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市场数据  
收盘价(元) 11.12 

一年最低/最高价 9.45/16.62 

市净率(倍) 1.21 

流通 A 股市值(百万

元) 
11,791.01 

总市值(百万元) 11,791.05 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.20 

资产负债率(%,LF) 46.73 

总股本(百万股) 1,060.35 

流通 A 股(百万股) 1,060.34  
 

相关研究  
《招商积余(001914)：2023 年三季报

点评：营收业绩稳步增长，持续深耕

非住业态》 

2023-10-26 

《招商积余(001914)：2023 年中报点

评：经营稳健外拓发力，增值服务齐

头并进》 

2023-08-25   

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      
盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 13,024 15,627 18,258 20,902 23,835 

同比 22.97% 19.99% 16.84% 14.48% 14.03% 

归母净利润（百万元） 593.51 735.73 866.04 994.20 1,140.11 

同比 15.72% 23.96% 17.71% 14.80% 14.68% 

EPS- 最 新摊 薄（元 /

股） 
0.56 0.69 0.82 0.94 1.08 

P/E （ 现 价 & 最 新 摊

薄） 
19.87 16.03 13.61 11.86 10.34 

  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年年报。2023 全年公司实现营收 156.3 亿元，同
比增长 20.0%；归母净利润 7.4 亿元，同比增长 24.0%，业绩符合我们
预期。 

◼ 营收业绩稳步增长，物管业务利润率微降。2023 全年公司营收同比增
长 20.0%，其中物业管理业务营收 147.6 亿元，同比增长 128.0%；资
产管理业务营收 7.0 亿元，同比增长 50.1%。收入增长原因主要为：
（1）原有物业管理项目增长和新拓物业管理项目增加；（2）在管商业
运营项目规模扩大；（3）2022 年按国家政策减免房租而 2023 年无此事
项。利润率方面：2023 年公司物业管理业务毛利率 10.0%，同比微降
0.6pct；资产管理业务毛利率 50.7%，同比大幅提升 9.2pct；公司综合
毛利率 11.6%，同比微降 0.3pct。费用率方面：2023 年销管费率为
4.5%，同比提升 0.3pct。 

◼ 持续抢滩非住业态，不断提升市拓能力。截至 2023 年末，公司在管项
目 2101 个，同比增长 217 个；在管面积达 3.45 亿方，同比增长
10.9%。公司持续深耕非住业态，在管面积中非住业态达 2.13 亿方，
占比 61.9%。公司深度参与金融、高校、城市服务等业态，金融和高
校业态 2023 年新签年度合同额分别增长 67%和 31%。同时，公司不断
提升市场拓展能力，2023 年实现新签年度合同额 40.4 亿元，其中第三
方项目新签年度合同额 35.4 亿元，同比增长 27.4%。 

◼ 增值业务推陈出新，资管业务表现稳健。增值业务方面：公司 2023 年
主动放弃部分低毛利的平台增值业务，加强到家服务能力建设，新增
7 项服务品类；同时深度构建 IFM 体系，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。2023 年平台增值服务
和专业增值服务的毛利率分别提升 2.5pct/1.5pct 至 8.5%/17.8%。资管
业务方面：截至 2023 年末，公司在管商业项目 70 个（含筹备项目），
较 2022 年末增长 18 个，管理面积 397 万方；其中自持项目 3 个，受
托管理招商蛇口项目 58 个，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、写字楼等业态，截至 2023 年末可出租面积 46.9

万方，总体出租率为 96%。 

◼ 盈利预测：公司作为非住业态龙头物管企业，背靠央企开发商，不断
提升市场化拓展能力，内生外拓均有保障。考虑房地产市场下行及物
管行业竞争加剧，我们下调其 2024-2025 年归母净利润预测至 8.7/9.9

亿元（原值为 9.5/11.6 亿元），预计 2026 年归母净利润为 11.4 亿元。
对应的 EPS 为 0.82/0.94/1.08 元，对应的 PE 为 13.6X/11.9X/10.3X，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：大股东/关联方交付项目规模不及预期；市场化拓展不及预
期；收并购投后管理不及预期。  
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招商积余三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8,714 10,286 11,872 13,630  营业总收入 15,627 18,258 20,902 23,835 

货币资金及交易性金融资产 4,348 5,642 7,086 8,680  营业成本(含金融类) 13,821 16,127 18,440 20,991 

经营性应收款项 2,412 2,410 2,526 2,435  税金及附加 92 110 125 143 

存货 1,117 1,213 1,143 1,189  销售费用 94 110 125 143 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 605 703 805 918 

其他流动资产 837 1,021 1,116 1,326  研发费用 99 110 105 95 

非流动资产 9,890 9,831 9,807 9,807  财务费用 63 66 70 73 

长期股权投资 99 127 152 175  加:其他收益 95 128 125 143 

固定资产及使用权资产 728 790 862 940  投资净收益 5 5 6 7 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 27 29 31 32  减值损失 (44) (35) (28) (22) 

商誉 3,194 3,194 3,194 3,194  资产处置收益 1 2 2 2 

长期待摊费用 111 111 111 111  营业利润 915 1,133 1,338 1,602 

其他非流动资产 5,731 5,581 5,456 5,356  营业外净收支  13 12 12 12 

资产总计 18,604 20,117 21,679 23,437  利润总额 928 1,145 1,350 1,614 

流动负债 7,476 8,104 8,672 9,319  减:所得税 190 275 351 468 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
1,730 1,557 1,401 1,261 

 
净利润 739 870 999 1,146 

经营性应付款项 2,163 2,247 2,389 2,538  减:少数股东损益 3 4 5 6 

合同负债 892 1,097 1,235 1,385  归属母公司净利润 736 866 994 1,140 

其他流动负债 2,691 3,204 3,646 4,135       

非流动负债 1,217 1,337 1,457 1,577 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
0.69 0.82 0.94 1.08 

长期借款 341 441 541 641       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 967 1,262 1,456 1,710 

租赁负债 86 106 126 146  EBITDA 1,093 1,373 1,586 1,822 

其他非流动负债 790 790 790 790       

负债合计 8,694 9,441 10,130 10,897  毛利率(%) 11.56 11.67 11.78 11.93 

归属母公司股东权益 9,759 10,521 11,389 12,374  归母净利率(%) 4.71 4.74 4.76 4.78 

少数股东权益 151 155 160 166       

所有者权益合计 9,910 10,676 11,549 12,540  收入增长率(%) 19.99 16.84 14.48 14.03 

负债和股东权益 18,604 20,117 21,679 23,437  归母净利润增长率(%) 23.96 17.71 14.80 14.68 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,816 1,550 1,755 1,926  每股净资产(元) 9.20 9.92 10.74 11.67 

投资活动现金流 (39) (33) (86) (91) 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
1,060 1,060 1,060 1,060 

筹资活动现金流 (595) (222) (226) (241)  ROIC(%) 6.45 7.72 8.16 8.61 

现金净增加额 1,182 1,295 1,444 1,594  ROE-摊薄(%) 7.54 8.23 8.73 9.21 

折旧和摊销 126 111 131 112  资产负债率(%) 46.73 46.93 46.73 46.49 

资本开支 (30) (161) (192) (175) 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
16.03 13.61 11.86 10.34 

营运资本变动 851 524 582 623  P/B（现价） 1.21 1.12 1.04 0.95 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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