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招商积余(001914.SZ)   

招商积余 24 年年报点评： 

提质增效，稳进向上 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 24年业绩稳进向上，盈利能力改善。 2024年公司实现营收 171.72亿元，同比+9.89%；

实现归母净利润 8.40 亿元，同比+14.24%。业绩增速高于营收增速主因公司费用管控

取得成效，利润率有所改善，24年公司毛利率 11.96%、归母净利率 4.89%，较 23年

分别提升 0.40pct、0.19pct。24年公司期间费用率 4.34%，同比下降 0.53pct，其中，

销售费用率、管理费用率、财务费用率同比分别+0.07pct、-0.37pct、-0.23pct。 

⚫ 物管业务：经营稳健向好，规模质效并进。24年公司物管业务营收 164.87亿元，同比

+11.72%。其中，基础物管营收 134.01 亿元，同比+10.63%；住宅/非住宅营收

37.32/96.69 亿元，同比分别+9.74%/10.98%，住宅 /非住宅毛利率同比分别提升

2.99pct/1.49pct 至 10.88%/10.59%，提质增效取得成果。 

外拓方面，24年内公司实现新签年度合同额 40.29亿元，较 23年基本持平。公司多渠

道发力，市场化拓展上取得明显突破，来自第三方新签年度合同额占比较 23年进一步

提升 4pct至 92%（（住宅/非住宅分别 2.97/33.96亿元，同比增长 47%/2%），截至 24年

末，公司在管项目 2296个，在管面积 3.65亿平米，较 23年末增长 6%。 

增值服务方面，24年公司平台增值/专业增值业务营收分别 5.36/25.51亿元，同比分别

-8.22%/ +23.77%，增值业务战略布局有所深化。一方面，到家汇平台交易额突破 11亿

元，到家服务渗透率和空间资源覆盖面有所提升；另一方面， “招小充”充电桩累计部署

近 3 万台，房产经纪业务、装修维保业务等专业增值服务实现稳健发展。 

⚫ 资管业务：规模稳定，运营能力持续提升。24 年公司资管业务营收 6.70 亿元，同比-

4.03%。24年末持有物业可出租面积 46.89万方，总体出租率 95%，保持稳定；截至

24年末，公司在管商业项目 70个（含筹备项目），在管面积 393万方，全年公司在管

项目集中商业销售额同比提升 30%、客流同比提升 34%、会员总数同比增长 12%。 

⚫ 分红率稳步提升。24年现金分红比例 30.25%，较上年提升 5.75pct，连续三年提升。 

⚫ 投资建议：公司业绩稳进向上，内部经营提质增效，分红率稳步提升。作为央企物管旗

舰，母公司资源持续支撑公司“大物管+大资管”发展，也将受益于地产基本面边际改

善。根据年报，我们调整盈利预测，预计公司 25年、26年 EPS分别为 0.90、1.01元，

按照 3月 14日收盘价，对应 PE分别为 12.1倍、10.7倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：资源整合较慢、市场拓展不及预期、公司战略落地风险 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 17172 19144 21298 23636 

同比增长 9.9% 11.5% 11.3% 11.0% 

归母净利润（百万元） 840 953 1075 1202 

同比增长 14.2% 13.4% 12.8% 11.8% 

毛利率 12.0% 12.1% 12.2% 12.2% 

ROE 8.1% 8.6% 9.1% 9.5% 

每股收益（元） 0.79 0.90 1.01 1.13 

市盈率 13.7 12.1 10.7 9.6 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算        
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事件 

3月 16日，公司发布 2024年年报。2024年公司实现营业收入 171.72亿元，同

比+9.89%；归母净利润 8.40 亿元，同比+14.24%；归母扣非净利润 7.99 亿元，

同比增长 21.12%。 

点评 

24年业绩稳进向上，盈利能力改善。 2024年公司实现营收 171.72亿元，同比

+9.89%；实现归母净利润 8.40 亿元，同比+14.24%。业绩增速高于营收增速主

因公司费用管控取得成效，利润率有所提升，24 年公司毛利率 11.96%、归母净

利率 4.89%，较 23年分别提升 0.40pct、0.19pct。24年公司期间费用率 4.34%，

同比下降 0.53pct，其中，销售费用率、管理费用率、财务费用率同比分别+0.07pct、

-0.37pct、-0.23pct。 

图1、2024年公司营收同比增长 9.89%  图2、2024年公司归母净利润同比增长 14.24% 

 

 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图3、2024年公司毛利率 11.96%  图4、2024年公司归母净利率 4.89% 

 

 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

物管业务：经营稳健向好，规模质效并进。24年公司物管业务营收 164.87亿元，

同比+11.72%。其中，基础物管营收 134.01亿元，同比+10.63%；住宅/非住宅营
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收 37.32/96.69亿元，同比分别+9.74%/10.98%，且住宅/非住宅毛利率同比分别

提升 2.99pct/1.49pct 至 10.88%/10.59%，提质增效取得成果。 

外拓方面，24年内实现新签年度合同额 40.29亿元，较 23年基本持平。公司通

过传统招投标、总对总、合资合作等多渠道发力，市场化拓展上取得明显突破，

全年来自第三方新签年度合同额占比较 23 年进一步提升 4pct 至 92%（住宅/非

住宅第三方新签年度合同额 2.97/33.96亿元，同比增长 47%/2%），截至 24年末，

公司在管项目 2296个，在管面积 3.65亿平米，较 23年末增长 6%。 

增值服务方面，24 年公司平台增值/专业增值业务营收分别 5.36/25.51 亿元，同

比分别-8.22%/ +23.77%。一方面，到家汇平台交易额突破 11亿元，到家服务渗

透率和空间资源覆盖面有所提升；另一方面， “招小充”充电桩累计部署近 3 万

台，房产经纪业务、装修维保业务等专业增值服务也实现了稳健发展。 

图5、2024年末公司在管面积 3.65亿平  图6、2024年公司新签年度合同额 40.29亿元 

 

 

 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

资管业务：规模稳定，运营能力持续提升。24 年公司资管业务营收 6.70 亿元，

同比-4.03%。24 年末持有物业可出租面积 46.89 万方，总体出租率 95%，保持

稳定；截至 24年末，公司在管商业项目 70个（含筹备项目），在管面积 393万

方，全年公司在管项目集中商业销售额同比提升 30%、客流同比提升 34%、会员

总数同比增长 12%。 

分红率稳步提升。24年公司现金分红比例 30.25%，较上年提升 5.75pct，连续三

年提升。 

投资建议：公司业绩稳进向上，内部经营提质增效，分红率稳步提升。作为央企

物管旗舰，母公司资源持续支撑公司“大物管+大资管”发展，也将受益于地产基

本面边际改善。根据年报，我们调整盈利预测，预计公司 25年、26年 EPS分别

为 0.90、1.01元，按照 3月 14日收盘价，对应 PE分别为 12.1倍、10.7倍，维

持“增持”评级。 

风险提示：资源整合较慢、市场拓展不及预期、公司战略落地风险 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 9210 10566 12319 14141  营业总收入 17172 19144 21298 23636 

货币资金 4669 5468 6725 7961  营业成本 15119 16819 18709 20755 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 109 119 133 148 

应收票据及应收账款 2247 2579 2796 3091  销售费用 115 124 140 154 

预付款项 74 93 99 112  管理费用 602 694 764 851 

存货 1146 1302 1437 1597  研发费用 78 98 105 118 

其他 1075 1125 1262 1380  财务费用 30 26 26 26 

非流动资产 9856 9769 9682 9600  投资收益 5 4 5 5 

长期股权投资 106 106 106 106  公允价值变动收益 1 1 1 1 

固定资产 595 544 492 441  信用减值损失 -39 -38 -36 -35 

在建工程 0 0 0 0  资产减值损失 -1 -1 -1 -1 

无形资产 24 22 19 16  营业利润 1136 1287 1453 1624 

商誉 3194 3194 3194 3194  营业外收支 3 3 3 3 

其他 5938 5904 5871 5844  利润总额 1139 1290 1456 1627 

资产总计 19067 20335 22000 23742  所得税  269 304 344 384 

流动负债 6947 7517 8396 9257  净利润  869 986 1112 1243 

短期借款 149 149 149 149  少数股东损益 29 33 37 42 

应付票据及应付账款 2974 3080 3511 3863  归属母公司净利润 840 953 1075 1202 

其他 3824 4289 4736 5245  EPS(元) 0.79 0.90 1.01 1.13 

非流动负债 1549 1549 1549 1549   

长期借款 663 663 663 663  主要财务比率  

其他 886 886 886 886  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 8496 9066 9945 10806  成长性     

股本 1060 1060 1060 1060  营业总收入增长率 9.9% 11.5% 11.3% 11.0% 

未分配利润 5746 6268 6857 7515  营业利润增长率 24.1% 13.3% 12.9% 11.8% 

少数股东权益 151 184 222 263  归母净利润增长率 14.2% 13.4% 12.8% 11.8% 

股东权益合计 10570 11269 12056 12935  盈利能力     

负债及权益合计 19067 20335 22000 23742  毛利率 12.0% 12.1% 12.2% 12.2% 

  归母净利率 4.9% 5.0% 5.0% 5.1% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 8.1% 8.6% 9.1% 9.5% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 840 953 1075 1202  资产负债率 44.6% 44.6% 45.2% 45.5% 

折旧和摊销 127 88 88 82  流动比率 1.33 1.41 1.47 1.53 

营运资金的变动 766 -26 346 239  速动比率 1.12 1.20 1.26 1.32 

经营活动产生现金流量 1836 1104 1598 1615  营运能力     

资本支出 -23 5 6 6  资产周转率 91.2% 97.2% 100.6% 103.3% 

长期投资 -7 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -94 9 10 11  每股收益 0.79 0.90 1.01 1.13 

债权融资 -1156 0 0 0  每股经营现金 1.73 1.04 1.51 1.52 

股权融资 7 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -1495 -314 -351 -389  PE 13.7 12.1 10.7 9.6 

现金净变动 248 799 1257 1237  PB 1.1 1.0 1.0 0.9 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
  

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



fNw7MvGT9jTzZ0fGbPrQgJa/pPeQWbbsnfFhWy9K0ViT44Z3ldpFWaUmQiq/ArKb

 
公司点评报告 | 招商积余 

 

 
请阅读最后评级说明和重要声明 5/5  

 

 

 

分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 
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