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事项：

公司公布2023年年报，全年实现营业收入156.3亿元，同比增长20%，归母净
利润7.4亿元，同比增长24%，拟每10股派发现金红利1.70元（含税）。

平安观点：

收入利润平稳增长，毛利率小幅波动：2023年公司实现营业收入156.3
亿元，同比增长20%，归母净利润7.4亿元，同比增长24%。其中物业管
理业务营业收入147.6亿元，同比增长18%，资产管理业务营业收入7亿
元，同比增长50.1%，其他业务（剩余不动产处置）营业收入1.7亿元，
同比增长209.8%。期内综合毛利率同比微降0.3个百分点至11.6%，其中
物业管理业务毛利率同比微降0.6个百分点10%；管理费用率同比微升
0.3个百分点至3.9%。

物业管理进中提质，并购融合成效显著：2023年末公司在管项目2101
个，覆盖全国156个城市，管理面积升至3.45亿平米；其中第三方管理面
积2.25亿平米，占比65.4%，非住管理面积2.13亿平米，占比61.9%。全
年新签年度合同额40.4亿元，同比增长22%。年内市场拓展加大发力，
第三方项目新签年度合同额35.4亿元（千万级以上项目占比过半），同
比增长27.4%；非住业态新签年度合同额34.6亿元，同比增长28.7%。并
购单位从整合到融合成效显著，期内四家收并购企业合计实现营业收入

14.2亿元，新签项目年度合同额合计1.9亿元。

平台增值进中有新，商业运营稳步扩张：2023年到家汇云平台企业商
城、个人商城、资源运营三条核心业务线齐行发力，其中企业商城打造

易采服务品牌，承接招商局集团目录采购平台运营，同时为非住项目客

户提供办公品、工业品等采购服务，期内销售额超5.6亿元。2023年末公
司旗下招商商管在管商业项目升至70个（含筹备项目），管理面积397
万平米，其中自持项目3个，受托管理招商蛇口项目58个（年内新增杭州
临平花园城、成都金牛招商花园城、赣州招商局中心等项目），第三方

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 13,024 15,627 18,801 22,580 26,419
YOY(%) 23.0 20.0 20.3 20.1 17.0
净利润(百万元) 594 736 867 1,078 1,252
YOY(%) 15.7 24.0 17.9 24.3 16.2
毛利率(%) 11.8 11.6 11.4 11.6 11.5
净利率(%) 4.6 4.7 4.6 4.8 4.7
ROE(%) 6.5 7.5 8.3 9.4 10.0
EPS(摊薄/元) 0.56 0.69 0.82 1.02 1.18
P/E(倍) 19.9 16.0 13.6 10.9 9.4
P/B(倍) 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9
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招商积余 公司年报点评

品牌输出项目9个；持有物业总可出租面积46.9万平米，总体出租率96%。

投资建议：维持原有预测，预计公司2024-2025年EPS分别为0.82元、1.02元，新增2026年EPS预测为1.18元，当前股价对
应PE分别为13.6倍、10.9倍、9.4倍。公司作为央企物管领先者，资源禀赋及市场化拓展优势突出，多业态综合服务能力强
劲，有望受益行业格局重构并持续向好发展，维持“推荐”评级。

风险提示：1）房地产修复不及预期风险：若房地产修复不及预期，将导致物业行业发展空间受限、公司经营承压风险；
2）行业竞争加剧风险：存量时代下物企发力市场化拓展为必然趋势，过度竞争将导致公司业务拓展承压、经营利润下滑风
险；3）增值服务、商业运营等业务发展不及预期风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 8714 10958 14229 17660
现金 4348 4697 6713 8866
应收票据及应收账款 2319 2977 3575 4183
其他应收款 731 1124 1350 1579
预付账款 94 175 210 246
存货 1117 1857 2226 2605
其他流动资产 107 129 155 182
非流动资产 9890 8997 8104 7266
长期投资 99 109 119 129
固定资产 728 614 500 386
无形资产 27 23 18 14
其他非流动资产 9036 8251 7466 6737
资产总计 18604 19955 22333 24926
流动负债 7476 8284 9935 11625
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 2155 2322 2785 3258
其他流动负债 5321 5962 7150 8367
非流动负债 1217 1062 921 816
长期借款 427 272 131 26
其他非流动负债 790 790 790 790
负债合计 8694 9346 10856 12441
少数股东权益 151 104 45 -23
股本 1060 1060 1060 1060
资本公积 3069 3069 3069 3069
留存收益 5630 6375 7302 8379
归属母公司股东权益 9759 10505 11431 12508
负债和股东权益 18604 19955 22333 24926

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 15627 18801 22580 26419
营业成本 13821 16658 19972 23370
税金及附加 92 133 160 187
营业费用 94 123 148 173
管理费用 605 697 837 980
研发费用 99 85 102 120
财务费用 63 1 -10 -23
资产减值损失 0 -99 -118 -138
信用减值损失 -44 -61 -73 -85
其他收益 95 92 92 92
公允价值变动收益 6 0 0 0
投资净收益 5 18 18 18
资产处置收益 1 1 1 1
营业利润 915 1055 1291 1500
营业外收入 15 13 13 13
营业外支出 1 9 9 9
利润总额 928 1059 1294 1504
所得税 190 239 275 320
净利润 739 820 1019 1184
少数股东损益 3 -47 -59 -68
归属母公司净利润 736 867 1078 1252
EBITDA 1088 1964 2188 2328
EPS（元） 0.69 0.82 1.02 1.18

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 1787 644 2314 2426
净利润 739 820 1019 1184
折旧摊销 96 903 903 848
财务费用 63 1 -10 -23
投资损失 -5 -18 -18 -18
营运资金变动 851 -1087 396 412
其他经营现金流 43 25 24 24
投资活动现金流 -39 -17 -16 -16
资本支出 37 -0 0 -0
长期投资 -10 0 0 0
其他投资现金流 -67 -17 -16 -16
筹资活动现金流 -595 -278 -282 -257
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -1865 -155 -141 -105
其他筹资现金流 1271 -123 -141 -152
现金净增加额 1153 349 2016 2153

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 20.0 20.3 20.1 17.0
营业利润(%) 11.0 15.3 22.3 16.2
归属于母公司净利润(%) 24.0 17.9 24.3 16.2
获利能力

毛利率(%) 11.6 11.4 11.6 11.5
净利率(%) 4.7 4.6 4.8 4.7
ROE(%) 7.5 8.3 9.4 10.0
ROIC(%) 7.9 10.8 12.5 16.2
偿债能力

资产负债率(%) 46.7 46.8 48.6 49.9
净负债比率(%) -39.6 -41.7 -57.4 -70.8
流动比率 1.2 1.3 1.4 1.5
速动比率 1.0 1.1 1.2 1.3
营运能力

总资产周转率 0.8 0.9 1.0 1.1
应收账款周转率 6.8 6.4 6.4 6.4
应付账款周转率 6.41 7.17 7.17 7.17
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.69 0.82 1.02 1.18
每股经营现金流(最新摊薄) 1.69 0.61 2.18 2.29
每股净资产(最新摊薄) 9.20 9.91 10.78 11.80
估值比率

P/E 16.0 13.6 10.9 9.4
P/B 1.2 1.1 1.0 0.9
EV/EBITDA 10 5 3 2
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