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1《中航善达(000043 SZ,买入): 打造机构物

管旗舰，领航存量服务未来》2019.08  
 

 

 

资料来源：Wind 

 强化战略定位，加持百年荣光  
中航善达(000043) 
核心观点 

公司发布公告，拟变更公司名称为“招商局积余产业运营服务股份有限公
司”，变更证券简称为“招商积余”，变更证券代码为“001914”。公司更
名彰显重要战略定位，物管业务具备较强内生增长实力，收购招商物业后
有望实现规模翻番、资源翻番，打造非住宅物管央企旗舰。不考虑收购，
预计公司 2019-2021 年 EPS 为 0.44、0.64、0.81 元，维持“买入”评级。 

 

更名招商积余，延续百年传承，彰显战略定位 

“积余”意为积攒起来的剩余财务和资产，“积余产业运营服务”意为对存
量资产的管理、运营及服务等，契合公司战略及业务发展定位。招商局集
团于 1914 年实行航产分业，成立中国最早有案可查的房地产运营公司之
一“积余产业公司”，本次公司名称和代码的变更一方面意味着招商局集团
百年传承，另一方面则突出彰显公司在招商局集团内重要战略定位。公司
收购招商物业的交易已获证监会无条件通过，收购完成后招商局集团将成
为公司实控人，一方面我们期待公司物业资源整合发展，由成本中心转为
利润中心；另一方面我们期待公司在招商局存量资源管理上获得更大空间。 

 

前三季度业绩波动主要由于房地产项目处置，物业板块继续实现稳健增长 

1-3Q 公司实现营收 39.2 亿元，同比-2%；归母净利润 1.4 亿元，同比-83%；
扣非归母净利润 1.2 亿元，同比+18%。公司业绩下滑源自房地产处置波动：
去年同期转让贵阳中航 70%、惠东康宏发展 51%股权确认投资收益 8.7 亿
元；报告期惠州产业园破产清算，减值损失同比+0.31 亿元。公司扣非业
绩增长，且房地产业务大概率继续亏损（H1 亏损 0.25 亿元），预计物管业
绩增速依然较高（H1 同比+36%）。根据公司官网，Q3 新中标济南轨交、
天津周大福金融中心、国防科技大学等多元项目，彰显优良内生增长实力。 

 

打造非住宅物管央企旗舰，领航物管领域新赛道 

国内非住宅物管空间广阔，2025 年市场规模有望达 8000 亿元，将产生多
元延伸、基础服务升维高附加值的机会，是一片蓝海。根据跟踪评级报告
和交易报告书，2018 年公司非住宅物管收入占 85%，2019H1 招商物业非
住宅在管面积占 32%。收购完成后公司有望整合招商局在住宅和商办、中
航工业在机构物业的资源优势，打造非住宅物管央企旗舰，领航新赛道。 

 

强化战略定位，维持“买入”评级 

由于增量物管项目业绩释放有所滞后，我们调整中航物业盈利预测，预计
2019-2021 年净利润 2.1、3.1、4.4 亿元，相应调整公司 EPS 至 0.44、0.64、
0.81 元（前值 0.45、0.63、0.77 元）。采用分部估值，物管可比公司 2020

年平均 PE 为 28 倍，考虑到公司 A 股稀缺性、高增长、非住宅领先布局和
并购带来估值溢价，我们认为物管业务 2020 年合理 PE 估值水平为 37-39

倍。不考虑收购，目标价 22.31-23.25 元（前值 16.80-17.50）；考虑收购，
备考目标价 24.50-25.65 元（前值 16.04-17.20）；维持“买入”评级。 

 

风险提示：收购整合风险，人工成本上涨风险，剩余房地产项目处置风险。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 666.96 

流通 A 股 (百万股) 666.79 

52 周内股价区间 (元) 7.31-21.46 

总市值 (百万元) 14,313 

总资产 (百万元) 12,173 

每股净资产 (元) 7.16  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 5,893 6,656 5,893 7,768 9,601 

+/-%  (6.89) 12.94 (11.46) 31.83 23.59 

归属母公司净利润 (百万元) (34.73) 856.61 294.82 428.34 537.08 

+/-%  (121.51) 2,567 (65.58) 45.29 25.39 

EPS (元，最新摊薄) (0.05) 1.28 0.44 0.64 0.81 

PE (倍) (412.14) 16.71 48.55 33.42 26.65  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/fe6ddf1d-533a-4c20-93e8-31a90d93d1b0.pdf
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图表1： 公司营收和同比增速  图表2： 公司归母净利润和同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司毛利率和归母净利率  图表4： 公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表5： 物管业务盈利预测（单位：亿元，特殊注明除外） 

  2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

中航物业营收 13.72 17.75 22.92 28.67 37.18 46.85 63.95 83.93 

yoy  29.37% 29.13% 25.09% 29.68% 26.00% 36.50% 31.25% 

中航物业归母净利润 0.35 0.41 1.19 1.20 1.64 4.90 5.15 5.41 

yoy  16.58% 188.77% 0.74% 36.72% -16% 5% 5% 

中航物业管理面积 3000 3736 4568 5152 5307 7961 10349 12936 

yoy  24.53% 22.27% 12.78% 3.01% 50% 30% 25% 

中航物业毛利率 13.90% 13.53% 10.12% 10.55% 9.83% 9.90% 10.20% 10.40% 

中航物业归母净利率 2.57% 2.32% 5.18% 4.17% 4.40% 4.46% 4.91% 5.28% 

中航物业归母净利润 0.35 0.41 1.19 1.20 1.64 2.09 3.14 4.43 

yoy  16.58% 188.77% 0.74% 36.72% 27.58% 50.29% 41.28% 

招商物业归母净利润（备考）   0.68 1.46 2.07 3.00 4.27 

yoy     114.85% 42.07% 44.61% 42.24% 

物业合计归母净利润（备考）   1.88 3.10 4.16 6.13 8.70 

yoy   

  

34.41% 47.46% 41.75% 41.58% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表6： 物业管理可比公司估值表（截至 2019 年 11 月 8 日，盈利数据来自 Wind 一致预期） 

股票名称 

总市值 

（亿元） 

收盘价 

（元/港币） 

EPS（元/港币） P/E 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

南都物业 27.07 20.18 0.68 0.82 0.96 1.12 29.48 24.61 20.98 18.05 

碧桂园服务 648.97 27.20 0.37 0.57 0.73 0.97 74.46 47.69 37.48 27.97 

绿城服务 219.69 8.82 0.17 0.20 0.26 0.33 51.88 44.68 33.87 26.60 

雅生活服务 298.01 25.00 0.62 0.83 1.13 1.46 40.32 29.96 22.11 17.15 

中海物业 138.40 4.71 0.12 0.16 0.20 0.24 38.51 29.87 23.97 19.82 

平均       46.93 40.78 27.68 21.92 

注：南都物业在 A 股上市，收盘价和 EPS 单位为人民币元；其余公司在 H 股上市，收盘价和 EPS 单位为港币。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

图表7： 中航善达历史 PE-Bands  图表8： 中航善达历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

收购整合风险。公司收购招商物业后存在大股东磨合、业务整合不及预期的风险，进而可

能影响公司管理面积拓展速度、盈利能力提升幅度、多元业务开拓进度。 

 

人工成本上涨风险。公司下属物业管理业务、商业经营业务属于劳动密集型企业，利润受

人工成本上涨影响较大。根据有关政策，2019 年起社保缴费监管将趋于严格，但具体执

行力度和进度存在不确定性，增加了人工成本的不确定性。 

 

剩余房地产项目处置风险。公司剩余房地产项目盈利能力一般，龙岩、衡阳、天津项目均

已计提存货跌价准备。若市场环境进一步恶化，公司可能继续计提存货跌价准备。此外，

公司若继续出让房地产开发项目公司股权，也可能造成业绩波动。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 11,101 5,212 5,864 6,023 5,497 

现金 2,071 2,207 2,207 2,207 2,207 

应收账款 510.90 605.48 545.00 718.46 887.98 

其他应收账款 700.02 427.42 647.06 853.01 1,054 

预付账款 111.76 25.26 23.11 30.48 38.19 

存货 5,128 1,779 1,500 1,000 500.00 

其他流动资产 2,580 168.73 942.53 1,215 810.45 

非流动资产 8,013 8,023 8,165 8,244 8,316 

长期投资 167.20 163.92 167.54 167.54 167.54 

固定投资 629.66 600.99 682.73 744.24 792.36 

无形资产 11.18 10.84 10.16 9.48 8.81 

其他非流动资产 7,205 7,248 7,304 7,323 7,348 

资产总计 19,114 13,236 14,029 14,268 13,814 

流动负债 9,613 3,447 4,359 4,378 4,626 

短期借款 430.00 545.00 1,016 564.45 668.72 

应付账款 901.09 643.63 588.69 776.58 972.93 

其他流动负债 8,282 2,259 2,754 3,037 2,984 

非流动负债 4,903 4,903 4,678 4,458 3,207 

长期借款 2,591 2,574 2,274 1,974 1,674 

其他非流动负债 2,312 2,329 2,405 2,484 1,533 

负债合计 14,516 8,350 9,037 8,836 7,833 

少数股东权益 420.12 43.26 43.26 43.26 43.26 

股本 666.96 666.96 666.96 666.96 666.96 

资本公积 544.92 421.31 421.31 421.31 421.31 

留存公积 2,964 3,754 3,848 4,277 4,814 

归属母公司股东权益 4,178 4,842 4,949 5,389 5,938 

负债和股东权益 19,114 13,236 14,029 14,268 13,814  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5,893 6,656 5,893 7,768 9,601 

营业成本 4,642 5,348 4,892 6,453 8,085 

营业税金及附加 201.64 239.98 147.31 194.20 240.02 

营业费用 139.77 111.03 82.50 100.99 115.21 

管理费用 423.84 383.60 265.17 310.72 336.03 

财务费用 374.74 279.73 201.81 214.40 174.80 

资产减值损失 551.94 325.23 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 709.93 11.83 11.83 11.83 11.83 

投资净收益 31.33 1,250 100.00 100.00 100.00 

营业利润 301.20 1,220 415.70 606.44 761.79 

营业外收入 8.47 11.95 11.95 11.95 11.95 

营业外支出 49.80 6.48 6.48 6.48 6.48 

利润总额 259.87 1,225 421.17 611.91 767.26 

所得税 294.60 401.33 126.35 183.57 230.18 

净利润 (34.73) 823.98 294.82 428.34 537.08 

少数股东损益 0.00 (32.63) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 (34.73) 856.61 294.82 428.34 537.08 

EBITDA 723.26 1,547 677.71 888.78 1,012 

EPS (元，基本) (0.05) 1.28 0.44 0.64 0.81  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 (6.89) 12.94 (11.46) 31.83 23.59 

营业利润 6.35 305.00 (65.92) 45.89 25.62 

归属母公司净利润 (121.51) 2,567 (65.58) 45.29 25.39 

获利能力 (%)      

毛利率 21.23 19.64 16.98 16.93 15.79 

净利率 (0.59) 12.87 5.00 5.51 5.59 

ROE (0.83) 17.69 5.96 7.95 9.05 

ROIC (3.15) 93.68 30.55 47.58 103.28 

偿债能力      

资产负债率 (%) 75.94 63.09 64.42 61.93 56.70 

净负债比率 (%) 36.08 39.40 37.91 30.27 31.65 

流动比率 1.15 1.51 1.35 1.38 1.19 

速动比率 0.56 0.82 1.00 1.15 1.08 

营运能力      

总资产周转率 0.29 0.41 0.43 0.55 0.68 

应收账款周转率 10.77 11.69 10.15 12.30 11.95 

应付账款周转率 4.80 6.92 7.94 9.45 9.24 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (0.05) 1.28 0.44 0.64 0.81 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.84 1.92 0.50 1.47 2.13 

每股净资产(最新摊薄) 6.26 7.26 7.42 8.08 8.90 

估值比率      

PE (倍) (412.14) 16.71 48.55 33.42 26.65 

PB (倍) 3.43 2.96 2.89 2.66 2.41 

EV_EBITDA (倍) 13.40 6.27 14.30 10.90 9.58  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 2,563 1,281 334.17 978.63 1,423 

净利润 (34.73) 823.98 294.82 428.34 537.08 

折旧摊销 47.32 47.11 60.20 67.94 75.07 

财务费用 374.74 279.73 201.81 214.40 174.80 

投资损失 (31.33) (1,250) (100.00) (100.00) (100.00) 

营运资金变动 2,196 998.72 724.11 283.87 642.47 

其他经营现金 10.31 381.04 (846.77) 84.08 93.16 

投资活动现金 1,043 1,378 (71.24) (16.27) (16.27) 

资本支出 344.18 143.43 150.00 100.00 100.00 

长期投资 0.00 (27.00) 4.97 0.00 0.00 

其他投资现金 1,387 1,495 83.73 83.73 83.73 

筹资活动现金 (3,485) (2,474) (262.92) (962.36) (1,406) 

短期借款 (1,280) 115.00 470.85 (451.40) 104.27 

长期借款 (2,559) (17.35) (300.00) (300.00) (300.00) 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (5.04) (123.61) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 358.63 (2,448) (433.78) (210.96) (1,211) 

现金净增加额 120.36 185.79 0.00 0.00 0.00  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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