金净流量 -234 542 925 945  EV/EBITDA 22.52 15.61 12.02 9.13 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

 
无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事

件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责声明 

本报告仅供上海证券有限责任公司(以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。 

本报告版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经书面授权，任何机构和个人均不得对本报告进行任

何形式的发布、复制、引用或转载。如经过本公司同意引用、刊发的，须注明出处为上海证券有限责任公司研究

所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能

为这些公司提供或争取提供多种金融服务。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可

升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的

判断 


