
                                             

请务必阅读正文之后的免责声明 

证券研究报告  

 

房地产｜  房地产服务 主业稳健向好，轻装上阵蓄力长期发展 

 

 

2026 年 04 月 13 日  

评级 增持  

 评级变动 首次 

交易数据  

当前价格（元） 9.69 

52 周价格区间（元） 9.52-13.35 

总市值（百万） 10210.55 

流通市值（百万） 10210.51 

总股本（万股） 105371.99 

流通股（万股） 105371.61 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

招商积余 -10.19 -13.87 -19.65 

房地产服务 -4.78 -4.45 -0.44 
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预测指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元）  171.72 192.73 203.01 212.29 221.03 

归母净利润（亿元） 8.40 6.55 9.41 10.00 10.60 

每股收益（元） 0.79 0.62 0.89 0.94 1.00 

每股净资产（元）  9.83 10.13 10.76 11.35 11.98 

P/E 13.33 17.27 10.89 10.26 9.67 

P/B 1.08 1.05 0.90 0.85 0.81 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 2025 年，公司实现营业收入 192.73 亿元，同比增长 12.23%；实现归

母净利润 6.55 亿元，同比下降 22.12%，主要系处置衡阳中航项目一次

性减少归母净利润 2.56亿元，剔除此影响因素后，归母净利润同比增

长 8.30%。  

 营收稳健增长，专业增值服务成为核心驱动力。2025年，公司物业管

理业务实现收入 186.03 亿元，同比增长 12.83%，占总营收 96.5%。其

中，专业增值服务表现突出，实现收入 37.86 亿元，同比大增 48.46%；

基础物业管理实现营业收入 142.79 亿元，同比增长 6.56%；平台增值

服务实现营业收入 5.37亿元，同比增长 0.18%。资产管理业务收入 6.66

亿元，同比下降 0.67%，但商业运营收入仍同比增长 6.26%。  

 具有成熟的市场化发展能力，第三方拓展势头强劲。2025年公司新签

年度合同额 44.80 亿元，同比增长 11.19%。其中，第三方项目新签年

度合同额 41.69 亿元，同比增长 12.89%，占比高达 93%。公司精耕非

住宅业态细分赛道，打造差异化市场竞争能力，其中航空业态新签年

度合同额同比增长 85%，高校业态增长 25%，IFM（综合设施管理）

业态增长 15%。市场化住宅新签合同额同比大增 60%。公司市场化拓

展能力突出，在行业竞争加剧背景下保持增长，体现了强大的品牌和

综合服务竞争力。  

 财务结构显著优化，债务压减成效明显。公司持续强化现金流管控，

债务规模从年初 8.33亿元压降至 5.17亿元，仅余一笔贷款，融资成本

仅 2.24%，财务费用同比大幅下降 61.79%，债务轻量化成效显著。 

 历史包袱基本出清，聚焦主业轻装上阵。2025年公司完成了衡阳中航

60%股权的挂牌转让，相关减值影响已充分体现。公司不再新增房地

产开发业务，存量开发项目处置已接近尾声。未来将集中资源发展物

业管理及资产管理核心业务。 

 盈利预测与投资建议：公司作为A股物管龙头，央企背景实力雄厚，

市场化拓展能力突出，财务状况健康，随着房地产历史业务影响消退，
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公司核心物管业务价值正逐步凸显。预计 2026-2028 年公司归母净利

润分别为 9.41 / 10.00 / 10.60 亿元，EPS 分别为 0.89 / 0.94 / 1.00 元，当

前股价对应的 PE分别 10.89 / 10.26 / 9.67 倍，首次覆盖，给予“增持”

评级。  

 风险提示：行业竞争加剧导致物业项目拓展及续约价格承压；应收账

款回收周期延长，信用减值风险上升；增值服务新业务孵化不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



 

请务必阅读正文之后的免责声明                          -3-                              
 

公司研究报告  

      

报表预测(单位：百万元)  财务和估值数据摘要 

利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        营业收入 17,172.30 19,273.21 20,300.75 21,229.37 22,103.08 营业收入 17,172.30 19,273.21 20,300.75 21,229.37 22,103.08 

  减 : 营业成本 15,119.32 17,135.89 18,057.55 18,895.08 19,681.36     增长率(%) 9.9% 12.2% 5.3% 4.6% 4.1% 

        税金及附加 109.47 137.63 144.97 151.60 157.84 归属母公司股东净利润 840.50 654.58 941.35 999.95 1,060.10 

        营业费用 115.28 109.70 115.55 120.84 125.81     增长率(%) 14.2% -22.1% 43.8% 6.2% 6.0% 

        管理费用 601.61 580.23 611.16 639.12 665.42 每股收益(EPS) 0.79 0.62 0.89 0.94 1.00 

        研发费用 78.15 76.11 80.16 83.83 87.28 每股股利(DPS) 0.24 0.26 0.36 0.38 0.40 

        财务费用 29.79 11.38 -3.33 -9.29 -16.28 每股经营现金流 1.74 1.87 0.76 1.18 1.19 

        减值损失 40.37 304.57 79.41 51.96 23.00 销售毛利率 12.0% 11.1% 11.0% 11.0% 11.0% 

  加 : 投资收益 11.43 12.68 14.21 15.92 17.84 销售净利率 5.1% 3.4% 4.7% 4.7% 4.8% 

        公允价值变动损益 0.55 -14.67 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 8.3% 6.2% 8.5% 8.5% 8.6% 

        其他经营损益 45.40 40.06 32.13 27.99 24.27 投入资本回报率(ROIC) 17.9% 23.2% 32.0% 30.6% 33.1% 

        营业利润 1,135.69 955.79 1,261.61 1,340.15 1,420.76 市盈率(P/E) 13.33 17.27 10.89 10.26 9.67 

  加 : 其他非经营损益 3.04 -5.56 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 1.08 1.05 0.90 0.85 0.81 

        利润总额 1,138.73 950.22 1,261.61 1,340.15 1,420.76 股息率(分红/股价) 2.3% 2.4% 3.7% 3.9% 4.1% 

  减 : 所得税 269.25 292.27 315.40 335.04 355.19 主要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        净利润 869.47 657.96 946.21 1,005.11 1,065.57 收益率           

  减 : 少数股东损益 28.98 3.38 4.86 5.16 5.47       毛利率 11.96% 11.09% 11.05% 11.00% 10.96% 

      归属母公司股东净利润 840.50 654.58 941.35 999.95 1,060.10       三费/销售收入 4.35% 3.64% 3.56% 3.54% 3.51% 

资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E       EBIT/销售收入 6.69% 6.40% 6.36% 6.31% 6.27% 

        货币资金 4,668.84 5,622.58 6,070.58 6,881.34 7,712.15       EBITDA/销售收入 7.42% 6.96% 6.84% 6.73% 6.65% 

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       销售净利率 5.06% 3.41% 4.66% 4.73% 4.82% 

        应收和预付款项 2,321.17 2,556.42 2,692.76 2,816.00 2,931.94 资产获利率           

        其他应收款（合计） 896.20 785.36 827.23 865.07 900.67       ROE 8.33% 6.19% 8.51% 8.54% 8.59% 

        存货  1,145.73 1,043.90 1,100.05 1,151.07 1,198.97       ROA 4.62% 3.36% 4.64% 4.73% 4.79% 

        其他流动资产 178.38 269.37 283.74 296.71 308.93       ROIC 17.85% 23.25% 32.00% 30.57% 33.06% 

        长期股权投资 105.51 118.24 132.45 148.37 166.21 资本结构           

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 44.56% 45.90% 44.41% 44.12% 43.74% 

        投资性房地产 5,477.95 5,458.28 5,458.28 5,458.28 5,458.28         投资资本/总资产 21.45% 15.43% 16.13% 14.64% 13.35% 

        固定资产和在建工程 595.04 563.60 534.56 507.74 482.96         带息债务/总负债 11.09% 6.54% 6.36% 5.98% 5.68% 

        无形资产和开发支出 24.34 21.33 18.69 16.38 14.35         流动比率 1.33 1.28 1.38 1.44 1.50 

        其他非流动资产 3,653.57 3,632.51 3,613.04 3,600.99 3,593.92         速动比率 1.15 1.14 1.23 1.29 1.35 

        资产总计 19,066.73 20,071.59 20,731.37 21,741.94 22,768.38         股利支付率 30.25% 41.85% 40.00% 40.00% 40.00% 

        短期借款 195.70 225.16 225.16 225.16 225.16         收益留存率 69.75% 58.15% 60.00% 60.00% 60.00% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 4,034.39 4,778.43 4,581.50 4,793.25 4,992.15         总资产周转率 0.91 0.98 1.00 1.00 0.99 

        长期借款 746.84 377.48 360.67 348.76 340.32         固定资产周转率 28.10 33.27 36.97 40.74 44.62 

        其他负债 3,519.48 3,832.58 4,038.71 4,226.03 4,401.89         应收账款周转率 7.52 8.18 8.02 8.00 7.98 

        负债合计 8,496.41 9,213.64 9,206.04 9,593.19 9,959.52         存货周转率 13.37 15.65 16.85 16.79 16.75 

        股本  1,060.35 1,053.72 1,053.72 1,053.72 1,053.72 估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        资本公积 3,077.49 3,000.15 3,000.15 3,000.15 3,000.15         EBIT  1,148.47 1,233.66 1,291.36 1,338.91 1,385.37 

        留存收益 6,281.13 6,670.45 7,337.84 7,961.25 8,621.36         EBITDA 1,275.03 1,342.05 1,388.16 1,427.85 1,468.96 

        归属母公司股东权益 10,418.97 10,724.32 11,391.70 12,015.11 12,675.23         NOPLAT 885.64 950.58 991.00 1,022.12 1,052.41 

        少数股东权益 151.35 133.63 133.63 133.63 133.63        归母净利润 840.50 654.58 941.35 999.95 1,060.10 

        股东权益合计 10,570.32 10,857.95 11,525.33 12,148.74 12,808.86         EPS 0.79 0.62 0.89 0.94 1.00 

        负债和股东权益合计 19,066.73 20,071.59 20,731.37 21,741.94 22,768.38         BPS 9.83 10.13 10.76 11.35 11.98 

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E         PE 13.33 17.27 10.89 10.26 9.67 

经营性现金净流量 1,829.50 1,983.81 833.25 1,266.81 1,276.87         PEG 0.94 -0.78 0.25 1.65 1.61 

投资性现金净流量 -54.66 -308.46 -92.94 -71.72 -48.45         PB 1.08 1.05 0.90 0.85 0.81 

筹资性现金净流量 -1,453.64 -721.60 -292.32 -384.33 -397.61         PS 0.65 0.59 0.51 0.48 0.46 

现金流量净额 321.20 953.75 447.99 810.76 830.82         PCF 6.08 5.70 12.75 8.24 8.13 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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