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事项：

公司公布2024年年报，全年实现营业收入171.7亿元，同比增长9.9%，归母净
利润8.4亿元，同比增长14.2%，拟向全体股东每10股派发现金红利2.40元
（含税），不送红股，不以公积金转增股本。

平安观点：

业绩稳健增长，毛利率&费用率改善：2024年公司营业收入171.7亿元，
同比增长9.9%，归母净利润8.4亿元，同比增长14.2%。其中，物业管理
业务营业收入164.9亿元，同比增长11.7%，资产管理业务营业收入6.7亿
元，同比下降4%；从物业管理业务收入构成看，基础物业管理营业收入
134亿元，同比增长10.6%，平台增值服务营业收入5.4亿元，同比下降
8.2%，专业增值服务营业收入25.5亿元，同比增长23.8%。2024年毛利
率同比提升0.4个百分点至12%，其中物业管理业务毛利率同比提升0.4
个百分点至10.5%，基础物业管理毛利率同比提升1.9个百分点至
10.7%，管理费用率3.5%，同比下降0.4个百分点。

物业管理质效并进，资产管理能力提升：2024年末公司在管项目2296
个，覆盖全国162个城市，管理面积3.65亿平米，其中非住宅管理面积
2.27亿平米、第三方管理面积2.33亿平米，分别占比62.3%、63.8%。年
内新签年度合同额40.3亿元，同比微降0.4%，非住宅新签年度合同额
34.6亿元，同比微增0.1%，第三方新签年度合同额36.9亿元，同比增长
4.4%。年末公司旗下招商商管在管商业项目70个（含筹备项目），管理
面积393万平米，其中自持项目3个，受托管理招商蛇口项目59个，第三
方品牌输出项目8个；年内在管项目集中商业销售额同比提升30%，同店
同比提升6%，客流同比提升34%，同店同比提升11%，会员总数783
万，同比增长12%。年末持有物业总可出租面积46.89万平米，总体出租
率95%。

投资建议：由于公司毛利率改善超出预期，小幅上调公司2025-2026年

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 15,627 17,172 18,460 19,808 21,155
YOY(%) 20.0 9.9 7.5 7.3 6.8
净利润(百万元) 736 840 914 992 1,068
YOY(%) 24.0 14.2 8.8 8.5 7.6
毛利率(%) 11.6 12.0 12.0 12.0 12.1
净利率(%) 4.7 4.9 5.0 5.0 5.0
ROE(%) 7.5 8.1 8.2 8.2 8.3
EPS(摊薄/元) 0.69 0.79 0.86 0.94 1.01
P/E(倍) 15.6 13.7 12.6 11.6 10.8
P/B(倍) 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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EPS预测至0.86元（原为0.81元）、0.94元（原为0.89元），新增2027年EPS预测为1.01元，当前股价对应PE分别为12.6
倍、11.6倍、10.8倍。公司作为央企物管领先者，资源禀赋及市拓优势突出，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）若国内经济有效需求修复缓慢，市场环境不确定因素增多，可能导致公司合同续签、价格竞争、收款等压力
增大；2）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；3）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；4）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 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 9210 11672 13818 16001
现金 4669 6834 8679 10621
应收票据及应收账款 2317 2471 2646 2820
其他应收款 896 1045 1122 1198
预付账款 74 134 143 153
存货 1146 1068 1098 1070
其他流动资产 109 121 130 139
非流动资产 9856 8978 8099 7272
长期投资 106 118 131 143
固定资产 691 583 475 366
无形资产 24 20 16 12
其他非流动资产 9035 8256 7478 6750
资产总计 19067 20650 21917 23273
流动负债 6947 7916 8491 9065
短期借款 149 0 0 0
应付票据及应付账款 2974 2713 2910 3106
其他流动负债 3824 5203 5581 5958
非流动负债 1549 1356 1171 1009
长期借款 747 553 369 207
其他非流动负债 802 802 802 802
负债合计 8496 9272 9662 10074
少数股东权益 151 185 221 260
股本 1060 1060 1060 1060
资本公积 3077 3077 3077 3077
留存收益 6281 7056 7896 8801
归属母公司股东权益 10419 11193 12034 12938
负债和股东权益 19067 20650 21917 23273

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 17172 18460 19808 21155
营业成本 15119 16245 17423 18601
税金及附加 109 117 125 134
营业费用 115 112 120 128
管理费用 602 637 679 719
研发费用 78 90 96 103
财务费用 30 23 15 13
资产减值损失 -1 -3 -4 -4
信用减值损失 -39 -44 -48 -51
其他收益 50 50 50 50
公允价值变动收益 1 0 0 0
投资净收益 5 18 18 18
资产处置收益 2 1 1 1
营业利润 1136 1259 1366 1471
营业外收入 10 12 12 12
营业外支出 7 8 8 8
利润总额 1139 1263 1371 1475
所得税 269 315 342 368
净利润 869 948 1029 1107
少数股东损益 29 33 36 39
归属母公司净利润 840 914 992 1068
EBITDA 1261 2177 2277 2329
EPS（元） 0.79 0.86 0.94 1.01

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 1802 2681 2209 2292
净利润 869 948 1029 1107
折旧摊销 92 891 891 840
财务费用 30 23 15 13
投资损失 -5 -18 -18 -18
营运资金变动 772 821 275 333
其他经营现金流 44 17 17 17
投资活动现金流 -94 -11 -11 -11
资本支出 12 0 0 -0
长期投资 -7 0 0 0
其他投资现金流 -99 -11 -11 -11
筹资活动现金流 -1495 -505 -352 -339
短期借款 149 -149 0 0
长期借款 320 -193 -185 -162
其他筹资现金流 -1964 -163 -167 -177
现金净增加额 214 2165 1846 1942

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 9.9 7.5 7.3 6.8
营业利润(%) 24.1 10.8 8.6 7.7
归属于母公司净利润(%) 14.2 8.8 8.5 7.6
获利能力

毛利率(%) 12.0 12.0 12.0 12.1
净利率(%) 4.9 5.0 5.0 5.0
ROE(%) 8.1 8.2 8.2 8.3
ROIC(%) 13.1 12.5 17.2 22.6
偿债能力

资产负债率(%) 44.6 44.9 44.1 43.3
净负债比率(%) -35.7 -55.2 -67.8 -78.9
流动比率 1.3 1.5 1.6 1.8
速动比率 1.1 1.3 1.5 1.6
营运能力

总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9
应收账款周转率 7.6 7.6 7.6 7.6
应付账款周转率 5.08 5.99 5.99 5.99
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.79 0.86 0.94 1.01
每股经营现金流(最新摊薄) 1.70 2.53 2.08 2.16
每股净资产(最新摊薄) 9.83 10.56 11.35 12.20
估值比率

P/E 13.7 12.6 11.6 10.8
P/B 1.1 1.0 1.0 0.9
EV/EBITDA 7 3 2 1
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