
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2022年12月05日

买入

1

招商积余（001914.SZ）
拟出售部分资产，轻重分离稳步推进
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事项：

公司发布公告，为了积极推动公司战略落地，加快推进公司资产轻重分离，公司正在筹划出售成都市中航

地产发展有限公司 100%股权、九江市九方商业管理有限公司 100%股权、中航城置业（昆山）有限公司 100%

股权、江西中航地产有限责任公司 100%股权、岳阳中航地产有限公司 100%股权、赣州市航逸酒店管理有

限公司 100%股权、深圳中航观澜地产发展有限公司 51%股权，并妥善解决上市公司对标的公司的股东借款。

国信地产观点：公司致力打造有核心竞争力的大物业轻资产平台，截至 2022 上半年末表内重资产价值约

70.3 亿元，若本次重资产剥离能按账面价值 44.3 亿元变现，则公司完成此次出售后重资产账面价值仅剩

26.0 亿元，重资产剥离工作将取得重大进展。公司系非住领域龙头，业态布局均衡，母公司招蛇综合实力

突出，随着公司重资产剥离和收并购项目同时顺利推进，将有利于公司优化资产和债务结构，提高整体资

产运营效率。预计22-24年公司归母净利润分别为6.1、8.0、10.2亿元，对应EPS分别为0.58、0.75、0.96

元，对应PE分别为27.2、20.8、16.3X，维持“买入”评级。

评论：

 截至 2022 上半年末公司表内重资产价值 70.3 亿元

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。截至 2022 上半年末，公司表内存货价值 14.8 亿

元，投资性房地产项目价值 55.5 亿元，两者合计 70.3 亿元。公司致力打造有核心竞争力的大物业轻资产

平台，将这部分重资产剥离并不影响主营业务的开展。

表1：截至 2022 上半年末公司重资产项目明细

投资性房地产项目 账面余额（亿元）存货项目 账面余额（亿元）

航空大厦 1 栋部分楼层 5.39衡阳项目后期 6.28

南光大厦 1-13 层部分楼层、地下室 5.27天津九方城市 广场 3.80

航都大厦 9J 0.03衡阳中航城市花园 2.16

长沙芙蓉南路 368 号波波天下城 7 套房 0.07龙岩中航紫金云熙 1.09

航苑大厦西座 7 套房 0.34成都中航国际广场 0.68

中航格澜阳光花园 A 栋 1-4 层 2.89中航格澜阳光花园二期 0.60

南昌中航国际广场 1 至 5 层、26 至 38 层 2.82昆山九方城 A6 地块 0.14

岳阳中航国际广场 1 至 27 层、裙楼 1 至 5 层 3.42惠东中航城 0.03

赣州格兰云天国际酒店 2.80

成都九方购物中心 7.61

九江九方购物中心商业 8.87

昆山九方购物中心 14.57

中航紫金云熙二期一至三层商铺 1.28

深圳华彩花园南山阁 27D 0.08

深圳航苑大厦东座 407 0.04

合计 55.48 14.79
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重资产合计 70.27

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 本次拟出售重资产价值约 44.3 亿元

公司正在筹划出售成都市中航地产发展有限公司 100%股权、九江市九方商业管理有限公司 100%股权、中

航城置业（昆山）有限公司 100%股权、江西中航地产有限责任公司 100%股权、岳阳中航地产有限公司 100%

股权、赣州市航逸酒店管理有限公司 100%股权、深圳中航观澜地产发展有限公司 51%股权。当前公司约 9

个重资产项目归属于这 7 家子公司，若本次重资产能按账面价值 44.3 亿元变现，则公司完成此次出售后

重资产账面价值仅剩 26.0 亿元。

表2：本次拟出售重资产项目

拟出售重资产项目 账面余额（亿元）

中航格澜阳光花园 A 栋 1-4 层 2.89

南昌中航国际广场 1 至 5 层、26 至 38 层 2.82

岳阳中航国际广场 1 至 27 层、裙楼 1 至 5 层 3.42

赣州格兰云天国际酒店 2.80

成都九方购物中心 7.61

九江九方购物中心商业 8.87

昆山九方购物中心 14.57

成都中航国际广场 0.68

中航格澜阳光花园二期 0.60

合计 44.26

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 重资产剥离和收并购项目同时顺利推进

公司在积极推动重资产剥离的同时，收并购项目也在顺利推进。2022 年前三季度，公司物业管理业务实现

新签年度合同额 24.3 亿元，较上年同期增长 17%，客户基础保持稳定。公司 2021 年底完成上航物业、南

航物业并购落地并于 2022 年开始并表，2022 年三季度实现汇勤物业、新中物业财务并表，截至目前上航

物业、南航物业、汇勤物业及新中物业四家并购企业体系导入完成率均超 80%。

 投资建议：维持“买入”评级

公司系非住领域龙头，业态布局均衡，母公司招蛇综合实力突出，随着公司重资产剥离和收并购项目同时

顺利推进，将有利于公司优化资产和债务结构，提高整体资产运营效率。预计22-24年公司归母净利润分别

为6.1、8.0、10.2亿元，对应EPS分别为0.58、0.75、0.96元，对应PE分别为27.2、20.8、16.3X，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）-业绩稳增，重资产剥离与轻资产收并购顺利推进》 ——2022-10-27

《招商积余（001914.SZ）-物管业务盈利能力提升，并购与剥离持续推进》 ——2022-08-29

《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
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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 2499 3256 3840 营业收入 8635 10591 13080 16062 19676

应收款项 1652 2193 2150 2640 3234 营业成本 7460 9133 11445 13974 16921

存货净额 1575 1390 1887 2312 2828 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 7321 9172 11083 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 52 42

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 18329 20157 22028 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 599 745 835 1095 1390

应付款项 775 1041 1573 1927 2357 营业外净收支 27 2 0 0 0

其他流动负债 3222 3161 3625 4443 5432 利润总额 626 746 835 1095 1390

流动负债合计 5945 4605 5897 7370 8789 所得税费用 217 294 292 383 487

长期借款及应付债券 1144 2124 2124 2124 2124 少数股东损益 (26) (60) (67) (88) (112)

其他长期负债 901 1461 1461 1461 1461 归属于母公司净利润 435 513 610 800 1016

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 9482 10955 12374 净利润 435 513 610 800 1016

少数股东权益 (18) (86) (119) (163) (219) 资产减值准备 6 113 (110) 0 0

股东权益 8307 8661 8966 9366 9874 折旧摊销 36 36 71 73 75

负债和股东权益总计 16280 16766 18329 20157 22028 公允价值变动损失 3 (217) 0 (15) 0

财务费用 178 132 53 52 42

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 441 55 (165) 79 92

每股收益 0.41 0.48 0.58 0.75 0.96 其它 (14) (142) 77 (44) (56)

每股红利 0.29 0.25 0.29 0.38 0.48 经营活动现金流 906 358 482 892 1127

每股净资产 7.83 8.17 8.46 8.83 9.31 资本开支 0 (346) (35) (35) (35)

ROIC 4% 5% 5% 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% 13% 13% 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% 7% 7% 8% 支付股利、利息 (307) (266) (305) (400) (508)

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% 19% 31% 27% 融资活动现金流 (1024) (328) (8) (100) (508)

资产负债率 49% 48% 51% 54% 55% 现金净变动 (104) (241) 438 757 584

息率 1.8% 1.6% 1.8% 2.4% 3.1% 货币资金的期初余额 2405 2302 2060 2499 3256

P/E 38.2 32.4 27.2 20.8 16.3 货币资金的期末余额 2302 2060 2499 3256 3840

P/B 2.0 1.9 1.9 1.8 1.7 企业自由现金流 0 264 448 852 1063

EV/EBITDA 35.0 27.8 27.2 22.9 19.2 权益自由现金流 0 988 710 1118 1036

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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