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[Table_Profit]基本状况
总股本(百万股) 1,060
流通股本(百万股) 1,060
市价(元) 8.48
市值(百万元) 8,992
流通市值(百万元) 8,992

[Table_QuotePic]股价与行业-市场走势对比

公司持有该股票比例
相关报告

[Table_Finance1]公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 13,024 15,627 18,078 20,674 23,380
增长率 yoy% 23% 20% 16% 14% 13%
净利润（百万元） 594 736 833 930 1,068
增长率 yoy% 16% 24% 13% 12% 15%
每股收益（元） 0.56 0.69 0.79 0.88 1.01
每股现金流量 0.94 1.71 1.54 0.90 1.21
净资产收益率 6% 7% 8% 8% 9%
P/E 15.2 12.2 10.8 9.7 8.4
P/B 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8
备注：股价以 9月 9日收盘价为准。

投资要点
 招商积余发布 2024 年半年报，公司 2024 年上半年实现营业收入 78.39 亿，同比+12.34%；实现

归母净利润 4.35 亿，同比+3.79%；扣非归母净利润 4.14 亿，同比+7.65%。

 营业收入稳步提升，利润增长逐步放缓

2024 年上半年公司实现营业收入 78.39 亿，同比+12.34%。分板块来看，物业管理业务实现营收
75.35 亿，同比+12.68%，主要因市场新拓物业管理项目、母公司交付项目增加以及原有物业管
理项目延伸业务增长；资产管理业务实现营业收入 2.89 亿，同比+2.61%，主要因在管商业运
营项目增加。报告期内，公司实现归母净利润 4.35 亿，同比+3.79%，增速较 2023 年同期有所
下降，主要因毛利率略微有所降低：2024 年上半年公司物业管理业务毛利率为 10.93%，同比-0.
68pct，主要受专业增值服务业务毛利率降低影响；资产管理业务毛利率为 52.69%，同比-0.19
pct，主要受持有物业出租及经营业务毛利率降低影响。

 市场拓展依旧有力，业务结构持续优化

2024 上半年公司新签年度合同额 18.93 亿，同比+0.32%；管理面积增至 3.85 亿平，同比+16.6
7%。报告期内，公司新拓展了广州国际金融城、中国人寿大厦、广东通驿高速公路服务区、上
海轨道交通 3、4 号线等大客户多个服务项目。报告期内，公司非住宅业态管理面积增至 2.52
亿平，占比 66%，同比+5.74pct；实现非住宅业态营业收入 46.33 亿，占比 61.49%，同比+3.22
pct。非住宅业态细分来看，办公、园区、城市空间及其他三种业态的收入占比有所提高，公共、
学校、城市空间及其他三种业态的面积占比则有所提高。

 资产运营表现良好，处置部分重资产项目

2024 年上半年公司招商商管在管商业项目 70个（含筹备项目），管理面积 397 万平，同比+14.
74%。其中自持项目 3 个，受托管理招商蛇口项目 58 个，第三方品牌输出项目 9 个，较去年同
期项目数均有增长。报告期内，公司集中商业销售额同比提升 26.7%，同店同比提升 6.9%；客
流同比提升 37.7%，同店同比提升 15.4%。有效会员总数累计达 752.9 万，同比+63.2%。报告期
内，公司持有物业总可出租面积为 46.90 万平，同比-4.01%，主要因处置了少量写字楼、住宅
业态持有物业；总体出租率为 94%，同比-3pct，主要因商业和写字楼的出租率出现下降。

 投资建议：2024 上半年公司收入业绩稳健增长，外拓表现依旧稳健有力，加上背靠招商局集团
与招商蛇口，我们预计公司未来仍可以维持一定增速的规模与业绩增长。考虑到公司毛利率受
行业大环境影响略有下滑，我们小幅调整公司 2024-2026 年 EPS 分别至 0.79、0.88、1.01 元/
股（前值 0.85、1.02、1.19 元/股），维持公司“买入”评级。

风险提示：项目外拓不及预期；成本上升压力持续增大。

收入利润稳定增长，外拓表现亮眼

招商积余（001914.SZ）/房
地产行业
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盈利预测表

来源：wind，中泰证券研究所
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公司点评

投资评级说明：

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司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

负任何责任。

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告

进行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。


