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投资要点 

＃summary＃ ⚫ 公司发布 2020 年三季报，公司第三季度实现营业收入 21.06 亿元，同

比增长 57.47%；归母净利润 1.49 亿元，同比增长 177.71%。前三季度

实现营业收入 59.74 亿元，同比增长 52.47%；归母净利润 3.27 亿元，

同比增长 136.61%。 

⚫ 公司业绩高速增长，物管业务表现亮眼。公司业绩高速增长主要受招商

物业并表影响，剔除并表因素后，估算 2020Q3 营收同比-6.9%，归母净

利润同比+55.7%；前三季度累计营收同比-7.5%，归母净利润累计同比

+25.9%。1）物管方面，估算前三季度公司物管业务归母净利润为

3.91-4.41 亿元，可比口径下同比增长 49%-68%。2020Q3 物管归母净利

为 1.35-1.85 亿元，可比口径下同比增长 69%-131%。 这部分收入持续

性强，预计四季度还将保持高增。2）资管方面，前三季度资管业务净

利润同比下降 0.8-1 亿元，目前经营正快速恢复。 

⚫ 公司整合见成效，期间费用和有息负债规模持续下降： 

◼ 公司中后台资源整合加速，期间费用下降 5.2 个百分点。三季度财

务费用同比减少 0.15 亿元，同比-25%，累计同比-24%；管理费用

同比减少 0.08 亿元，同比-10%，累计同比-12%；销售费用基本持

平，累计同比-9%。三季度三项费用合计为 1.3 亿元，同比-15%；

期间费用率 6.14%，同比下降 5.2 个百分点。 

◼ 公司有息负债规模持续下降。2020 年第三季度末有息负债为 34 亿

元，同比-21 %。有息负债自 2016Q1 高点的 123 亿元持续下降 18

个季度，预计有息负债规模后续会进一步下降。 

⚫ 依托股东资源加速拓展，业务协同模式逐渐成熟。三季度，公司与烟台

财金孚泰、厦门邮轮母港集团分别设立合资公司，开展物业管理业务；

与遂宁东涪设立合资公司开展城市服务业务，城市物业进一步推进。通

过设立合资公司，招商积余与当地企业强强联合，招商积余输出品牌和

服务，当地股东提供资源导入，有利于公司快速布局全国。 

投资建议：物管行业处于成长初期，公司定位央企物管旗舰，融合融效

后未来利润水平具备较大提升空间且操作路线图清晰。预计公司 2020、

2021 年 EPS 分别为 0.58 元、0.76 元，按照 2020 年 10 月 19 日收盘价，

对应 PE 分别为 42.7 倍，32.6 倍，给予“审慎增持”评级。 

 风险提示：资源整合较慢，公共卫生事件导致成本上升。 
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报告正文 

1、 业绩高速增长，物管业务表现亮眼 

公司业绩高速增长，公司第三季度实现营业收入 21.06 亿元，同比增长 57.47%；

归母净利润 1.49 亿元，同比增长 177.71%。前三季度实现营业收入 59.74 亿元，

同比增长 52.47%；归母净利润 3.27 亿元，同比增长 136.61%，公司高速增长主要

因为招商物业纳入并表范围。剔除并表因素后，估算三季度公司营收同比降低 6.9%，

归母净利润同比增长 55.7%（考虑招商物业后，估算 2019Q3 营收 22.63 亿元，归母净

利润 0.95 亿元）；前三季度累计营收同比降低 7.5%，归母净利润累计同比增长 25.9%

（估算 2019Q1-Q3 营收合计 64.57 亿元，归母净利润合计 2.60 亿元）。 

 

物管业务持续增长，可比口径下前三季度物管业务净利同比增长 49%-68%，第

三季度同比增长 69%-131%。公司物管物业较去年同期中航物业一家增长 2.5-3

亿元，考虑招商物业并表影响，估算 2020Q1-Q3 公司物管业务归母净利润为

3.91-4.41 亿元（2019Q1-Q3 中航物业净利约 1.41 亿元），可比口径下前三季度物

管业务净利同比增长 49%-68%。估算 2020Q3 物管归母净利为 1.35-1.85 亿元，可

比口径下同比增长 69%-131%（估算得 2019Q3 中航+招商物业归母净利约 0.8 亿

元）。 这部分收入持续性强稳定性强，预计公司第四季度还将保持高增长。 

 

公司资管业务受疫情下滑，目前经营正逐步恢复。受疫情影响，公司购物中心经

营、酒店出租及其他持有型物业收入减少。根据公司业绩预告，前三季度资管业

务净利润同比下降 0.8-1 亿元（2020H1 资管业务同比下降约 0.7 亿元）。随疫情防

控常态化，公司经营逐步恢复，截至 2020 年 6 月，资管业务客流已逐步回升至去

年同期的 80%，九方资管管理面积近 100 万平米，持有物业可出租面积 56.1 万平

米，总体出租率为 95%。此外，借助招商蛇口的商办项目托管，资管业务未来有

望稳定增长。 

 

图 1、2020 年前三季度公司营收同比增长 52%            图 2、归母净利润 2020 前三季度同比增长 137%      
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2、 期间费用不断优化，有息负债持续降低 

期间费用在整合后持续下降，第三季度期间费用率 6.14%，同比下降 5.2 个百分

点。在不追溯调整的情况下，招商物业与中航物业合并后两家公司的三项费用相

对合并前中航物业一家公司的三项费用仍有下降。第三季度，公司期间费用合计

为 1.3 亿元，同比下降 15%，期间费用率为 6.14%，同比下降 5.2 个百分点。其中，

2020Q3财务费用同比减少 0.15亿元，同比下降 25%，前三季度累计同比下降 24%；

管理费用同比减少 0.08 亿元，同比下降 10%，前三季度累计同比下降 12%；三季

度销售费用与去年基本持平，一至三季度累计同比下降 9%。2020Q3 各项费用率

也有下降，财务费用率 2.05%，同比下降 2.3 个百分点；管理费用率 3.34%，同比

下降 2.5 个百分点；，销售费用率 0.76%，同比下降 0.4 个百分点。 

 

有息负债持续降低，前三季度同比下降 21%。截至 2020 年三季度末，公司有息

负债为 34 亿元，同比下降 21%。公司自房地产业务剥离后，融资规模持续下降，

自 2016 年一季度高点的 123 亿规模持续下降 18 个季度，预计公司有息负债后续

会进一步降低，相应减少公司的财务费用，对提升盈利能力起到重要作用。 

 

图 7、招商积余销售费用不断降低            图 8、招商积余财务费用不断降低          
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 9、招商积余管理费用不断降低 图 10、招商积余期间费用不断优化 
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 11、招商积余研发费用略有上升 图 12、招商积余费用率不断降低 
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图 13、招商积余有息负债持续降低 
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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3、 依托股东资源加速拓展，业务协同模式逐渐成熟 

设立合资公司，承接当地股东的物管业务并持续拓展当地业务。公司近期与烟台

财金孚泰设立合资公司，与厦门邮轮母港集团设立合资公司，开展物业管理业务，

与遂宁东涪设立合资公司设立合资公司，拓展当地市场业务。招商积余提供优质

物管服务，当地股东提供待管项目并持续导入资源。招商积余也以合资公司为依

托，持续在区域市场拓展。 

 

通过设立合资公司的模式快速落子，招商局集团内部业务协同模式逐渐成熟。招

商局集团在与全国各地政府/企业洽谈业务的过程中，招商积余作为物业管理的服

务配套，服务品质口碑佳，有利于招商局集团一揽子业务的整体谈判。通过设立

合资公司的方式，招商积余与当地企业强强联合，招商积余控股输出品牌和服务，

当地股东持续提供资源导入，有利于招商积余在全国各地的快速布局。 

 

表 1、2020年第三季度公司设立合资公司情况  

时间 当地股东 合资公

司注册

资本 

（万元） 

招商积余

出资子公

司 

出资金

额 

（万元） 

招商积余

股权占比 

2020.7.9 厦门国际邮轮母

港集团有限公司 

500 招商物业 300 60% 

2020.7.9 烟台市财金孚泰

实业有限公司 

300 招商物业 153 49% 

2020.8.21 遂宁东涪投资有

限责任公司 

500 中航物业 245 49% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  

 

4、 积极外拓物管业务，城市物业取得进一步发展 

公司积极外拓物管业务，城市物业取得进一步发展。今年以来公司成功拓展高校、

政府机关、场馆、公园、城市服务等多类型非住项目，为之后业绩稳定增长奠定

良好基础。在城市物业领域，继上半年招商物业成功中标三亚崖州湾科技城秩序

维护、内勤等物业服务采购项目；中航物业成功中标青岛即墨开发区城市空间服

务后，第三季度，中航物业与遂宁东涪设立了合资公司主要围绕遂宁市河东新区

相关基础物业管理、资产经营及城市市政运营需求提供综合配套服务，公司城市

物业领域取得进一步进展。 
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投资建议：物管行业处于成长初期，公司定位央企物管旗舰，融合融效后未来利

润水平具备较大提升空间且操作路线图清晰。预计公司 2020、2021 年 EPS 分别

为 0.58 元、0.76 元，按照 2020 年 10 月 19 日收盘价，对应 PE 分别为 42.7 倍，

32.6 倍，给予“审慎增持”评级。 

风险提示：资源整合较慢，公共卫生事件导致成本上升。 

表 2、2020 年以来招商积余新中标物管项目 

类型 物业公司 项目名称 
面积 

（万平米） 

场馆项目 招商物业 南山区晗山悦海城综合体项目 23 

城市服务项目 招商物业 
三亚崖州湾科技城秩序维护内勤物业服务项

目 
6930 

城市服务项目 中航物业 青岛即墨开发区城市空间项目 2800 

高校项目 招商物业 东莞市东莞中学松山湖学校项目 19.73 

高校项目 中航物业 中山市委党校项目 4.1 

高校项目 中航物业 
上海应用技术大学徐汇校区及奉贤校区新教

师公寓项目 
8.85 

高校项目 中航物业 河北医科大学临床学院项目 14.58 

高校项目 中航物业 中国人民解放军海军工程大学勤务学院项目 - 

高校项目 中航物业 南京理工大学江阴校区 74 

高校项目 中航物业 清华大学紫荆学生公寓项目 35 

高校项目 中航物业 中央美院中法学院项目 - 

高校项目 中航物业 中国人民大学苏州校区顾问项目 - 

公共交通项目 招商物业 东方航空大兴国际机场维修基地项目 1.27 

公共交通项目 招商物业 苏州高铁新城 D 区南广场物业管理项目 4.2 

企业总部物业 中航物业 天津光大兴辰环保能源项目 - 

商业写字楼项目 招商物业 唯品会（合肥）城市奥莱项目 13.7 

商业写字楼项目 招商物业 莱绅通灵珠宝项目 2.95 

商业写字楼项目 招商物业 招商证券大厦项目 8 

商业写字楼项目 招商物业 工商银行重庆分行项目 - 

商业写字楼项目 招商物业 广发银行重庆分行项目 2.4 

商业写字楼项目 中航物业 宁波银行深圳分行项目 3.5 

商业写字楼项目 中航物业 中国农业银行无为市支行项目 0.6 

商业写字楼项目 中航物业 中国人保财险江西省分公司新办公大楼项目 1.69 

医院项目 中航物业 莆田国药佑宁医院项目 - 

医院项目 中航物业 山东第一医科大学物业服务项目 132 

园区项目 招商物业 阿里巴巴滨江园区物业服务项目 13.6 

园区项目 招商物业 华为物流园 38 

园区项目 招商物业 宁德新能源湖西产业园三期项目 24.6 

政府项目 招商物业 
东莞市城市管理和综合执法局松山湖分局城

市综合管理服务项目 
202.76 

政府项目 中航物业 天津市南开区人民检察院项目 - 

政府项目 中航物业 厦门市公安局海防支队项目 - 

资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

http://quote.eastmoney.com/SH600115.html
http://quote.eastmoney.com/SH603900.html
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附表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 5915  6190  7243  8478   营业收入 6078  12194  15035  18621  

货币资金 2405  2743  3565  4524   营业成本 4968  10191  12421  15332  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 16  183  226  279  

应收账款 1095  1219  1504  1862   销售费用 75  151  186  230  

其他应收款 496  858  1114  1357   管理费用 379  610  812  1024  

存货 1658  1080  720  360   财务费用 236  145  182  197  

非流动资产 10586  10837  10966  10971   资产减值损失 8  0  0  0  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 -13  0  0  0  

长期股权投资 139  139  139  139   投资收益 -3  0  0  0  

投资性房地产 6885  6885  6885  6885   营业利润 402  915  1209  1559  

固定资产 601  588  583  586   营业外收入 12  0  0  0  

在建工程 0  0  0  0   营业外支出 5  0  0  0  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 408  915  1209  1559  

无形资产 25  25  25  25   所得税  139  339  447  577  

资产总计 16502  17027  18208  19449   净利润  270  577  762  982  

流动负债 4139  3988  3964  4218   少数股东损益 -17  -37  -49  -63  

短期借款 350  600  720  600   归属母公司净利润 286  614  811  1045  

应付票据 0  0  0  0   EPS(元) 0.27  0.58  0.76  0.99  

应付账款 750  1383  1780  2139        

其他 3039  2005  1463  1480   主要财务比率     

非流动负债 4361  4461  4904  4908   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 1971  2171  2571  2571   成长性     

其他 2390  2290  2333  2338   营业收入增长率 -8.7% 100.6% 23.3% 23.8% 

负债合计 8500  8448  8868  9127   营业利润增长率 -67.1% 127.9% 32.1% 28.9% 

股本 1060  1060  1060  1060   净利润增长率 -66.6% 114.4% 32.1% 28.9% 

资本公积 3085  3085  3085  3085        

未分配利润 3437  3988  4717  5656   盈利能力     

少数股东权益 19  -18  -67  -130   毛利率 18.3% 16.4% 17.4% 17.7% 

股东权益合计 8002  8579  9340  10323   净利率 4.7% 5.0% 5.4% 5.6% 

负债及权益合计 16502  17027  18208  19449   ROE 3.6% 7.1% 8.6% 10.0% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力     

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  资产负债率 51.5% 49.6% 48.7% 46.9% 

净利润 286  614  811  1045   流动比率 1.43  1.55  1.83  2.01  

折旧和摊销 57  34  35  37   速动比率 1.03  1.25  1.63  1.92  

资产减值准备 -928  258  -65  10        

无形资产摊销 28  0  0  0   营运能力     

公允价值变动损失 -13  0  0  0   资产周转率 40.9% 72.7% 85.3% 98.9% 

财务费用 236  145  182  197   应收帐款周转率 7.11 10.54 11.04 11.07 

投资损失 3  0  0  0        

少数股东损益 -17  -37  -49  -63   每股资料(元)     

营运资金的变动 -1327  598  309  -87   每股收益 0.27  0.58  0.76  0.99  

经营活动产生现金流量 1016  309  656  1316   每股经营现金 0.34  0.29  0.62  1.24  

投资活动产生现金流量 -2548  -277  -171  -40   每股净资产 7.53  8.11  8.87  9.86  

融资活动产生现金流量 1757  305  338  -317        

现金净变动 225  338  822  958   估值比率(倍)     

现金的期初余额 2207  2405  2743  3565   PE 91.7  42.7 32.6  25.0  

现金的期末余额 2432  2743  3565  4524   PB 3.3  3.1  2.8  2.5  
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