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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 8.93 元

总市值/流通市值 9410/9410 百万元

52周最高价/最低价 12.94/8.11 元

近 3 个月日均成交额 70.10 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《招商积余（001914.SZ）-一次性减值拖累业绩，拓展保持稳健》

——2026-03-24

《招商积余（001914.SZ）-业绩稳增，基础物管毛利率持续修复》

——2025-09-05

《招商积余（001914.SZ）-归母净利增长 14.2%，毛利率修复》—

—2025-03-19

《招商积余（001914.SZ）-归母净利增长 3.8%，各项业务发展稳

定》 ——2024-09-02

业绩平稳，毛利率小幅承压。2026年上半年公司实现营业收入97.7亿元，

同比增长6.6%；实现归母净利润5.0亿元，同比增长0.2%；扣非归母净利

润4.9亿元，同比增长5.2%。其中，物业管理业务实现收入94.8亿元，同

比增长7.0%；资产管理业务实现收入2.9亿元，同比下降4.1%。物业管理

业务中，基础物业管理收入75.3亿元，同比增长10.0%；平台增值服务收入

1.6亿元，同比下降27.3%；专业增值服务收入17.8亿元，同比基本持平。

公司整体毛利率为11.0%，同比下降1.4pct；物业管理业务毛利率为9.8%，

同比下降 1.3pct，其中基础物业管理及专业增值服务毛利率分别下降

1.2pct、2.2pct至 10.4%、7.3%。

市拓增长提速，第三方非住优势稳固。2026年上半年公司实现新签年度合同

额20.9亿元，同比增长18.7%；其中第三方项目新签年度合同额20.3亿元，

同比增长27.6%，占总新签额的97.0%。公司持续巩固办公、园区、政府等

非住宅基本盘，非住宅项目新签年度合同额18.3亿元，同比增长28.3%；高

校及医院赛道新签额均同比增长63.0%，IFM赛道同比增长14.0%。市场化存

量住宅拓展亦保持增长，新签年度合同额同比提升17.0%。截至2026年6月

末，公司在管项目2599个，管理面积4.1亿平方米，较年初增长7.9%；其

中第三方管理面积2.7亿平方米，较年初增长12.3%，市场化拓展与项目转

化能力持续兑现。

资产管理收入阶段性承压，核心运营指标改善。受商业运营项目筹开期收入

结算减少、酒店及部分持有物业租金承压影响，资产管理业务收入有所下滑，

但毛利率基本持平于48.6%。截至2026上半年末，招商商管在管商业项目

73个，管理面积395万平方米；在管项目集中商业销售额、客流同比分别增

长12.4%、14.6%，会员总数累计达889万。公司持有物业可出租面积46.9

万平方米，整体出租率保持94.0%的较高水平。公司正推进商业不动产REITs

申报发行，并同步优化债务期限结构，持有资产盘活路径逐步清晰。

风险提示：地产开发超预期下行；公司在管面积增长不及预期；毛利率下行

超预期。

投资建议：我们维持此前的盈利预测，预计公司2026、2027年营业收入预

测为208/224亿元，归母净利润为9.1/9.9亿元，对应EPS分别为0.87/0.94

元，对应PE分别为10.2/9.4X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 17,172 19,273 20,815 22,397 24,077

(+/-%) 9.9% 12.2% 8.0% 7.6% 7.5%

净利润(百万元) 840 655 914 993 1065

(+/-%) 14.2% -22.1% 39.6% 8.7% 7.2%

每股收益（元） 0.79 0.62 0.87 0.94 1.01

EBIT Margin 6.7% 6.4% 6.0% 6.0% 6.0%

净资产收益率（ROE） 8.1% 6.1% 8.2% 8.5% 8.7%

市盈率（PE） 11.2 14.2 10.2 9.4 8.7

EV/EBITDA 15.0 14.5 15.3 14.4 14.0

市净率（PB） 0.90 0.87 0.83 0.80 0.76

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩平稳，毛利率小幅承压。2026 年上半年公司实现营业收入 97.7 亿元，同比

增长 6.6%；实现归母净利润 5.0 亿元，同比增长 0.2%；扣非归母净利润 4.9 亿元，

同比增长 5.2%。其中，物业管理业务实现收入 94.8 亿元，同比增长 7.0%；资产

管理业务实现收入 2.9 亿元，同比下降 4.1%。物业管理业务中，基础物业管理收

入 75.3 亿元，同比增长 10.0%；平台增值服务收入 1.6 亿元，同比下降 27.3%；

专业增值服务收入 17.8 亿元，同比基本持平。公司整体毛利率为 11.0%，同比下

降 1.4pct；物业管理业务毛利率为 9.8%，同比下降 1.3pct，其中基础物业管理

及专业增值服务毛利率分别下降 1.2pct、2.2pct 至 10.4%、7.3%。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：公司物业管理收入及增速 图4：公司资产管理收入及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

市拓增长提速，第三方非住优势稳固。2026 年上半年公司实现新签年度合同额

20.9 亿元，同比增长 18.7%；其中第三方项目新签年度合同额 20.3 亿元，同比增

长 27.6%，占总新签额的 97.0%。公司持续巩固办公、园区、政府等非住宅基本盘，

非住宅项目新签年度合同额 18.3 亿元，同比增长 28.3%；高校及医院赛道新签额

均同比增长 63.0%，IFM 赛道同比增长 14.0%。市场化存量住宅拓展亦保持增长，

新签年度合同额同比提升 17.0%。截至 2026 年 6 月末，公司在管项目 2599 个，

管理面积 4.1 亿平方米，较年初增长 7.9%；其中第三方管理面积 2.7 亿平方米，

较年初增长 12.3%，市场化拓展与项目转化能力持续兑现。

资产管理收入阶段性承压，核心运营指标改善。受商业运营项目筹开期收入结算
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减少、酒店及部分持有物业租金承压影响，资产管理业务收入有所下滑，但毛利

率基本持平于 48.6%。截至 2026 上半年末，招商商管在管商业项目 73 个，管理

面积 395 万平方米；在管项目集中商业销售额、客流同比分别增长 12.4%、14.6%，

会员总数累计达 889 万。公司持有物业可出租面积 46.9 万平方米，整体出租率保

持 94.0%的较高水平。公司正推进商业不动产 REITs 申报发行，并同步优化债务

期限结构，持有资产盘活路径逐步清晰。

风险提示：地产开发超预期下行；公司在管面积增长不及预期；毛利率下行超预

期。

投资建议：我们维持此前的盈利预测，预计公司 2026、2027 年营业收入预测为

208/224 亿元，归母净利润为 9.1/9.9 亿元，对应 EPS 分别为 0.87/0.94 元，对

应 PE 分别为 10.2/9.4X，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 4669 5623 5847 6135 6939 营业收入 17172 19273 20815 22397 24077

应收款项 3143 3250 4220 4541 4881 营业成本 15119 17136 18525 19933 21428

存货净额 1146 1044 1531 1648 1771 营业税金及附加 109 138 167 179 193

其他流动资产 252 361 624 672 722 销售费用 115 110 139 150 161

流动资产合计 9210 10278 12223 12996 14314 管理费用 602 580 627 674 724

固定资产 595 564 600 577 537 研发费用 78 76 114 123 132

无形资产及其他 24 21 19 17 15 财务费用 30 11 (70) (74) (91)

投资性房地产 9132 9091 9091 9091 9091 投资收益 5 3 0 0 0

长期股权投资 106 118 118 118 118

资产减值及公允价值变

动 2 58 0 15 0

资产总计 19067 20072 22051 22799 24075 其他收入 (68) (404) (114) (123) (132)

短期借款及交易性金融

负债 196 225 666 238 262 营业利润 1136 956 1312 1426 1529

应付款项 2974 3667 3828 4119 4429 营业外净收支 3 (6) 0 0 0

其他流动负债 3778 4123 5042 5426 5834 利润总额 1139 950 1312 1426 1529

流动负债合计 6947 8015 9535 9783 10525 所得税费用 269 292 394 428 459

长期借款及应付债券 663 317 317 317 317 少数股东损益 29 3 5 5 5

其他长期负债 886 882 882 882 882 归属于母公司净利润 840 655 914 993 1065

长期负债合计 1549 1199 1199 1199 1199 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 8496 9214 10734 10982 11724 净利润 840 655 914 993 1065

少数股东权益 151 134 136 138 141 资产减值准备 1 72 (73) 0 0

股东权益 10419 10724 11181 11678 12210 折旧摊销 45 41 67 68 70

负债和股东权益总计 19067 20072 22051 22799 24075 公允价值变动损失 (2) (58) 0 (15) 0

财务费用 30 11 (70) (74) (91)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 847 1033 (714) 191 203

每股收益 0.79 0.62 0.87 0.94 1.01 其它 17 (70) 75 3 3

每股红利 0.28 0.30 0.43 0.47 0.51 经营活动现金流 1749 1672 269 1240 1340

每股净资产 9.83 10.18 10.61 11.08 11.59 资本开支 0 (137) (28) (28) (28)

ROIC 8% 8% 8% 8% 9% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 8% 6% 8% 9% 9% 投资活动现金流 (7) (150) (28) (28) (28)

毛利率 12% 11% 11% 11% 11% 权益性融资 1 2 0 0 0

EBIT Margin 7% 6% 6% 6% 6% 负债净变化 322 (346) 0 0 0

EBITDA Margin 7% 7% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (300) (321) (457) (497) (532)

收入增长 10% 12% 8% 8% 8% 其它融资现金流 (1466) 765 441 (427) 24

净利润增长率 14% -22% 40% 9% 7% 融资活动现金流 (1421) (569) (16) (924) (509)

资产负债率 45% 47% 49% 49% 49% 现金净变动 321 954 225 288 804

息率 3.2% 3.4% 4.9% 5.3% 5.7% 货币资金的期初余额 4348 4669 5623 5847 6135

P/E 11.2 14.2 10.2 9.4 8.7 货币资金的期末余额 4669 5623 5847 6135 6939

P/B 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8 企业自由现金流 1768 1792 195 1167 1251

EV/EBITDA 15.0 14.5 15.3 14.4 14.0 权益自由现金流 625 2210 684 791 1339

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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