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事项：

公司公布2026年一季报，一季度实现营业收入47.7亿元，较上年同期调整后
营业收入增长6.8%，归母净利润2.3亿元，较上年同期调整后归母净利润增长
6.3%。

平安观点：

业绩稳健增长，管理费用率延续改善：2026年一季度公司营业收入47.7
亿元，较上年同期调整后营业收入增长6.8%，归母净利润2.3亿元，较上
年同期调整后归母净利润增长6.3%，业绩延续稳健增长。一季度管理费
用率2.6%，同比下降0.5个百分点，持续改善；毛利率10.8%，同比微降
0.7个百分点。

物业管理经营向好，市场拓展全面开花：2025年末公司在管项目2473
个，管理面积3.77亿平米，其中来自招商局集团1.4亿平米、来自第三方
2.4亿平米。2026年前4月公司积极推进市场化拓展，共中标56个项目，
在住宅、医院、校园、金融、园区、交通、写字楼、银行等赛道均有斩

获。

投资建议：维持原有预测，预计公司2026-2028年EPS分别为0.93元、
1.00元、1.09元，当前股价对应PE分别为10.9倍、10.1倍、9.3倍。公司
作为央企物管领先者，资源禀赋及市拓优势突出，多业态综合服务能力

强劲，有望受益行业格局重构并持续向好发展，维持“推荐”评级。 

风险提示：1）合同续签、价格竞争、收款等压力增大风险；2）市场竞
争加剧导致公司业务拓展承压、经营利润下滑等风险；3）增值服务、商
业运营等业务发展不及预期风险；4）若房地产修复不及预期，将导致物
业行业发展空间受限、公司经营承压风险。

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 17,172 19,273 20,661 21,983 23,258
YOY(%) 9.9 12.2 7.2 6.4 5.8
净利润(百万元) 840 655 979 1,059 1,150
YOY(%) 14.2 -22.1 49.6 8.2 8.6
毛利率(%) 12.0 11.1 11.2 11.2 11.4
净利率(%) 4.9 3.4 4.7 4.8 4.9
ROE(%) 8.1 6.1 8.5 8.5 8.6
EPS(摊薄/元) 0.80 0.62 0.93 1.00 1.09
P/E(倍) 12.7 16.3 10.9 10.1 9.3
P/B(倍) 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

招商积余 公司季报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 10278 12749 14969 17199
现金 5623 7335 9209 11106
应收票据及应收账款 2593 2877 3061 3239
其他应收款 785 962 1024 1083
预付账款 92 104 111 117
存货 1044 1330 1414 1495
其他流动资产 141 141 150 159
非流动资产 9794 8930 8066 7251
长期投资 118 131 144 157
固定资产 633 534 435 335
无形资产 21 18 14 11
其他非流动资产 9021 8247 7473 6748
资产总计 20072 21679 23035 24449
流动负债 8015 8902 9467 10005
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 3667 3465 3685 3894
其他流动负债 4348 5436 5782 6111
非流动负债 1199 1105 1015 934
长期借款 377 284 193 113
其他非流动负债 822 822 822 822
负债合计 9214 10007 10482 10940
少数股东权益 134 148 163 179
股本 1054 1054 1054 1054
资本公积 3000 3000 3000 3000
留存收益 6670 7471 8336 9276
归属母公司股东权益 10724 11525 12390 13330
负债和股东权益 20072 21679 23035 24449

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 19273 20661 21983 23258
营业成本 17136 18347 19510 20618
税金及附加 138 134 142 150
营业费用 110 127 135 143
管理费用 580 564 594 616
研发费用 76 102 109 115
财务费用 11 -7 -17 -28
资产减值损失 -73 -27 -28 -30
信用减值损失 -231 -118 -125 -132
其他收益 46 63 63 63
公允价值变动收益 -15 0 0 0
投资净收益 3 4 4 4
资产处置收益 3 2 2 2
营业利润 956 1320 1427 1551
营业外收入 4 10 10 10
营业外支出 10 6 6 6
利润总额 950 1323 1431 1554
所得税 292 330 357 388
净利润 658 993 1074 1167
少数股东损益 3 14 15 16
归属母公司净利润 655 979 1059 1150
EBITDA 1042 2194 2291 2354
EPS（元） 0.62 0.93 1.00 1.09

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 1613 2003 2165 2184
净利润 658 993 1074 1167
折旧摊销 80 877 877 828
财务费用 11 -7 -17 -28
投资损失 -3 -4 -4 -4
营运资金变动 542 128 219 206
其他经营现金流 325 16 16 16
投资活动现金流 51 -25 -25 -25
资本支出 -0 0 -0 0
长期投资 -38 0 0 0
其他投资现金流 89 -25 -25 -25
筹资活动现金流 -737 -266 -266 -262
短期借款 -149 0 0 0
长期借款 -369 -94 -90 -81
其他筹资现金流 -219 -172 -176 -182
现金净增加额 926 1712 1874 1897

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 12.2 7.2 6.4 5.8
营业利润(%) -15.8 38.1 8.2 8.6
归属于母公司净利润(%) -22.1 49.6 8.2 8.6
获利能力

毛利率(%) 11.1 11.2 11.2 11.4
净利率(%) 3.4 4.7 4.8 4.9
ROE(%) 6.1 8.5 8.5 8.6
ROIC(%) 8.9 15.0 18.7 24.6
偿债能力

资产负债率(%) 45.9 46.2 45.5 44.7
净负债比率(%) -48.3 -60.4 -71.8 -81.4
流动比率 1.3 1.4 1.6 1.7
速动比率 1.1 1.3 1.4 1.5
营运能力

总资产周转率 1.0 1.0 1.0 1.0
应收账款周转率 7.5 7.3 7.3 7.3
应付账款周转率 4.70 5.31 5.31 5.31
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.62 0.93 1.00 1.09
每股经营现金流(最新摊薄) 1.53 1.90 2.05 2.07
每股净资产(最新摊薄) 10.18 10.94 11.76 12.65
估值比率

P/E 16.3 10.9 10.1 9.3
P/B 1.0 0.9 0.9 0.8
EV/EBITDA 7 2 1 0
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股票投资评级:
强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的
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告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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