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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 17.56 元

总市值/流通市值 18614/11713 百万元

52周最高价/最低价 20.92/11.10 元

近 3 个月日均成交额 115.88 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《招商积余（001914.SZ）-收购新中物业 67%股权，并购加速正

在兑现》 ——2022-06-17

《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

归母净利润增长33.5%。2022上半年公司实现营业收入56.5亿元，同比增

长18.2%；实现归母净利润3.3亿元，同比增长33.5%。分板块看，物业管

理业务实现收入54.4亿元，同比增长22.6%；受疫情及减免租金影响，资产

管理业务实现收入2.2亿元，同比下降20.3%。

市拓发力，高质量并购项目落地。截至2022上半年末公司在管项目1803个，

管理面积达3.01亿平方米。上半年公司物业管理业务实现新签年度合同额

15.95亿元，同比增长17%，年合同额超 1000万以上的新项目占新签年度合

同额比例达54%，其中办公、园区等优势业态巩固领先地位，医院、学校、

场馆等重点发展业态快速突破。公司积极把握收并购机遇，上半年顺利完成

汇勤物业并购项目交割，成功摘牌新中物业67%股权，进一步稳固非住业态

领先地位，并实现了南航物业、上航物业组织融合平稳过渡，保障企业经营

的连续性。

持续推进重资产剥离。2022上半年，公司将深圳中航城、昆山中航、赣州九

方三家公司全部股权转让至母公司招商蛇口下属子公司并完成股权过户，实

现轻重分离首批方案的圆满落地。本次股权转让的完成，有利于公司优化资

产和债务结构，提高整体资产运营效率。同时，公司董事会同意退还天津项

目地块使用权，退地相关工作正在积极推进中。

物业管理业务盈利能力改善。得益于精细化管理水平提升，2022上半年公司

物业管理业务毛利率为11.24%，同比提升0.66pct。其中，基础物管毛利率

提升0.28pct至10.98%，主要得益于住宅业态毛利率提升；平台增值服务毛

利率提升0.63pct至5.23%；专业增值服务毛利率提升3.39pct至 14.08%。

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。

投资建议：公司作为非住领域龙头，背靠央企，随着业务结构成熟、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，在行业整

体盈利能力下降的背景下，公司毛利率仍有上升空间，预计22-24年公司归

母净利润分别为6.9、8.6、10.7亿元，对应EPS分别为0.65、0.81、1.01

元，对应PE分别为27.1、21.7、17.3X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 8,635 10,591 13,080 16,062 19,676

(+/-%) 42.1% 22.6% 23.5% 22.8% 22.5%

净利润(百万元) 435 513 687 859 1074

(+/-%) 52.0% 17.9% 33.9% 25.1% 25.0%

每股收益（元） 0.41 0.48 0.65 0.81 1.01

EBIT Margin 7.7% 8.1% 7.6% 7.5% 7.7%

净资产收益率（ROE） 5.2% 5.9% 7.6% 9.1% 10.8%

市盈率（PE） 42.8 36.3 27.1 21.7 17.3

EV/EBITDA 37.9 30.1 26.4 23.0 19.5

市净率（PB） 2.24 2.15 2.07 1.97 1.87

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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归母净利润增长 33.5%。2022 上半年公司实现营业收入 56.5 亿元，同比增长

18.2%；实现归母净利润 3.3 亿元，同比增长 33.5%。分板块看，物业管理业务实

现收入 54.4 亿元，同比增长 22.6%；受疫情及减免租金影响，资产管理业务实现

收入 2.2 亿元，同比下降 20.3%。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：公司物业管理业务收入及增速 图4：公司资产管理业务收入及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

市拓发力，高质量并购项目落地。截至 2022 上半年末公司在管项目 1803 个，管

理面积达 3.01 亿平方米。上半年公司物业管理业务实现新签年度合同额 15.95

亿元，同比增长 17%，年合同额超 1000 万以上的新项目占新签年度合同额比例达

54%，其中办公、园区等优势业态巩固领先地位，医院、学校、场馆等重点发展业

态快速突破。公司积极把握收并购机遇，上半年顺利完成汇勤物业并购项目交割，

成功摘牌新中物业 67%股权，进一步稳固非住业态领先地位，并实现了南航物业、

上航物业组织融合平稳过渡，保障企业经营的连续性。
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图5：公司在管项目个数 图6：公司在管面积

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

持续推进重资产剥离。2022 上半年，公司将深圳中航城、昆山中航、赣州九方三

家公司全部股权转让至母公司招商蛇口下属子公司并完成股权过户，实现轻重分

离首批方案的圆满落地。本次股权转让的完成，有利于公司优化资产和债务结构，

提高整体资产运营效率。同时，公司董事会同意退还天津项目地块使用权，退地

相关工作正在积极推进中。

物业管理业务盈利能力改善。得益于精细化管理水平提升，2022 上半年公司物业

管理业务毛利率为11.24%，同比提升0.66pct。其中，基础物管毛利率提升0.28pct

至 10.98%，主要得益于住宅业态毛利率提升；平台增值服务毛利率提升 0.63pct

至 5.23%；专业增值服务毛利率提升 3.39pct 至 14.08%。

图7：公司物业管理业务毛利率 图8：公司基础物管毛利率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

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。

投资建议：公司作为非住领域龙头，背靠央企，随着业务结构成熟、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，在行业整体盈利能

力下降的背景下，公司毛利率仍有上升空间，预计 22-24 年公司归母净利润分别

为 6.9、8.6、10.7 亿元，对应 EPS 分别为 0.65、0.81、1.01 元，对应 PE 分别为

27.1、21.7、17.3X，维持“买入”评级。
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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 2504 3294 3905 营业收入 8635 10591 13080 16062 19676

应收款项 1652 2193 2150 2640 3234 营业成本 7460 9133 11340 13894 16843

存货净额 1575 1390 1870 2299 2815 营业税金及附加 75 92 105 161 354

其他流动资产 212 189 785 964 1181 销售费用 64 87 131 161 197

流动资产合计 5740 5832 7309 9197 11134 管理费用 349 387 473 588 710

固定资产 584 565 642 621 584 研发费用 20 38 38 47 61

无形资产及其他 23 21 19 17 15 财务费用 178 132 53 51 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 18317 20182 22080 其他收入 88 (236) (38) (47) (61)

短期借款及交易性金融

负债 1949 403 700 1000 1000 营业利润 599 745 940 1176 1470

应付款项 775 1041 1558 1916 2346 营业外净收支 27 2 0 0 0

其他流动负债 3222 3161 3593 4419 5409 利润总额 626 746 940 1176 1470

流动负债合计 5945 4605 5852 7335 8755 所得税费用 217 294 329 412 515

长期借款及应付债券 1144 2124 2124 2124 2124 少数股东损益 (26) (60) (76) (95) (119)

其他长期负债 901 1461 1461 1461 1461 归属于母公司净利润 435 513 687 859 1074

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 9436 10919 12339 净利润 435 513 687 859 1074

少数股东权益 (18) (86) (123) (171) (230) 资产减值准备 6 113 (110) 0 0

股东权益 8307 8661 9004 9434 9971 折旧摊销 36 36 71 73 75

负债和股东权益总计 16280 16766 18317 20182 22080 公允价值变动损失 3 (217) 0 (15) 0

财务费用 178 132 53 51 41

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 441 55 (194) 85 93

每股收益 0.41 0.48 0.65 0.81 1.01 其它 (14) (142) 72 (47) (59)

每股红利 0.29 0.25 0.32 0.41 0.51 经营活动现金流 906 358 526 955 1182

每股净资产 7.83 8.17 8.49 8.90 9.40 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% 8% 9% 11% 投资活动现金流 14 (271) (35) (35) (35)

毛利率 14% 14% 13% 14% 14% 权益性融资 0 0 0 0 0

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

EBITDA Margin 8% 8% 8% 8% 8% 支付股利、利息 (307) (266) (343) (430) (537)

收入增长 42% 23% 24% 23% 22% 其它融资现金流 1243 1243 297 300 0

净利润增长率 52% 18% 34% 25% 25% 融资活动现金流 (1024) (328) (47) (130) (537)

资产负债率 49% 48% 51% 53% 55% 现金净变动 (104) (241) 444 790 610

息率 1.6% 1.4% 1.8% 2.3% 2.9% 货币资金的期初余额 2405 2302 2060 2504 3294

P/E 42.8 36.3 27.1 21.7 17.3 货币资金的期末余额 2302 2060 2504 3294 3905

P/B 2.2 2.1 2.1 2.0 1.9 企业自由现金流 0 264 487 911 1114

EV/EBITDA 37.9 30.1 26.4 23.0 19.5 权益自由现金流 0 988 749 1177 1088

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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