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证券研究报告·A 股公司简评 房地产服务 

盈利能力向好，多业态综合

服务优势显著——2024 年年报点评 

 

核心观点 

2024 年全年公司实现营收 171.72 亿元，同比增长 9.9%，实现归

母净利润 8.4 亿元，同比增长 14.2%。归母净利增速大于营收增

速，主要由于：1）盈利能力向好，2024 年综合毛利率为 12 .0%，

较上年同期提升了 0.4 个百分点；2）降本增效成效显著，全年期

间费用率仅为 4.3%，较上年同期下降了 0.5 个百分点。截至 2024

年年末，在管项目数量达 2296 个，管理面积达 3.7 亿平，较上年

年末增长 0.2 亿平；全年新签合同额 40.3 亿元，其中政府公建、

园区、医疗、交通、高端制造非住优势赛道贡献显著。多元增值

服务融合，打造持续增长动力。资产管理业务运营能力持续提升。 

事件 

公司发布 2024 年年报，上半年实现营收 171.72 亿元，同比增长

9.9%，实现归母净利润 8.4 亿元，同比增长 14.2%。 

简评 

业绩稳中有进，盈利能力提升。2024 年全年公司实现营收 171. 72

亿元，同比增长 9.9%，实现归母净利润 8.4 亿元，同比增长 14 .2%，

业绩稳中有升。归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利

润为 7.99 亿元，同比增长 21.1%。归母净利增速大于营收增速，

主要由于：1）盈利能力向好，公司 2024 年综合毛利率为 12 .0%，

较上年同期提升了 0.4 个百分点；2）降本增效成效显著，全年期

间费用率仅为 4.3%，较上年同期下降了 0.5 个百分点。 

管理规模质效并进，多业态综合服务能力优势突出。2024 年全年

公司基础物管实现营收 134.0 亿元，同比增长 10.6%，市场拓展

持续发力，新签年度合同额 40.3 亿元，与上年同期基本持平；期

末公司在管项目数量达 2296 个，管理面积达 3.65 亿平，较上年

年末增长 0.2 亿平。（1）非住业态：全年实现营收 96.7 亿元，同

比增长 11.0%，第三方非住新签年度合同额达 34.6 亿元，办公、

公共、园区、政府类非住优势赛道贡献显著；（2）住宅业态：抢

滩存量住宅赛道，全年实现营收 37.3 亿元，同比增长 9.7%，市

场化住宅项目新签年度合同额 5.7 亿元，同比下降 3.1%。 

专业增值服务增长强劲。2024 年全年公司增值类服务合计实现营

收 30.9 亿元，同比增长 16.7%。其中实现平台增值服务实现营业

收入 5.4 亿元，同比下降 8.2%；专业增值服务实现营业收入 25 .5

亿元，同比增长 23.8%。平台增值业务以到家汇等平台为代表，  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

11.52/8.91 -3.64/-4.46 -2.87/-15.21 

12 月最高/最低价（元）  13.38/8.22 

总股本（万股）  106,034.61 

流通 A 股（万股）  106,034.28 

总市值（亿元）  114.94 

流通市值（亿元）  114.94 

近 3 月日均成交量（万）  713.04 

主要股东   

招商局蛇口工业区控股股份有限

公司 
 47.45% 

 

股价表现 
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【中信建投房地产】招商积余(001914):

业绩稳中有增，深耕非住赛道 ——

2024 年半年报点评  
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招商积余(001914.SZ) 
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通过持续深化数字化升级，带动平台交易额突破 11 亿元；深耕家政服务赛道，广州区域市场渗透率突破 30%。

专业增值服务方面，实现充电桩累计部署近 3 万台，深化与招商蛇口的合作，重点布局精装修与第三方维修两

大核心赛道，2024 年末业务覆盖超 160 个项目。 

资产管理业务运营能力持续提升。2024 年全年公司资管业务实现营收 6.7 亿元，同比减少 4.0%。商业运营方面，

截至 2024 年末，公司在管商业项目 70 个（含筹备项目），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，商业项目管理面积 393 万方；2024 年全年集中商业销售额同比增长 30.0%，同店同

比增长 6.0%。持有物业方面，截至 2024 年末公司持有物业的总可出租面积 46.9 万方，总体出租率 95%，较上

年年末降低 1 个百分点，主要因写字楼和零星商业出租率有所下滑。 

维持买入评级，上调目标价。我们预测 2025-2027 年公司的 EPS 为 0.91/1.03/1.16 元（原 2025-2026 为 1.03/1 .23

元）。给予公司行业可比公司 2025 年 16X 的 PE 估值，上调对应目标价至 14.56 元（原目标价为 12.16 元），

维持买入评级不变。 

风险提示：1）行业整体风险及物业费提价能力不及预期。包括行业竞争格局超预期恶化或政策调控超预期的风

险。公司物业费单价受到指导价及业委会渗透率限制，调价较为困难，市场化程度可能不及预期。2）项目拓展

不及预期及成本端超预期。（a）内生增长：母公司受房地产行业整体影响去化放缓，项目输送不及预期。（b）

外拓增长：外拓进度不及预期。（c）存量业务：合同续期压力增加，在管面积增速减缓。成本端：公司人力成

本等主要成本项超预期上涨，或降本增效措施不及预期，造成公司利润率承压。 

 

重要财务指标 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 15,626.68 17,172.30 18,968.32 21,080.36 23,070.71 

YoY(%) 19.99 9.89 10.46 11.13 9.44 

净利润(百万元) 735.73 840.50 964.84 1,095.25 1,234.08 

YoY(%)  23.96 14.24 14.79 13.52 12.68 

毛利率(%) 11.56 11.96 12.07 12.18 12.37 

EPS(摊薄/元) 0.69 0.79 0.91 1.03 1.16 

P/E(倍) 15.62 13.68 11.91 10.49 9.31 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 

图表 1:2024 年全年营收 171.72 亿元，同比增长 9.9% 图表 2:2024 年全年归母净利润 8.4 亿元，同比增长 14.2% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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图表 3:2024 年全年公司管理面积 3.65 亿平 图表 4:2024 年全年公司新签合同金额 40.29 亿元 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图表 5:可比公司估值表 

      每股收益   PE 

公司名称 公司代码 股价（元） 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

贝壳-W 2423.HK 62.5 1.58 1.94 2.38 36.2 29.4 23.9 

华润万象生活 1209.HK 33.3 1.55 1.79 2.03 19.6 17.0 15.0 

保利物业 6049.HK 31.5 2.75 2.97 / 10.5 9.7 / 

中海物业 2669.HK 5.3 0.46 0.52 0.58 10.5 9.4 8.4 

可比公司最大值  29.4 23.9 

可比公司最小值  9.4 8.4 

可比公司调整平均值   16.4 15.8 

资料来源：wind，中信建投 

  

15266

19090

28103
31144

34489
36491

1198 1438 1717 1884 2101 2296

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

2019 2020 2021 2022 2023 2024

管理面积（万平） 在管项目数（个）

24.55 

30.50 
33.14 

40.44 40.29 

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

2020 2021 2022 2023 2024

新签合同金额（亿元）



 

  

3 

A 股公司简评报告 

招商积余 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

报表预测 
 

资产负债表（百万

元）  

      利润表（百万元）      

会计年度 2023

A 

2024

A 

2025

E 

2026

E 

2027

E 

 会计年度 2023

A 

2024

A 

2025

E 

2026

E 

2027

E 流动资产 8,71

3.98 

9,21

0.31 

11,83

5.57 

14,2

85.14 

16,75

3.19 

 营业收入 15,62

6.68 

17,17

2.30 

18,96

8.32 

21,08

0.36 

23,07

0.71 现金 4,34

7.64 

4,66

8.84 

6,129

.01 

7,94

5.16 

9,818

.23 

 营业成本 13,82

0.71 

15,11

9.32 

16,67

8.31 

18,51

2.37 

20,21

7.97 应收票据及应收账

款合计 

2,31

8.65 

2,31

6.58 

2,936

.56 

3,26

3.54 

3,571

.67 

 营业税金及附加 92.01 109.4

7 

119.8

5 

130.5

6 

145.2

4 其他应收款 730.

62 

896.

20 

1,074

.15 

1,19

3.75 

1,306

.46 

 销售费用 94.18 115.2

8 

115.1

0 

132.1

6 

146.5

1 预付账款 93.7

0 

74.0

8 

137.2

1 

152.

49 

166.8

8 

 管理费用 605.1

5 

601.6

1 

694.0

5 

771.3

3 

844.1

6 存货 1,11

6.67 

1,14

5.73 

1,434

.29 

1,59

2.02 

1,738

.69 

 研发费用 98.90 78.15 92.22 110.6

1 

112.7

4 其他流动资产 106.

70 

108.

88 

124.3

5 

138.

20 

151.2

4 

 财务费用 62.90 29.79 15.88 -2.26 -

17.12 非流动资产 9,89

0.08 

9,85

6.42 

8,977

.83 

8,09

9.25 

7,271

.61 

 资产减值损失 0.00 -1.42 -1.57 -1.74 -1.91 

长期投资 98.7

7 

105.

51 

118.0

5 

130.

58 

143.1

1 

 信用减值损失 -

43.89 

-

38.95 

-

45.51 

-

52.53 

-

55.06 固定资产 727.

90 

691.

46 

583.1

3 

474.

80 

366.4

7 

 其他收益 94.78 49.51 85.21 85.21 85.21 

无形资产 27.3

5 

24.3

4 

20.28 16.2

3 

12.17  公允价值变动收益 5.97 0.55 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 9,03

6.06 

9,03

5.11 

8,256

.38 

7,47

7.64 

6,749

.86 

 投资净收益 4.97 4.82 12.53 12.53 12.53 

资产总计 18,6

04.06 

19,0

66.73 

20,81

3.40 

22,3

84.39 

24,02

4.80 

 资产处置收益 0.59 2.50 1.31 1.31 1.31 

流动负债 7,47

6.43 

6,94

7.32 

8,130

.48 

9,02

6.85 

9,861

.19 

 营业利润 915.2

6 

1,135

.69 

1,304

.89 

1,470

.36 

1,663

.31 短期借款 0.00 149.

04 

0.00 0.00 0.00  营业外收入 14.60 10.16 12.25 12.25 12.25 

应付票据及应付账

款合计 

2,15

5.10 

2,97

4.07 

2,785

.42 

3,09

1.73 

3,376

.58 

 营业外支出 1.45 7.12 7.91 7.91 7.91 

其他流动负债 5,32

1.34 

3,82

4.22 

5,345

.06 

5,93

5.12 

6,484

.61 

 利润总额 928.4

1 

1,138

.73 

1,309

.23 

1,474

.70 

1,667

.64 非流动负债 1,21

7.25 

1,54

9.08 

1,355

.71 

1,17

1.14 

1,009

.09 

 所得税 189.7

5 

269.2

5 

311.1

2 

341.6

9 

391.0

2 长期借款 426.

80 

746.

84 

553.4

6 

368.

89 

206.8

5 

 净利润 738.6

5 

869.4

7 

998.1

0 

1,133

.01 

1,276

.63 其他非流动负债 790.

45 

802.

25 

802.2

5 

802.

25 

802.2

5 

 少数股东损益 2.93 28.98 33.26 37.76 42.54 

负债合计 8,69

3.68 

8,49

6.41 

9,486

.19 

10,1

97.98 

10,87

0.28 

 归属母公司净利润 735.7

3 

840.5

0 

964.8

4 

1,095

.25 

1,234

.08 少数股东权益 151.

02 

151.

35 

184.6

1 

222.

37 

264.9

2 

 EBITDA 1,117

.25 

1,295

.08 

2,216

.22 

2,363

.55 

2,490

.69 股本 1,06

0.35 

1,06

0.35 

1,060

.35 

1,06

0.35 

1,060

.35 

 EPS（元） 0.69 0.79 0.91 1.03 1.16 

资本公积 3,06

8.90 

3,07

7.49 

3,077

.49 

3,07

7.49 

3,077

.49 

       

留存收益 5,63

0.11 

6,28

1.13 

7,004

.76 

7,82

6.20 

8,751

.76 

 主要财务比率      

归属母公司股东权

益 

9,75

9.36 

10,4

18.97 

11,14

2.60 

11,9

64.04 

12,88

9.60 

 会计年度 2023

A 

2024

A 

2025

E 

2026

E 

2027

E 负债和股东权益 18,6

04.06 

19,0

66.73 

20,81

3.40 

22,3

84.39 

24,02

4.80 

 成长能力           

       营业收入(%) 19.99  9.89  10.46  11.13  9.44  

       营业利润(%) 10.97  24.08  14.90  12.68  13.12  

       归属于母公司净利

润(%) 

23.96  14.24  14.79  13.52  12.68  

       获利能力           

       毛利率(%) 11.56  11.96  12.07  12.18  12.37  

       净利率(%) 4.71  4.89  5.09  5.20  5.35  

       ROE(%) 7.54  8.07  8.66  9.15  9.57  

现金流量表（百万

元）  

      ROIC(%) 7.94  11.75  11.81  14.73  18.74  

会计年度 2023

A 

2024

A 

2025

E 

2026

E 

2027

E 

 偿债能力           

经营活动现金流 1,81

6.42 

1,83

6.40 

2,082

.93 

2,29

4.92 

2,349

.44 

 资产负债率(%) 46.73  44.56  45.58  45.56  45.25  

净利润 738.

65 

869.

47 

998.1

0 

1,13

3.01 

1,276

.63 

 净负债比率(%) -

39.56  

-

35.69  

-

49.22  

-

62.17  

-

73.07  折旧摊销 125.

94 

126.

56 

891.1

2 

891.

12 

840.1

7 

 流动比率 1.17  1.33  1.46  1.58  1.70  

财务费用 62.9

0 

29.7

9 

15.88 -2.26 -

17.12 

 速动比率 0.99  1.13  1.25  1.37  1.49  

投资损失 -4.97 -4.82 -

12.53 

-

12.53 

-

12.53 

 营运能力           

营运资金变动 850.

74 

771.

87 

167.1

1 

262.

95 

239.3

7 

 总资产周转率 0.84  0.90  0.91  0.94  0.96  

其他经营现金流 43.1

5 

43.5

3 

23.26 22.6

4 

22.93  应收账款周转率 6.82  7.59  6.56  6.56  6.56  

投资活动现金流 -

39.31 

-

93.76 

-

23.26 

-

22.64 

-

22.93 

 应付账款周转率 6.41  5.08  5.99  5.99  5.99  

资本支出 37.0

7 

12.0

2 

0.00 0.00 0.00  每股指标（元）           

长期投资 -9.82 -6.98 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊

薄) 

0.69  0.79  0.91  1.03  1.16  

其他投资现金流 -

66.57 

-

98.79 

-

23.26 

-

22.64 

-

22.93 

 每股经营现金流

(最新摊薄) 

1.71  1.73  1.96  2.16  2.22  

筹资活动现金流 -

594.86 

-

1,495.30 

-

599.50 

-

456.12 

-

453.44 

 每股净资产(最新

摊薄) 

9.20  9.83  10.51  11.28  12.16  

短期借款 0.00 149.

04 

-

149.04 

0.00 0.00  估值比率           

长期借款 -

1,865.38 

320.

03 

-

193.37 

-

184.57 

-

162.04 

 P/E 15.62  13.68  11.91  10.49  9.31  

其他筹资现金流 1,27

0.51 

-

1,964.38 

-

257.09 

-

271.55 

-

291.40 

 P/B 1.18  1.10  1.03  0.96  0.89  

现金净增加额 1,18

2.42 

247.

93 

1,460

.17 

1,81

6.15 

1,873

.07 

 EV/EBITDA 9.38  7.18  3.61  2.64  1.79    

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投 
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