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事件：公司近期发布 2022 年年报，全年实现营业收入 130.2 亿元，同比+23.0%；实现

归母净利润 5.9 亿元，同比+15.7%。 

⚫ 业绩稳健增长，基础服务优势巩固，平台增值快速发展，利润率阶段性承压。公司

22 年营收同比增长 23%，其中基础服务和平台增值收入分别增长 28.9%/116.9%。

基础服务规模稳步增长，期末公司在管面积同比增长 10.7%至 3.1 亿方，非住宅业

态在管面积和收入分别占比 58.9%/68.6%，非住业态优势进一步巩固。受租金减免

政策和赣州九方资产剥离的影响，公司持有物业收入同比有所下降，还原 0.86 亿租

金减免的影响，22 年公司实现归母净利润应为 6.8 亿（+31.6%）。受外拓竞争加

剧、新拓项目初始投入成本较多的影响，公司非住业态基础服务毛利率有所下降，

随着项目成熟和市场充分竞争，预计行业毛利率会回归平均水平。 

⚫ 关联方持续支持，外拓保持领先。关联方的稳定业务支持是公司相对于同行的显著

优势，2022 年招商蛇口合约销售面积近 0.12 亿方，土储面积近 0.4 亿方，预计后续

能为公司持续提供优质物业项目资源，以及在地产开发全链条业务上的有力协同。

公司外拓能力保持领先，在管面积中 65.8%来自第三方，22年第三方新签年度合同

额 27.8 亿元，近三年复合增长率 22.4%。外拓结构优化，新拓城市服务、高校、医

院、IFM等新赛道，年合同额超过 1000 万的项目合同额占比 60%。 

⚫ 收并购质量较高，轻重分离有序推进。公司收并购聚焦国资背景物企标的，上航物

业、积余南航、深圳汇勤、新中物业四家航空、金融物业标的均在 22 年完成并表，

提升了公司细分赛道实力，实现协同拓展。22 年上半年公司首期重资产剥离方案落

地，22 年 12 月随即发布筹划出售另外 7 家子公司股权的提示性公告，公司轻重分

离的有序推进有利于释放沉淀资金，聚焦主业发展，把握优质标的收并购机会。 

 

 

⚫ 上调至买入评级，目标价为 17.22元。根据年报经营情况，我们调整了对公司在管面

积和各业务收入预测值，下调了对公司费用率的预测，调整后 2023-25 年 EPS 预测

值为 0.82/1.07/1.30 元（原预测 23-24 年为 0.81/0.98 元）。可比公司 23 年 PE估值

为 19倍，公司关联方支持稳定，外拓能力领先，预计 24年业绩增速高于可比公司，

给予 10%估值溢价，对应 23年 21 倍估值，目标价 17.22 元。 

风险提示：公司利润率修复低于预期。外拓存在不确定性。轻重分离推进不及预期。 
 
 
 
 
 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 10,591 13,024 15,896 20,042 24,772 

  同比增长(%) 22.4% 23.0% 22.1% 26.1% 23.6% 

营业利润(百万元) 745 825 1,268 1,656 2,011 

  同比增长(%) 23.8% 10.8% 53.8% 30.5% 21.5% 

归属母公司净利润(百万元) 513 594 871 1,132 1,374 

  同比增长(%) 17.3% 15.7% 46.8% 29.8% 21.4% 

每股收益（元） 0.48 0.56 0.82 1.07 1.30 

毛利率(%) 13.8% 11.8% 13.2% 13.5% 13.3% 

净利率(%) 4.8% 4.6% 5.5% 5.6% 5.5% 

净资产收益率(%) 6.0% 6.7% 9.2% 10.9% 12.1% 

市盈率 31.4 27.1 18.5 14.2 11.7 

市净率 1.9 1.8 1.6 1.5 1.4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值 

公司 代码 
最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 24 年 

业绩增速 2023/3/29 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

锦和商管 603682 5.65  0.26  0.21  0.26  0.33  22  28  21  17  25% 

保利物业 06049 37.94  1.53  1.92  2.41  2.97  25  20  16  13  23% 

中海物业 02669 7.82  0.26  0.34  0.44  0.56  30  23  18  14  28% 

新大正 002968 22.27  0.72  0.81  1.29  1.75  31  27  17  13  35% 

华润万象生活 01209 34.21  0.76  0.97  1.25  1.58  45  35  27  22  27% 

  最大值          45  35  27  22  35% 

  最小值         22  20  16  13  23% 

 平均数     30  27  20  16  27% 

 调整后平均     28  26  19  15  26% 

招商积余 001914   0.48  0.56  0.82  1.07      30% 
备注：货币均为人民币，其汇率为 1港币=0. 876 人民币（2023/3/29） 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 2,060 3,167 3,981 4,148 4,954  营业收入 10,591 13,024 15,896 20,042 24,772 

应收票据及应收账款 1,540 2,359 2,430 3,199 4,076  营业成本 9,133 11,482 13,805 17,337 21,483 

预付账款 112 148 181 228 282  营业税金及附加 92 87 106 134 166 

存货 1,390 1,164 1,380 1,734 2,148  营业费用 87 71 79 100 124 

其他 730 1,009 1,212 1,506 1,842  管理费用及研发费用 424 517 620 756 909 

流动资产合计 5,832 7,848 9,185 10,815 13,303  财务费用 132 94 23 11 14 

长期股权投资 50 68 68 68 68  资产减值损失 161 97 85 139 163 

固定资产 565 660 709 751 786  公允价值变动收益 107 (8) 0 0 0 

在建工程 5 0 1 2 3  投资净收益 4 45 0 0 0 

无形资产 21 30 28 25 23  其他 72 112 91 91 98 

其他 10,292 9,209 9,111 9,068 9,039  营业利润 745 825 1,268 1,656 2,011 

非流动资产合计 10,933 9,967 9,917 9,914 9,919  营业外收入 12 12 19 14 15 

资产总计 16,766 17,815 19,103 20,730 23,222  营业外支出 10 15 11 12 13 

短期借款 200 0 0 0 716  利润总额 746 822 1,277 1,658 2,014 

应付票据及应付账款 1,041 1,704 2,048 2,573 3,188  所得税 294 253 447 580 705 

其他 3,365 3,711 3,881 4,134 4,422  净利润 453 569 830 1,078 1,309 

流动负债合计 4,605 5,415 5,930 6,706 8,325  少数股东损益 (60) (25) (41) (54) (65) 

长期借款 624 743 693 643 593  归属于母公司净利润 513 594 871 1,132 1,374 

应付债券 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500  每股收益（元） 0.48 0.56 0.82 1.07 1.30 

其他 1,461 847 966 1,007 905        

非流动负债合计 3,585 3,089 3,159 3,150 2,997  主要财务比率      

负债合计 8,190 8,504 9,089 9,856 11,322   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 (86) 161 120 66 0  成长能力      

股本 1,060 1,060 1,060 1,060 1,060  营业收入 22.4% 23.0% 22.1% 26.1% 23.6% 

资本公积 3,068 3,068 3,068 3,068 3,068  营业利润 23.8% 10.8% 53.8% 30.5% 21.5% 

留存收益 4,534 5,022 5,766 6,679 7,771  归属于母公司净利润 17.3% 15.7% 46.8% 29.8% 21.4% 

其他 (1) (0) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 8,575 9,311 10,014 10,874 11,900  毛利率 13.8% 11.8% 13.2% 13.5% 13.3% 

负债和股东权益总计 16,766 17,815 19,103 20,730 23,222  净利率 4.8% 4.6% 5.5% 5.6% 5.5% 

       ROE 6.0% 6.7% 9.2% 10.9% 12.1% 

现金流量表       ROIC 4.7% 5.6% 7.0% 8.5% 9.4% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 453 569 830 1,078 1,309  资产负债率 48.9% 47.7% 47.6% 47.5% 48.8% 

折旧摊销 70 168 97 104 97  净负债率 5.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 132 94 23 11 14  流动比率 1.27 1.45 1.55 1.61 1.60 

投资损失 (4) (45) 0 0 0  速动比率 0.88 1.15 1.22 1.25 1.24 

营运资金变动 (144) 69 (86) (826) (942)  营运能力      

其它 196 141 311 180 61  应收账款周转率 8.0 6.8 6.7 7.2 6.9 

经营活动现金流 703 995 1,175 547 539  存货周转率 4.9 6.7 7.8 8.0 7.9 

资本支出 (2) (215) (101) (101) (101)  总资产周转率 0.6 0.8 0.9 1.0 1.1 

长期投资 (30) 1,366 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (262) (528) 54 0 0  每股收益 0.48 0.56 0.82 1.07 1.30 

投资活动现金流 (294) 624 (47) (101) (101)  每股经营现金流 0.66 0.94 1.11 0.52 0.51 

债权融资 (382) 73 (114) (50) (50)  每股净资产 8.17 8.63 9.33 10.19 11.22 

股权融资 (15) 0 0 0 0  估值比率      

其他 (245) (592) (200) (229) 419  市盈率 31.4 27.1 18.5 14.2 11.7 

筹资活动现金流 (643) (519) (314) (279) 369  市净率 1.9 1.8 1.6 1.5 1.4 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 10.3 9.0 7.0 5.5 4.6 

现金净增加额 (234) 1,100 814 167 807  EV/EBIT 11.1 10.6 7.5 5.8 4.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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