
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

[Table_MainInfo]   

 

公司研究/房地产/房地产 证券研究报告 
招商积余（001914）公司年报点评 2024 年 03 月 17 日 

 

[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 03月 15日收盘价（元） 11.12 

52 周股价波动（元） 9.45-16.62 

总股本/流通 A 股（百万股） 1060/1060 

总市值/流通市值（百万元） 11791/11791 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《各项业务积极发展，收入利润有质增长》

2023.11.03 

《业务发展稳健向好，大力深耕非住业态》

2023.08.27 

《开源增收提效并重，经济指标持续提升》

2023.04.25 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

-34.56%

-25.56%

-16.56%

-7.56%

1.44%

10.44%

2023/3 2023/6 2023/9 2023/12

招商积余 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -2.9 -3.5 -13.7 

相对涨幅（%） -9.0 -12.3 -20.5 
资料来源：海通证券研究所 

[Table_AuthorInfo]  

 

 

 

 

 

 

 

 

分析师:涂力磊 

Tel:021-23185710 

Email:tll5535@haitong.com 

证书:S0850510120001 

联系人:陈昭颖 

Tel:(021)23183953 

Email:czy15598@haitong.com 
 

经营规模稳步提升，现金水平持续改善 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司公告 2023 年年报：经营规模稳步提升，现金融资持续改善。2023 年，

公司实现营业收入 156.27 亿元，同比增长 20%。从分板块来看，物业管理

业务实现营业收入 147.58 亿元，同比增长 18.03%，主要系原有物业管理项

目增长和新拓展物业管理项目增加；资产管理业务实现营业收入 6.98 亿元，

同比增长 50.13%，主要系 2022 年同期公司按国家政策减免房租而 2023 年

无此事项，以及在管商业运营项目规模扩大带来收入增长；其他业务实现营

业收入 1.70 亿元，同比增长 209.77%。公司实现归母净利润 7.36 亿元，同

比增长 23.96%。公司经董事会审议通过的利润分配预案为，向全体股东每

10 股派发现金红利 1.70 元（含税），不送红股，不以公积金转增股本。公

司年内股息支付率为 24.5%，按照 3 月 15 日收盘价测算股息率为 1.53%。 

 截至 2023 年末，公司持有货币现金为 43.48 亿元，同比增加 37.27%，系公

司加强应收账款收缴及付款管理；公司经营活动现金流净额为 18.16 亿元，

同比增加 82.54%，系公司对现金流的管理精细化程度不断提高及管理方式多

样化。2023年末公司融资余额为 19.89亿元，平均融资成本为 2.98%~3.87%。 

 非住业态优势巩固，提升优质市场密度。截至 2023 年末，公司在管项目 2101

个，覆盖全国 156 个城市，管理面积达 3.45 亿平。2022 年，公司实现新签

年度合同额 40.44 亿元，同比增长 22.03%，其中第三方项目新签年度合同额

35.39 亿元（千万级以上项目占比过半），同比增长 27.44%。2023 年，公

司非住业态管理面积达 2.13 亿平，占比 61.90%，非住业态基础物业管理收

入 87.12 亿元，占比 71.93%，新签年度合同额 34.59 亿元，占比 85.56%。

2023 年，公司在深圳市、广东省（不含深圳）、江苏省、上海市和四川省营

业收入位列前五名，合计实现营业收入 84.70 亿元，管理面积达到 1.86 亿平，

有效提升优势区域项目密度，同时开辟了内蒙古、西藏两大新区域。 

 资管业务规模提升，运营表现保持稳健。截至 2023 年年底，招商商管在管

商业项目 70 个（含筹备项目），管理面积 397 万平，同比增长 35.45%，其

中自持项目 3 个，受托管理招商蛇口项目 58 个（年内新增杭州临平花园城、

成都金牛招商花园城、赣州招商局中心等项目），第三方品牌输出项目 9 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，截至 2023

年年底总可出租面积为 46.92 万平，2023 年 12 月末总体出租率为 96%。 

 投资建议：维持“优于大市”评级。我们预测公司 2024、2025 年的 EPS 分

别为 0.85 元、1.07 元。考虑公司增速速度和目前基本面发展趋势，我们给予

公司 2024 年 15-18XPE，合理价值区间为 12.71-15.26 元。 

 风险提示：1）行业面临销售下行和政策不及预期风险 2）毛利率恢复不及预

期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 13024 15627 18685 22686 28067 

(+/-)YoY(%) 23.0% 20.0% 19.6% 21.4% 23.7% 

净利润(百万元) 594 736 899 1132 1336 

(+/-)YoY(%) 15.7% 24.0% 22.2% 25.9% 18.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.56 0.69 0.85 1.07 1.26 

毛利率(%) 11.8% 11.6% 11.7% 11.7% 11.3% 

净资产收益率(%) 6.5% 7.5% 8.6% 10.1% 11.0% 

资料来源：公司年报（2022-2023），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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事件： 

公司公告 2023 年年报情况 

点评： 

经营规模稳步提升，现金融资持续改善 

2023 年，公司实现营业收入 156.27 亿元，同比增长 20%。从分板块来看，物业管理业务实现营业收入 147.58 亿元，同

比增长 18.03%，主要系原有物业管理项目增长和新拓展物业管理项目增加；资产管理业务实现营业收入 6.98 亿元，同

比增长 50.13%，主要系 2022 年同期公司按国家政策减免房租而 2023 年无此事项，以及在管商业运营项目规模扩大带

来收入增长；其他业务实现营业收入 1.70 亿元，同比增长 209.77%。公司实现归母净利润 7.36 亿元，同比增长 23.96%；

归母扣非净利润 6.60 亿元，同比增长 32.12%。公司经董事会审议通过的利润分配预案为：以 2023 年 12 月 31 日的公

司总股本 10.60 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 1.70 元（含税），不送红股，不以公积金转增股本。公

司年内股息支付率为 24.5%，按照 3 月 15 日收盘价测算股息率为 1.53%。 

从物业管理业务收入构成看，2023 年公司基础物业管理业务实现营业收入 121.13 亿元，同比增长 20.44%；平台增值服

务业务实现营业收入 5.84 亿元，同比增长 1.42%；专业增值服务业务实现营业收入 20.61 亿元，同比增长 10.19%。 

2023 年，公司毛利率为 11.56%，较 2022 年减少 0.28 个百分点，其中物业管理业务 2023 年毛利率为 10.01%，较 2022

年减少 0.57 个百分点，资产管理业务 2023 年毛利率为 50.74%，较 2023 年增长 9.17 个百分点。2023 年公司三项费用

率为 5.51%，较 2022 年增加 0.27 个百分点，主要为公司规模扩大导致销售佣金、投标费用、管理费用等增加。截至 2023

年末，公司持有货币现金为 43.48 亿元，同比增加 37.27%，系公司加强应收账款收缴及付款管理；公司经营活动现金流

净额为 18.16 亿元，同比增加 82.54%，系公司对现金流的管理精细化程度不断提高及管理方式多样化。 

表 1 公司利润表情况 

单位：百万元 2022 2023 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 13023.78 15626.68 19.99%  

二、营业总成本 12347.63 14817.73 20.00%  

营业成本 11481.62 13820.71 20.37%  

营业税金及附加 87.15 92.01 5.57%  

销售费用 71.17 94.18 32.34% 公司规模扩大导致销售佣金、投标费用等增加 

管理费用 468.99 605.15 29.03% 公司规模扩大导致管理费用增加 

财务费用 93.79 62.90 -32.93% 

主要系公司提升资金使用效率，在保证流动性的同时，

积极开展灵活存款产品带来利息收入同比增加，以及有

息负债平均余额同比减少带来利息支出减少 

资产减值损失 -69.03 0.00 -100.00%  

投资净收益 44.91 4.97 -88.92%  

三、营业利润 824.77 915.26 10.97% 
 

加：营业外收入 11.98 14.60 21.90%  

减：营业外支出 15.17 1.45 -90.44%  

四、利润总额 821.58 928.41 13.00%  

减：所得税 252.81 189.75 -24.94%  

五、净利润 568.77 738.65 29.87%  

减：少数股东损益 -24.74 2.93 -111.82%  

归属母公司净利润 593.51 735.73 23.96%  

六、每股收益：     

稀释每股收益（元） 0.56 0.69 23.98%  

资料来源：公司 2023 年年报，海通证券研究所 
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2023 年，结合公司现金流情况，公司持续推进债务结构优化，通过存量贷款臵换及协同集团内资源优势，实现资金成本

与债务规模持续压降的资金管理目标，同时在确保公司营运资金安全的前提下，于 2024 年初顺利完成到期中期票据的兑

付工作。目前公司授信额度储备充足，未来将根据公司经营业务需要合理安排融资类型，稳定债务结构，不断提升公司

对资金风险的管控能力。2023 年末公司融资余额为 19.89 亿元，平均融资成本为 2.98%~3.87%。 

表 2 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

(%) 2022 2023 Ppt 海通分析 

毛利率 11.84 11.56 -0.28 
2023 年公司物业管理业务毛利率为 10.01%，较

2022年减少 0.57个百分点 

净利率 4.37 4.73 0.36  

资产负债率 47.73 46.73 -1.00  

有息负债率 43.30 41.89 -1.41  

三项费用占收入比 5.24 5.51 0.27  

ROE 6.66 7.78 1.12  

(百万元) 2022 2023 YOY% 海通分析 

总资产 17815.00 18604.06 4.43%  

净资产 9311.15 9910.37 6.44%  

货币现金 3167.15 4347.64 37.27% 系公司加强应收账款收缴及付款管理 

预收账款 9.76 8.20 -16.05%  

合同负债 779.77 891.75 14.36%  

一年内到期的长期负债 181.26 1730.06 854.47% 
“21招商积余 MTN001”将于一年内到期，重分类

至此列报 

经营活动现金流净额 995.10 1816.42 82.54% 
公司对现金流的管理精细化程度不断提高及管理方

式多样化 

资料来源：公司 2023 年年报，海通证券研究所 

非住业态优势巩固，提升优质市场密度 

截至 2023 年末，公司在管项目 2101 个，覆盖全国 156 个城市，管理面积达 3.45 亿平。2022 年，公司实现新签年度合

同额 40.44 亿元，同比增长 22.03%，其中第三方项目新签年度合同额 35.39 亿元（千万级以上项目占比过半），同比增

长 27.44%。2023 年公司持续精耕金融业态，实现市场份额再扩大，新签年度合同额同比增长 67%；擦亮高校赛道招牌，

新签年度合同额同比增长 31%；拓宽服务边界，深度参与城市服务，拓展了深圳招商街道城市管家、三亚崖州湾南繁片

区、辽港城市服务等业务规模大、服务面广、影响力大的城市服务项目。 

2023 年，公司非住业态管理面积达 2.13 亿平，占比 61.90%，非住业态基础物业管理收入 87.12 亿元，占比 71.93%，

新签年度合同额 34.59 亿元，占比 85.56%。2023 年，公司非住业态基础物业管理收入中办公、园区、公共、政府、学

校、商业、城市空间及其他等分别占比为 44.54%、11.05%、15.17%、10.74%、9.27%、3.90%、5.34%。 

2023 年，公司在深圳市、广东省（不含深圳）、江苏省、上海市和四川省营业收入位列前五名，合计实现营业收入 84.70

亿元，管理面积达到 1.86 亿平，有效提升优势区域项目密度，同时开辟了内蒙古、西藏两大新区域。 

2023 年，公司在传统市场拓展锚定高质量项目，拓展了广交会展馆、中芯国际等千万级以上项目；深化“总对总”开拓，

新拓海康威视、超聚变等大客户，持续深入阿里、华为等价值客户战略布局协同；深挖优质合资合作客户资源，落地 7

家合资公司，形成相互促进、优势互补的融合发展局面；并购单位从整合到融合成效显著，报告期内四家收并购企业合

计实现营业收入 14.24 亿元，新签项目年度合同额合计 1.93 亿元。 

2023 年，招商蛇口累计实现签约销售面积 0.12 亿平，累计实现签约销售金额 2936.35 亿元。截至 2023 年末，公司来自

招商蛇口的物业管理面积为 1.19 亿平，新签年度合同额为 5.05 亿元；公司持续深化招商蛇口开发增值业务协同，优化协

同机制，进一步提升专业服务能力，招商蛇口在公司大客户业务拓展等方面也提供了重要支持。 
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图1 公司物业在管面积（万平方米） 

 
资料来源：公司 2019-2023 年年报，海通证券研究所 

 

图2 公司新签约年度合同金额（亿元） 

 
资料来源：公司 2019-2023 年年报，海通证券研究所 

 

增值服务稳中向好，突破发展携手并进 

公司平台增值业务进中有新，企业商城进一步优化业务结构，主动放弃低毛利业务，打造易采服务品牌，承接招商局集

团目录采购平台运营，同时为非住项目客户提供办公品、工业品等采购服务，2023 年内销售额超 5.6 亿元，荣获“中央

企业电商平台供应链生态建设优秀企业”和“数字化采购创新平台”。 

公司专业增值服务稳中有好，招商设施深度构建 IFM 服务体系并顺利通过 ISO41001 设施管理体系认证，在探索差异化

竞争过程中发力半导体、新能源等高端制造领域，并成为华为、阿里、宁德时代、美团、小米、荣耀等客户核心 IFM 服

务商，保持国内 IFM 领域领先优势。建筑科技设计资质跃升至“甲级”，智能化工程业态承接范围得到进一步扩充，持

续发掘智能家居等新兴业务需求，实现光伏等新兴业务快速发展。 

资管业务规模提升，运营表现保持稳健 

截至 2023 年年底，招商商管在管商业项目 70 个（含筹备项目），管理面积 397 万平，同比增长 35.45%，其中自持项

目 3 个，受托管理招商蛇口项目 58 个（年内新增杭州临平花园城、成都金牛招商花园城、赣州招商局中心等项目），第

三方品牌输出项目 9 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，截至 2023 年年底总可出租面积为 46.92 万平，2023 

年 12 月末总体出租率为 96%。 

投资建议：维持“优于大市”评级。 

我们预测公司 2024、2025 年的 EPS 分别为 0.85 元、1.07 元。考虑公司增速速度和目前基本面发展趋势，我们给予公

司 2024 年 15-18XPE，合理价值区间为 12.71-15.26 元。 

风险提示：1）行业面临销售下行和政策不及预期风险 2）毛利率恢复不及预期。 
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表 3 物业管理、资产管理业务营收情况表 

 营业收入（亿元） 
单项业务占大类业务收入

比重 

营业收入比上年同

期增减 
毛利率 

毛利率比上年同

期增减 

基础物业管理 121.13  82.08% 20.44% 8.76% -1.02% 

-住宅 34.01  23.04% 7.84% 7.89% -1.23% 

-非住宅 87.12  59.03% 26.19% 9.10% -0.98% 

平台增值服务 5.84  3.96% 1.42% 8.49% 2.46% 

专业增值服务 20.61  13.96% 10.19% 17.81% 1.51% 

物业管理业务合计 147.58  100.00% 18.03% 10.01% -0.57% 

商业运营 2.45  35.04% 138.68% 44.13% 14.54% 

持有物业出租及经营 4.54  64.96% 25.09% 54.32% 9.36% 

资产管理业务合计 6.98  100.00% 50.13% 50.74% 9.17% 

其他 1.70    209.77%     

合计 156.27    19.99% 11.56% -0.28% 

资料来源：公司 2023 年年报，海通证券研究所 

 

表 5 可比公司估值表 

代码 

 

简称 

 

总市值 

（亿港元） 

EPS（人民币元） PE（倍） 2024PEG 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 
2024PE/(2023-25 

年净利润复合增速) 

2669.HK 中海物业 214 0.47  0.60  0.76  12.74  9.95  7.84  0.36  

6049.HK 保利物业 149 2.48  3.04  -  9.86  8.02  - -  

1209.HK 华润万象生活 561 1.25  1.55  1.86  17.96  14.49  12.01  0.65  

 均值         13.52  10.82  9.92 0.51  

注：收盘价为 3 月 15 日价格，EPS 为 wind 一致预期；汇率：1 港元=0.91 人民币 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

表 4 物业管理业务非住宅细分业态情况表 

非住宅业态 
2023 

营业收入（亿元） 

占基础物业管理非住 

宅业态营业收入比重 

2023 

管理面积（亿平） 

占非住宅业态 

管理面积比重 

办公 38.80  44.54% 0.34  15.71% 

公共 13.21  15.17% 0.36  16.98% 

园区 9.63  11.05% 0.41  19.03% 

政府 9.36  10.74% 0.11  5.26% 

学校 8.08  9.27% 0.24  11.28% 

城市空间及其他 4.65  5.34% 0.60  28.21% 

商业 3.40  3.90% 0.08  3.52% 

合计 87.12  100.00% 2.13  100.00% 

资料来源：公司 2023 年年报，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标（元）      营业总收入 15627 18685 22686 28067 

每股收益 0.69 0.85 1.07 1.26  营业成本 13821 16492 20026 24899 

每股净资产 9.20 9.81 10.57 11.48  毛利率% 11.6% 11.7% 11.7% 11.3% 

每股经营现金流 1.71 1.22 1.54 1.80  营业税金及附加 92 112 136 168 

每股股利 0.00 0.25 0.30 0.35  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 94 121 141 168 

P/E 16.03 13.12 10.42 8.83  营业费用率% 0.6% 0.7% 0.6% 0.6% 

P/B 1.21 1.13 1.05 0.97  管理费用 605 747 862 1067 

P/S 0.75 0.63 0.52 0.42  管理费用率% 3.9% 4.0% 3.8% 3.8% 

EV/EBITDA 10.07 7.92 5.31 3.62  EBIT 916 1063 1363 1596 

股息率% 0.0% 2.2% 2.7% 3.1%  财务费用 63 25 36 37 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.4% 0.1% 0.2% 0.1% 

毛利率 11.6% 11.7% 11.7% 11.3%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 4.7% 4.8% 5.0% 4.8%  投资收益 5 9 11 14 

净资产收益率 7.5% 8.6% 10.1% 11.0%  营业利润 915 1124 1416 1676 

资产回报率 4.0% 4.3% 4.9% 5.1%  营业外收支 13 7 10 10 

投资回报率 6.0% 6.5% 7.8% 8.5%  利润总额 928 1131 1426 1686 

盈利增长（%）      EBITDA 1042 1087 1381 1615 

营业收入增长率 20.0% 19.6% 21.4% 23.7%  所得税 190 226 285 337 

EBIT 增长率 5.7% 16.1% 28.2% 17.2%  有效所得税率% 20.4% 20.0% 20.0% 20.0% 

净利润增长率 24.0% 22.2% 25.9% 18.0%  少数股东损益 3 6 9 13 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 736 899 1132 1336 

资产负债率 46.7% 49.1% 50.5% 52.4%       

流动比率 1.17 1.27 1.31 1.35       

速动比率 1.00 1.12 1.16 1.19  资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

现金比率 0.58 0.68 0.71 0.72  货币资金 4348 5795 7060 8608 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2319 2588 3142 3883 

应收帐款周转天数 53.55 50.00 50.00 50.00  存货 1117 1130 1372 1705 

存货周转天数 29.49 25.00 25.00 25.00  其它流动资产 931 1312 1502 1839 

总资产周转率 0.84 0.90 0.99 1.08  流动资产合计 8714 10824 13075 16035 

固定资产周转率 24.92 27.52 31.45 36.75  长期股权投资 99 129 159 159 

      固定资产 627 679 721 764 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 27 29 33 40 

现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E  非流动资产合计 9890 9895 9914 9925 

净利润 736 899 1132 1336  资产总计 18604 20719 22989 25960 

少数股东损益 3 6 9 13  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 170 24 19 19  应付票据及应付账款 2155 2621 3182 4093 

非经营收益 57 3 8 6  预收账款 8 19 23 28 

营运资金变动 851 358 463 530  其它流动负债 5313 5857 6741 7766 

经营活动现金流 1816 1290 1630 1904  流动负债合计 7476 8497 9946 11887 

资产 -30 -69 -54 -56  长期借款 341 291 291 341 

投资 -10 70 50 60  其它长期负债 876 1376 1376 1376 

其他 0 -8 -6 -3  非流动负债合计 1217 1667 1667 1717 

投资活动现金流 -39 -7 -10 1  负债总计 8694 10164 11613 13605 

债权募资 1470 -50 0 50  实收资本 1060 1060 1060 1060 

股权募资 3 0 0 0  普通股股东权益 9759 10398 11210 12176 

其他 -2068 215 -356 -407  少数股东权益 151 157 166 180 

融资活动现金流 -595 165 -356 -357  负债和所有者权益合计 18604 20719 22989 25960 

现金净流量 1182 1448 1265 1548       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 15 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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