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招商积余(001914.SZ)   

2025年半年报点评： 

业绩平稳增长，基础物管毛利率改善 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 业绩平稳增长，毛利率略有下降。2025年上半年，公司实现营收 91.07亿元，同比增

长 16.17%，归母净利润 4.74亿元，同比增长 8.90%；扣非利润 4.63亿元，同比增长

11.87%。上半年公司业绩增速低于营收增速主要由于：1）毛利率略有下降，上半年公

司毛利率 12.12%，同比下滑 0.45pct；2）管理费用率增加 0.35pct至 3.31%；3）上半

年资产及信用减值同比略增 0.06亿元至 0.33亿元。 

⚫ 物管业务：物管基本盘稳健，基础物管毛利率提升。上半年物管业务实现营收 88.00亿

元，同比增长 16.79%。其中，基础物管/平台增值服务/专业化增值服务营收分别

68.49/2.27/17.25 亿元，同比分别+7.75%/-11.29%/+86.80%。毛利率方面，基础物管

和平台增值服务毛利率同比分别提升 0.61/1.08个百分点至 11.56%/10.99%，专业增值

服务毛利率下降 3.10个百分点至 8.03%。 

外拓取得成效，在管规模持续增长。上半年公司新签年度合同额 17.64亿元，第三方项

目 15.92亿元（千万级项目占比 58%）。公司保持非住优势，上半年住宅/非住宅新签年

度合同额分别为 3.38/14.26 亿元。同时公司也发力存量房拓展，市场化住宅项目拓展

新签年度合同额同比增长 23%，成为重要增长点。截至 25 年 6 月末，公司在管项目

2370个，管理面积为 3.68亿㎡，较 2024年末增长 0.98%。 

⚫ 资管业务：商业运营规模提升，持有物业运营稳健。上半年资管业务实现营收 3.06亿

元，同比增长 5.86%，其中商业运营/持有物业出租及运营营收分别 0.92/2.14亿元，同

比分别+30.75%/-2.16%。 

1）商业运营：截至 25 年 6 月末，公司旗下招商商管在管项目增至 72 个（含筹备项

目，自持项目 3 个，受托管理招商蛇口项目 60 个，第三方品牌输出项目 9 个），管理

面积 397万㎡，较一季度末增长 4万方。 

2）持有物业出租及运营：公司持有物业总可出租面积为 46.89 万㎡，截至 25 年 6 月

末总体出租率为 93%，整体表现稳健。 

⚫ 投资建议：公司业绩稳进向上，内部经营提质增效。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。我们维持盈利

预测，预计公司 25年、26年 EPS分别为 0.90、1.01元，按照 9月 5日收盘价，对应

PE分别为 13.3倍、11.8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 15.0 13.3 11.8 10.5 

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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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 10438 12348 13984  营业总收入 17172 19144 21298 23636 

货币资金 4669 5339 6755 7804  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 33 32 33 

非流动资产 9856 9764 9768 9674  投资收益 5 8 8 9 

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 595 530 570 506  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 1625 

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

其他 5938 5913 5879 5852  利润总额 1139 1290 1456 1628 

资产总计 19067 20201 22117 23658  所得税  269 304 344 384 

流动负债 6947 7552 8580 9392  净利润  869 986 1112 1244 

短期借款 149 49 199 149  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 4423 4870 5379  EPS(元) 0.79 0.90 1.01 1.13 

非流动负债 1549 1388 1488 1338   

长期借款 663 483 583 433  主要财务比率  

其他 886 905 905 905  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 8496 8940 10068 10729  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 6267 6856 7514  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 11261 12049 12929  盈利能力     

负债及权益合计 19067 20201 22117 23658  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% 44.3% 45.5% 45.4% 

折旧和摊销 127 87 96 90  流动比率 1.33 1.38 1.44 1.49 

营运资金的变动 766 -26 346 239  速动比率 1.12 1.18 1.24 1.29 

经营活动产生现金流量 1836 1103 1609 1626  营运能力     

资本支出 -23 21 -94 11  资产周转率 91.2% 97.5% 100.7% 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 28 -86 20  每股收益 0.79 0.90 1.01 1.13 

债权融资 -1156 -134 250 -200  每股经营现金 1.73 1.04 1.52 1.53 

股权融资 7 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -1495 -460 -107 -597  PE 15.0 13.3 11.8 10.5 

现金净变动 248 670 1415 1049  PB 1.2 1.1 1.1 1.0 

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  
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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 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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