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[Table_Title] 

管理规模量质兼升，运营管理稳步向前 
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核心观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：公司发布 2023 年年报，2023 年公司实现营业收入 156.27 亿元同

比增长 19.99%；归母净利润 7.36 亿元，同比增长 23.96%；2023 年 EPS

为 0.69 元 /股；分红方案为每 10 股派发 1.7 元现金红利。  

⚫ 归母净利润稳定提高：公司 2023 年实现营业收入 156.27 亿元，同比增

长 19.99%，归母净利润 7.36 亿元，同比增长 23.96%。盈利能力上，公

司整体毛利率 11.56%，较 2022 年下降 0.28pct，主要由于公司主营的物

业管理业务的毛利率下降 0.57pct 至 10.01%。公司净利率为 4.73%，较

2022 年提高 0.36pct。净利率有所提高的原因在于：1）公允价值变动收

益为 0.06 亿元，2022 年为-0.08 亿元，2023 年实现公允价值变动正收益；

2）营业外收入提高至 0.15 亿元，营业外支出由 2022 年的 0.15 亿元下降

至 0.01 亿元。费用管控上，销售费用率、管理费用率、财务费用率分别

为 0.6%、3.87%、0.4%，分别较 2022 年提高 0.06pct、提高 0.27pct、下

降 0.32pct，合计费用率基本维持稳定。  

⚫ 管 理 规 模 量 质 兼 升 公 司 物 管 业 务 实 现 收 入 147.58 亿 元 ， 同 比 增 长

18.03%，占公司营业收入的 94.44%。其中基础物管实现收入 121.13 亿

元，占物管收入的 82.08%，毛利率为 8.76%，较 2022 年小幅下降 1.02pct。

截至 2023 年末，公司在管面积 3.45 亿方，同比增长 10.74%，其中 34.64%

的在管面积来自控股股东招商蛇口。公司持续深化与控股股东的开发增

值业务协同，实现优化协同。从业态分布看，住宅业态与非住业态的在

管面积分别占总在管面积的 38.10%、61.90%，非住业态占比较 2022 年

提升 3.14pct。非住业态占据各主要赛道，包括办公、公共、园区、政府、

学校、商业、城市空间及其他。从物管单价看，公司基础物管平均单价

为 2.93 元 /平米 /月，较 2022 年提高 8.76%，其中住宅和非住单价分别为

2.16 元 /平米 /月、3.40 元 /平米 /月，同比分别增长 5.40%、8.17%。非住业

态单价和在管面积占比均提升，助力提升基础物管业务单价提升。  

⚫ 增值服务稳中有进：物管业务中的平台增值服务实现收入 5.84 亿元，

专业增值服务实现收入 20.61 亿元，分别占物管收入的 3.96%、13.96%。

毛利率分别为 8.49%、17.81%，分别较 2022 年提高 2.46pct、1.51pct。1）

平台增值服务持续扩容，如企业商城放弃低毛利率业务，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。2）专业增值服务各板块起头并进：招商设施

逐渐成为华为等客户核心 IFM 服务商，招商楼宇进一步拓宽几点安装等

业务承接路径，中标哈尔滨、湖南等地项目、南光电梯销售安装业务同

比增长 135%等。  

⚫ 运营管理能力提高：公司 2023 年资产管理业务实现收入 6.98 亿元，同

比增长 50.13%，毛利率 50.74%，较 2022 年提高 9.17pct。1）商业运营

实现收入 2.45 亿元，同比增长 138.68%。截至 2023 年末，招商商管在管

商业项目 70 个（含筹备项目），管理面积 397 万方，其中自持项目 3 个，

受托管理招商蛇口项目 58 个，第三方输出项目 9 个。2）持有物业出租  
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[Table_Market] 市场数据 2024-03-15 

股票代码 001914 

A 股收盘价(元) 11.12 

上证指数 3,054.64 

总股本(万股) 106,035 

实际流通A股(万股) 106,034 

流通 A 股市值(亿元) 118 
 

 
相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
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管理业务实现收入 4.54 亿元，同比增长 25.09%。截至 2023 年末，公司

可出租面积 46.92 万方，包括据点、购物中心、零星商业、写字楼、住

宅、公共建筑等业态，其中购物中心和酒店可出租面积分别为 31.76 万

方、10.32 万方。2023 年末的总体出租率为 96%，其中，酒店、零星商

业、公共建筑的平均出租率为 100%、购物中心、写字楼的出租率分别为

94%、91%。高出租率显示公司强运营管理能力。  

⚫ 重视股东回报：公司发布未来三年股东回报规划公告，2024-2026 年，

在盈利水平和现金流量能够满足持续经营和长远发展的情况下，公司原

则上每年现金分红比例不低于 25%。若采取现金和股票股利分配利润，

则根据公司发展阶段，确认现金分红在利润分配中所占比例，其中最低

情况为 20%。  

⚫ 投资建议：公司 2023 年营收和业绩稳步增长，物业管理服务业务在管

规模提升明显，住宅和非住业态相辅相成；资产管理业务快步向前，商

业运营实现高速发展，持有物业出租管理业务彰显强运营能力，出租率

维持高位。公司公布的 2024-2026 年股东回报规划体现公司对股东的重

视。考虑到行业竞争加剧等行业趋势，我们预测公司 2024-2026 年归母

净利润 9.03 亿元、10.83 亿元、12.70 亿元，EPS 为 0.85 元 /股、1.02 元 /

股、1.20 元 /股，对应 PE 为 13.06X、10.89X、9.29X，维持“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济不及预期的风险、基础物管服务拓展不及预期的风

险、关联方相关业务不及预期的风险、资产管理业务运营不及预期的风

险。  

 

表 1：主要财务指标预测 
    

[Table_MainFinance]  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 15626.68 19203.37 22938.72 25313.27 

收入增长率% 19.99 22.89 19.45 10.35 

归母净利润（百万元） 735.73 902.68 1082.74 1269.77 

归母净利润增速% 23.96 22.69 19.95 17.27 

毛利率% 11.56 11.61 11.33 11.82 

摊薄 EPS(元) 0.69 0.85 1.02 1.20 

PE 16.03 13.06 10.89 9.29 

PB 1.21 1.11 1.00 0.91 

PS 0.75 0.61 0.51 0.47 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

（一）公司财务预测表 

[Table_Money] 资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8713.98 11866.11 15011.52 17487.16  营业收入 15626.68  19203.37  22938.72  25313.27  

现金 4347.64 5559.24 7714.19 9792.72  营业成本 13820.71  16972.94  20340.27  22321.43  

应收账款 2292.66 2978.00 3641.24 3837.43  营业税金及附加 92.01  136.22  150.43  164.87  

其它应收款 730.62 1109.76 1299.95 1320.95  营业费用 94.18  125.98  138.03  156.98  

预付账款 93.70 180.72 205.76 204.94  管理费用 605.15  712.20  855.02  954.20  

存货 1116.67 1891.94 1991.18 2158.91  财务费用 62.90  68.28  78.97  69.58  

其他 132.69 146.46 159.20 172.20  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 9890.08 9432.50 8842.70 8441.80  公允价值变动收益 5.97  0.00  0.00  0.00  

长期投资 98.77 90.29 103.70 115.72  投资净收益 4.97  26.82  39.89  28.99  

固定资产 627.13 621.40 616.46 593.51  营业利润 915.26  1207.62  1422.77  1648.38  

无形资产 27.35 24.08 20.31 16.92  营业外收入 14.60  16.79  18.47  19.95  

其他 9136.83 8696.73 8102.23 7715.65  营业外支出 1.45  1.74  1.91  2.01  

资产总计 18604.06 21298.61 23854.22 25928.96  利润总额 928.41  1222.67  1439.33  1666.31  

流动负债 7476.43 9088.67 10481.42 11175.54  所得税 189.75  369.10  390.53  431.91  

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 738.65  853.57  1048.80  1234.41  

应付账款 2155.10 2366.35 3008.59 3298.10  少数股东损益 2.93  -49.11  -33.94  -35.36  

其他 5321.34 6722.32 7472.83 7877.44  归属母公司净利润 735.73  902.68  1082.74  1269.77  

非流动负债 1217.25 1445.82 1559.88 1706.10  EBITDA 1092.57  1398.67  1639.41  1833.84  

长期借款 341.10 541.10 641.10 761.10  EPS（元） 0.69  0.85  1.02  1.20  

其他 876.15 904.72 918.78 945.00           

负债合计 8693.68 10534.49 12041.30 12881.63  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 151.02 101.91 67.97 32.61  营业收入 19.99% 22.89% 19.45% 10.35% 

归属母公司股东权益 9759.36 10662.21 11744.95 13014.71  营业利润 10.97% 31.94% 17.82% 15.86% 

负债和股东权益 18604.06 21298.61 23854.22 25928.96  归属母公司净利润 23.96% 22.69% 19.95% 17.27% 

      毛利率 11.56% 11.61% 11.33% 11.82% 

现金流量表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  净利率 4.71% 4.70% 4.72% 5.02% 

经营活动现金流 1816.42 605.05 1543.60 1622.92  ROE 7.54% 8.47% 9.22% 9.76% 

净利润 738.65 853.57 1048.80 1234.41  ROIC 6.37% 6.85% 7.73% 8.19% 

折旧摊销 125.94 107.72 121.11 97.95  资产负债率 46.73% 49.46% 50.48% 49.68% 

财务费用 94.85 15.23 20.16 23.86  净负债比率 87.72% 97.87% 101.93% 98.73% 

投资损失 -13.68 -26.82 -39.89 -28.99  流动比率 1.17  1.31  1.43  1.56  

营运资金变动 850.74 -386.30 360.29 247.00  速动比率 0.99  1.07  1.21  1.34  

其它 19.92 41.65 33.13 48.69  总资产周转率 0.86  0.96  1.02  1.02  

投资活动现金流 -39.31 393.03 517.45 333.25  应收帐款周转率 6.76  7.29  6.93  6.77  

资本支出 -29.75 -115.95 -172.62 -105.22  应付帐款周转率 7.16  7.51  7.57  7.08  

长期投资 -9.82 475.71 644.36 403.67  每股收益 0.69  0.85  1.02  1.20  

其他 0.26 33.28 45.71 34.80  每股经营现金 1.71  0.57  1.46  1.53  

筹资活动现金流 -594.86 213.33 93.90 122.36  每股净资产 9.20  10.06  11.08  12.27  

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  P/E 16.03  13.06  10.89  9.29  

长期借款 -401.40 200.00 100.00 120.00  P/B 1.21  1.11  1.00  0.91  

其他 -193.46 13.33 -6.10 2.36  EV/EBITDA 9.60  6.16  4.01  2.53  

现金净增加额 1182.42 1211.59 2154.95 2078.53  PS 0.75  0.61  0.51  0.47  

资料来源：公司数据  中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 
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