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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 15.18 元

总市值/流通市值 16096/16094 百万元

52周最高价/最低价 19.86/13.17 元

近 3 个月日均成交额 66.42 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）-拟出售部分资产，轻重分离稳步推进》

——2022-12-05

《招商积余（001914.SZ）-业绩稳增，重资产剥离与轻资产收并

购顺利推进》 ——2022-10-27

《招商积余（001914.SZ）-物管业务盈利能力提升，并购与剥离

持续推进》 ——2022-08-29

《招商积余（001914.SZ）-收购新中物业 67%股权，并购加速正

在兑现》 ——2022-06-17

《招商积余（001914.SZ）-百年积余，受益行业新时代》 ——

2022-03-19

归母净利润增长23.0%。2022年公司实现营业收入130.2 亿元，同比增长

23.0%；实现归母净利润5.9亿元，同比增长15.7%。分板块看，受物业管理

项目增加，物业管理业务实现收入125.0亿元，同比增长26.2%；受持有型

物业收入减少，资产管理业务实现收入4.7亿元，同比下降16.4%。公司每

10股派发现金红利1.2元。

管理规模持续扩张，收并购再创佳绩。截至2022年末公司在管项目1844个，

管理面积达3.11亿平方米。公司进一步巩固了自身差异化的战略定位优势，

非住业态管理面积达1.83亿平方米，占比接近60%，新签年度合同额占比超

过80%，项目结构进一步向高质量优化。2022年公司实现新签年度合同额

33.14亿元，其中第三方项目新签年度合同额27.77亿元，千万级以上项目

占比超过50%。公司作为国资背景物企标的，收并购再创佳绩，融合更融效，

公司完成上航物业、积余南航、深圳汇勤、新中物业收并购且体系导入完成

率均超 90%，实现平稳过渡、经营提升，并且新拓中国商飞成都大飞机产业

园、南航西安分公司基地等优质项目。

商业资产经营稳步提升。截至2022年末，公司在管商业项目52个，管理面

积达293.1万平方米，其中公司自持项目3个，受托管理控股股东招商蛇口

持有项目45个，第三方品牌输出项目4个。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，总可出租面积为48.86万平方米，总

体出租率为97%，受房产租金减免和赣州九方剥离的影响，公司持有物业出

租业务的收入同比有所下降。

轻重资产分离持续突破。2022年 12月，公司公告出售7个重资产子公司的

股权，并妥善解决上市公司对标的公司的股东借款。若本次重资产剥离能按

账面价值44.3亿元变现，则公司完成此次出售后重资产账面价值仅剩26.0

亿元，重资产剥离工作将取得重大进展。

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；重资产剥离进度不及预期。

投资建议：公司系非住领域龙头，业态布局均衡，母公司招商蛇口综合

实力突出，随着重资产剥离和收并购项目同时顺利推进，公司的运营效

率将持续得到提升。预计23-25年公司归母净利润分别为7.3、8.5、10.1

亿元，对应EPS分别为0.69、0.80、0.95元，对应PE分别为22.1、18.9、

16.0X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 10,591 13,024 15,954 19,113 22,458

(+/-%) 22.6% 23.0% 22.5% 19.8% 17.5%

净利润(百万元) 513 594 729 852 1007

(+/-%) 17.9% 15.7% 22.8% 16.8% 18.3%

每股收益（元） 0.48 0.56 0.69 0.80 0.95

EBIT Margin 8.1% 6.7% 6.9% 6.6% 6.6%

净资产收益率（ROE） 5.9% 6.5% 7.7% 8.6% 9.6%

市盈率（PE） 31.4 27.1 22.1 18.9 16.0

EV/EBITDA 27.3 27.0 22.4 20.8 18.5

市净率（PB） 1.86 1.76 1.69 1.62 1.54

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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归母净利润增长 23.0%。2022 年公司实现营业收入 130.2 亿元，同比增长 23.0%；

实现归母净利润 5.9 亿元，同比增长 15.7%。分板块看，受物业管理项目增加，

物业管理业务实现收入 125.0 亿元，同比增长 26.2%；受持有型物业收入减少，

资产管理业务实现收入 4.7 亿元，同比下降 16.4%。公司每 10 股派发现金红利 1.2

元。

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

管理规模持续扩张，收并购再创佳绩。截至 2022 年末公司在管项目 1844 个，管

理面积达 3.11 亿平方米。公司进一步巩固了自身差异化的战略定位优势，非住业

态管理面积达 1.83 亿平方米，占比接近 60%，新签年度合同额占比超过 80%，项

目结构进一步向高质量优化。2022 年公司实现新签年度合同额 33.14 亿元，其中

第三方项目新签年度合同额 27.77 亿元，千万级以上项目占比超过 50%。公司作

为国资背景物企标的，收并购再创佳绩，融合更融效，公司完成上航物业、积余

南航、深圳汇勤、新中物业收并购且体系导入完成率均超 90%，实现平稳过渡、

经营提升，并且新拓中国商飞成都大飞机产业园、南航西安分公司基地等优质项

目。

商业资产经营稳步提升。截至2022年末，公司在管商业项目52个，管理面积达293.1

万平方米，其中公司自持项目3个，受托管理控股股东招商蛇口持有项目45个，第三

方品牌输出项目4个。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，总可出租面积为48.86万平方米，总体出租率为97%，受房产租金减免和赣州
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九方剥离的影响，公司持有物业出租业务的收入同比有所下降。

轻重资产分离持续突破。2022年 12月，公司公告出售7个重资产子公司的股权，并

妥善解决上市公司对标的公司的股东借款。若本次重资产剥离能按账面价值44.3亿元

变现，则公司完成此次出售后重资产账面价值仅剩26.0亿元，重资产剥离工作将取得

重大进展。

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；

重资产剥离进度不及预期。

投资建议：公司系非住领域龙头，业态布局均衡，母公司招商蛇口综合实力突出，

随着重资产剥离和收并购项目同时顺利推进，公司的运营效率将持续得到提升。预

计23-25年公司归母净利润分别为7.3、8.5、10.1亿元，对应EPS分别为0.69、0.80、

0.95元，对应PE分别为22.1、18.9、16.0X，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2060 3167 3911 4754 5379 营业收入 10591 13024 15954 19113 22458

应收款项 2193 3283 2623 3142 3692 营业成本 9133 11482 13944 16705 19448

存货净额 1390 1164 2301 2765 3251 营业税金及附加 92 87 128 191 404

其他流动资产 189 233 957 1147 1347 销售费用 87 71 160 191 225

流动资产合计 5832 7848 9791 11807 13669 管理费用 387 469 577 701 812

固定资产 565 660 690 664 621 研发费用 38 48 51 66 78

无形资产及其他 21 30 27 24 21 财务费用 132 94 23 22 10

投资性房地产 10297 9209 9209 9209 9209 投资收益 4 45 0 0 0

长期股权投资 50 68 68 68 68

资产减值及公允价值变

动 217 61 0 15 0

资产总计 16766 17815 19786 21772 23588 其他收入 (236) (102) (51) (66) (78)

短期借款及交易性金融

负债 403 181 700 1000 1000 营业利润 745 825 1072 1252 1481

应付款项 1041 1704 1917 2304 2709 营业外净收支 2 (3) 0 0 0

其他流动负债 3161 3530 4419 5313 6242 利润总额 746 822 1072 1252 1481

流动负债合计 4605 5415 7037 8617 9951 所得税费用 294 253 375 438 518

长期借款及应付债券 2124 2242 2242 2242 2242 少数股东损益 (60) (25) (32) (38) (45)

其他长期负债 1461 847 847 847 847 归属于母公司净利润 513 594 729 852 1007

长期负债合计 3585 3089 3089 3089 3089 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 8190 8504 10126 11706 13040 净利润 513 594 729 852 1007

少数股东权益 (86) 161 145 126 104 资产减值准备 113 (41) (69) 0 0

股东权益 8661 9150 9514 9940 10444 折旧摊销 36 46 77 79 81

负债和股东权益总计 16766 17815 19786 21772 23588 公允价值变动损失 (217) (61) 0 (15) 0

财务费用 132 94 23 22 10

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 55 555 (166) 107 98

每股收益 0.48 0.56 0.69 0.80 0.95 其它 (142) 29 53 (19) (22)

每股红利 0.25 0.29 0.34 0.40 0.48 经营活动现金流 358 1122 624 1004 1164

每股净资产 8.17 8.63 8.97 9.37 9.85 资本开支 0 (158) (35) (35) (35)

ROIC 5% 6% 7% 8% 10% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 6% 6% 8% 9% 10% 投资活动现金流 74 (175) (35) (35) (35)

毛利率 14% 12% 13% 13% 13% 权益性融资 0 2 0 0 0

EBIT Margin 8% 7% 7% 7% 7% 负债净变化 (520) 118 0 0 0

EBITDA Margin 8% 7% 7% 7% 7% 支付股利、利息 (266) (306) (364) (426) (504)

收入增长 23% 23% 22% 20% 18% 其它融资现金流 898 534 519 300 0

净利润增长率 18% 16% 23% 17% 18% 融资活动现金流 (674) 160 154 (126) (504)

资产负债率 48% 49% 52% 54% 56% 现金净变动 (241) 1107 743 843 626

息率 1.7% 1.9% 2.3% 2.6% 3.1% 货币资金的期初余额 2302 2060 3167 3911 4754

P/E 31.4 27.1 22.1 18.9 16.0 货币资金的期末余额 2060 3167 3911 4754 5379

P/B 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5 企业自由现金流 0 1043 588 969 1114

EV/EBITDA 27.3 27.0 22.4 20.8 18.5 权益自由现金流 0 1696 1092 1255 1107

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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