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事件： 
公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度公司实现营业收入 139.42

亿元，同比增长 14.65%，归母净利润 6.86 亿元，同比增长 10.71%。 

 

要点： 
营收利润保持双增长，毛利率同比改善 

2025 年前三季度公司实现营收 139.42 亿元，同比增长 14.65%，归母

净利润 6.86 亿元，同比增长 10.71%。归母净利润增长幅度略低于营收增

速主要原因包括：1）受到按权益法确认的投资收益减少的影响，公司前

三季度实现投资净收益 614.56 万元，而去年同期为 1243.33 万元，同比

下降 50.57%；2）上年同期出售深圳航苑及航都大厦零星资产产生公允价

值变动收益 1026.64 万元，而本期无此事项；3）2025 年前三季度销售费

用率和管理费用率分别提升 0.03 和 0.37 个百分点至 0.49%和 3.20%。此

外，公司前三季度毛利率较去年同期提升 0.24 个百分点至 11.55%。 

 

物业管理规模保持增长，持续多渠道发力拓展 

截至 2025 年 9 月末，公司在管物业项目 2410 个，同比增长 7.02%，

管理面积 3.67 亿平方米，同比下降 8.48%。前三季度公司物业管理业务

实现新签年度合同额 30.23 亿元，同比提升 3.92%，其中市场化拓展项目

新签年度合同额 27.81 亿元，占比 91.99%，坚持多元赛道布局，持续深

耕办公、园区、政府等优势赛道，同时加大对住宅业态的拓展力度，市场

化住宅业态新签年度合同额同比增长 38%。 

 

商业运营保持稳健，持有物业出租率稳定 

资产管理业务方面，截至 2025 年 9 月末，公司在管商业项目 72 个，

同比增加 1个，管理面积 397 万平方米，同比减少 1.27%。其中自持项目

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。三季度

在管项目集中商业销售额同比提升约15%，客流同比提升超20%。截至2025

年 9 月末，公司持有物业总体出租率为 94%，同比基本持平。公司持有物

业出租业务以稳健经营为核心，持续优化运营服务品质，提升租客结构质

量，推动业务稳健发展。 

 

 

投资建议： 
公司背靠招商局集团，物管业务规模保持增长，业态多元化布局，资

管业务维持高出租率，盈利能力不断提高，我们预计公司 2025/2026/2027

年归母净利润为 9.38/10.37/11.21 亿元，对应 25/26/27 年 PE 分别为

12.88X/11.65X/10.77X，持续给予“增持”评级。 
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风险提示：房地产行业政策风险；业务拓展不及预期；行业竞争加

剧风险 

 
 

  
 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 17,172 19,107 20,832 22,643 

营业收入增长率(%) 9.89% 11.27% 9.03% 8.69% 

归母净利（百万元） 840 938 1,037 1,121 

净利润增长率(%) 14.24% 11.57% 10.59% 8.12% 

摊薄每股收益（元） 0.79 0.88 0.98 1.06 

市盈率（PE） 13.33 12.88 11.65 10.77 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 4,348 4,669 6,046 6,949 8,262  营业收入 15,627 17,172 19,107 20,832 22,643 

应收和预付款项 2,412 2,321 2,595 2,821 3,000  营业成本 13,821 15,119 16,824 18,376 19,976 

存货 1,117 1,146 1,168 1,275 1,385  营业税金及附加 92 109 121 133 145 

其他流动资产 837 1,075 1,125 1,196 1,334  销售费用 94 115 130 144 154 

流动资产合计 8,714 9,210 10,934 12,241 13,981  管理费用 605 602 667 725 786 

长期股权投资 99 106 121 139 159  财务费用 63 30 32 30 30 

投资性房地产 5,488 5,478 5,466 5,455 5,444  资产减值损失 0 -1 -1 -1 -1 

固定资产 627 595 581 573 571  投资收益 5 5 6 6 7 

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 6 1 -2 -1 -2 

无形资产开发支出 27 24 26 27 26  营业利润 915 1,136 1,264 1,364 1,492 

长期待摊费用 111 102 93 86 77  其他非经营损益 13 3 4 7 7 

其他非流动资产 12,252 12,762 14,478 15,762 17,493  利润总额 928 1,139 1,269 1,371 1,499 

资产总计 18,604 19,067 20,765 22,042 23,769  所得税 190 269 317 315 358 

短期借款 0 149 199 239 269  净利润 739 869 952 1,055 1,141 

应付和预收款项 2,163 2,985 3,050 3,279 3,710  少数股东损益 3 29 14 18 20 

长期借款 341 663 763 823 873  归母股东净利润 736 840 938 1,037 1,121 

其他负债 6,189 4,699 5,597 5,804 6,218        

负债合计 8,694 8,496 9,609 10,144 11,070  预测指标      

股本 1,060 1,060 1,060 1,060 1,060   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 3,069 3,077 3,077 3,077 3,077  毛利率 11.56% 11.96% 11.95% 11.79% 11.78% 

留存收益 5,630 6,290 6,867 7,590 8,372  销售净利率 4.71% 4.89% 4.91% 4.98% 4.95% 

归母公司股东权益 9,759 10,419 10,990 11,713 12,495  销售收入增长率 19.99% 9.89% 11.27% 9.03% 8.69% 

少数股东权益 151 151 166 184 204  EBIT 增长率 9.69% 19.90% 12.19% 7.73% 9.12% 

股东权益合计 9,910 10,570 11,155 11,897 12,699  净利润增长率 23.96% 14.24% 11.57% 10.59% 8.12% 

负债和股东权益 18,604 19,067 20,765 22,042 23,769  ROE 7.54% 8.07% 8.53% 8.85% 8.97% 

       ROA 4.06% 4.62% 4.78% 4.93% 4.98% 

现金流量表（百万）       ROIC 6.37% 7.69% 7.91% 8.18% 8.27% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.69 0.79 0.88 0.98 1.06 

经营性现金流 1,816 1,836 1,597 1,236 1,702  PE(X) 17.24 13.33 12.88 11.65 10.77 

投资性现金流 -39 -94 -83 -92 -101  PB(X) 1.30 1.08 1.10 1.03 0.97 

融资性现金流 -595 -1,495 -59 -242 -289  PS(X) 0.81 0.65 0.63 0.58 0.53 

现金增加额 1,182 248 1,455 903 1,313  EV/EBITDA(X) 9.60 5.82 5.05 4.18 3.13 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 

 

太平洋证券股份有限公司 
 

云南省昆明市盘龙区北京路 926 号同德广场写字楼 31 楼 
 



 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号 

华远·企业号 D座 

投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 
 

免责声明 

太平洋证券股份有限公司（以下简称“我公司”或“太平洋证券”）具备中国证券监督管理委员

会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅向与太平洋证券签署服务协议的签约客户发布，为太平洋证券签约客户的专属研究产

品，若您并非太平洋证券签约客户，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息；太平洋证券不会

因接收人收到、阅读或关注媒体推送本报告中的内容而视其为太平洋证券的客户。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何机构和个人的投资建议，投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无

效。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机 

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。 
 


