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事件： 
公司发布 2025 年年报，2025 年公司实现营业收入 192.73 亿元，同

比增长 12.23%，归母净利润 6.55 亿元，同比下降 22.12%。 

 

要点： 
营收保持增长，资产处置拖累业绩 

2025 年公司实现营收 192.73 亿元，同比增长 12.23%，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%。此

外，公司销售毛利率降低 0.87 个百分点至 11.09%，2025 年管理费用率和

财务费用率分别下降 0.49 和 0.11 个百分点至 3.01%和 0.06%，费用不断

压降，盈利水平持续提升。 

 

物业管理业务发展稳健，基础物管对营收的贡献占比最高 

分业务板块来看，公司物业管理业务实现营收 186.03 亿元，同比增

长 12.83%，资产管理业务实现营收 6.66 亿元，同比下降 0.67%。物业管

理业务增长强劲，细分来看，2025 年基础物管业务实现收入 142.79 亿元，

同比增长 6.56%，占营业收入比例为 74.09%。其中住宅和非住宅分别实现

营收 41.94 亿元和 100.85 亿元，占基础物管业务收入的比例分别为

29.37%和 70.63%。此外，专业增值服务、平台增值服务、持有物业出租及

经 营 、 商 业 运 营 业 务 对 营 收 的 贡 献 占 比 分 别 为

19.65%/2.79%/2.20%/1.25%。 

 

外拓合同规模保持高位，精耕非住宅业态细分赛道 

截至 2025 年末，公司在管物业项目 2473 个，覆盖全国 166 个城市，

管理面积 3.77 亿平方米，同比增长 3.37%。分类型来看，其中住宅类和

非住宅类管理面积分别为 1.47 和 2.30 亿平方米，较 2024 年分别提升

7.07%和 1.12%，第三方管理面积 2.40 亿平方米，占比 63.8%，来自招商

局集团内部的物业项目管理面积为 1.37 亿平方米。 

公司新签规模维持高位，年内实现新签年度合同额 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%，来自招商局集团内部新签年度合同额 3.11 亿元。非住宅新签年

度合同额 37.53 亿元，同比增长 8.41%，公司精耕非住宅业态细分赛道，

打造差异化市场竞争能力，航空、高校、IFM 业态年内分别实现新签合同

额 1.91/2.32/3.69 亿元。 
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商业运营销售额稳步推进，运营能力持续提升 

资产管理业务方面，2025 年公司资管业务实现营收 6.66 亿元，同比

下降 0.67%。其中商业运营业务实现营收 2.41 亿元，同比增长 6.26%。截

至 2025 年末，公司旗下招商商管在管商业项目 73 个（含筹备项目），管

理面积 395 万平方米，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 11 个。2025 年，在管项目集中商业销售额同比提升

8.4%，客流同比提升 16.7%，会员总数累计达 822 万，同比增长 18%；年

内实现了深圳太子湾 VILLA 和杭州城北招商花园城精彩开业，累计吸引

客流 407 万人次。 

持有物业出租及经营业务实现营收 4.25 亿元，2025 年末总可出租面

积为 46.89 万㎡，总体出租率为 93%。公司持有物业包括酒店、购物中心、

零星商业、写字楼等多种业态。 

 

 

投资建议： 
公司背靠招商局集团，物管业务外拓新签规模保持增长，业态多元化

布局，成本与费用管控成果显著，我们预计公司 2026/2027/2028 年归母

净利润为 9.55/10.67/11.48 亿元，对应 26/27/28 年 PE 分别为

11.40X/10.21X/9.49X，持续给予“增持”评级。 

 

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 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 19,273 20,660 22,399 24,090 

营业收入增长率(%) 12.23% 7.20% 8.42% 7.55% 

归母净利（百万元） 655 955 1,067 1,148 

净利润增长率(%) -22.12% 45.96% 11.69% 7.57% 

摊薄每股收益（元） 0.62 0.91 1.01 1.09 

市盈率（PE） 16.64 11.40 10.21 9.49 

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）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 4,670 5,623 5,884 7,005 8,066  营业收入 17,172 19,273 20,660 22,399 24,090 

应收和预付款项 2,321 2,556 2,835 3,005 3,214  营业成本 15,119 17,136 18,369 19,861 21,392 

存货 1,146 1,044 1,275 1,378 1,483  营业税金及附加 109 138 145 157 169 

其他流动资产 1,167 1,055 1,217 1,350 1,429  销售费用 115 110 124 134 145 

流动资产合计 9,304 10,278 11,210 12,738 14,192  管理费用 602 580 620 667 711 

长期股权投资 106 118 136 156 171  财务费用 30 11 14 15 15 

投资性房地产 5,478 5,458 5,448 5,436 5,423  资产减值损失 -1 -73 -1 -1 -1 

固定资产 595 564 560 561 548  投资收益 5 3 5 5 6 

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 1 -15 -1 -2 -1 

无形资产开发支出 24 21 22 22 20  营业利润 1,136 956 1,329 1,502 1,614 

长期待摊费用 102 98 91 82 87  其他非经营损益 3 -6 3 7 7 

其他非流动资产 12,856 13,812 14,731 16,251 17,694  利润总额 1,139 950 1,332 1,508 1,621 

资产总计 19,161 20,072 20,987 22,508 23,944  所得税 269 292 360 422 454 

短期借款 149 0 40 70 96  净利润 869 658 972 1,086 1,167 

应付和预收款项 2,985 3,675 3,277 3,688 3,889  少数股东损益 29 3 17 19 19 

长期借款 663 317 377 427 482  归母股东净利润 840 655 955 1,067 1,148 

其他负债 4,763 5,222 5,879 6,269 6,737        

负债合计 8,560 9,214 9,573 10,454 11,204  预测指标      

股本 1,060 1,054 1,054 1,054 1,054   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 3,107 3,000 3,000 3,000 3,000  毛利率 11.96% 11.09% 11.09% 11.33% 11.20% 

留存收益 6,290 6,670 7,209 7,830 8,497  销售净利率 4.89% 3.40% 4.62% 4.76% 4.77% 

归母公司股东权益 10,449 10,724 11,264 11,884 12,552  销售收入增长率 9.89% 12.23% 7.20% 8.42% 7.55% 

少数股东权益 151 134 151 170 189  EBIT 增长率 19.90% -15.73% 37.77% 13.23% 7.39% 

股东权益合计 10,600 10,858 11,414 12,054 12,741  净利润增长率 14.24% -22.12% 45.96% 11.69% 7.57% 

负债和股东权益 19,161 20,072 20,987 22,508 23,944  ROE 8.04% 6.10% 8.48% 8.98% 9.15% 

       ROA 4.60% 3.35% 4.74% 4.99% 5.03% 

现金流量表（百万）       ROIC 7.67% 5.90% 8.11% 8.54% 8.66% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.80 0.62 0.91 1.01 1.09 

经营性现金流 1,834 1,641 684 1,600 1,547  PE(X) 12.96 16.64 11.40 10.21 9.49 

投资性现金流 -121 51 -96 -100 -73  PB(X) 1.04 1.02 0.97 0.92 0.87 

融资性现金流 -1,465 -737 -310 -378 -412  PS(X) 0.63 0.57 0.53 0.49 0.45 

现金增加额 249 954 277 1,121 1,061  EV/EBITDA(X) 5.82 5.75 3.89 2.84 2.12 

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。 
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