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资料来源: 公司资料, 第一上海预测 资料来源: 彭博 

年结日：31/12 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

收入(千元) 5,868,103 6,778,911 11,107,353 14,024,561 17,955,867

变动(%) 32.4% 15.5% 63.9% 26.3% 28.0%

归母净利润(千元) 364,928 817,710 1,408,882 2,018,205 2,908,453

变动(%) -13.7% 124.1% 72.3% 43.2% 44.1%

每股盈利(元) 0.22 0.48 0.62 0.88 1.27

变动(%) ‐                  119.4% 27.3% 43.2% 44.1%

市盈率@52.45港元 199.4 90.9 71.4 49.8 34.6

每股股息（元） ‐                  0.13 0.22 0.31 0.45

息率(%) ‐                  0.3% 0.5% 0.7% 1.0%
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主要资料  

行业 物业管理 

股价 52.45 港元 

目标价 68.26 港元 

 (+30.1%) 

股票代码 1209 

已发行股本 22.82 亿股 

总市值 1197 亿港元 

52 周高/低 53.30 港元/27.25 港元 

每股净资产 5.46 元人民币 

主要股东 华润置地  72.3% 

 

稀缺的全国性“物管+商管”双赛道龙头，步入内生外延双向发展快

车道 

 全国性布局、全业态覆盖的行业龙头：华润万象生活（下称“公司”）是

国内领先的物业管理及商业运营服务提供商。按 2019 年的物管服务的收

入计，公司在中国的物管公司中排名第五；按 2020 年上半年的购物中心

的物管服务收入计，在中国购物中心运营服务提供商中排名第二；按所管

理的重奢购物中心数量计，在中国的购物中心运营服务提供商中排名第

一。截止 2020 年底，公司总在管面积约 1.19 亿方，均衡分布全国，住宅

及商业的一二线城市占比分别为 79%及 76%。其中，住宅及其他非商业

（主要为公共建筑、产业园等）在管面积约 1.06 亿方，覆盖 79 个城市；

购物中心在管项目 59 个，在管面积约 643 万方，布局 56 个城市；写字楼

在管项目 23 个，在管面积约 569 万方，布局 37 个城市。 

 背靠龙头央企，进入规模快速扩张期：2017 年至 2020 年 6 月，公司的总

在管面积来自于华润集团及华润置地均超过 90%。华润集团的“产产协

同”及华润置地强劲的合约销售和丰富优质的土储为公司带来强有力的增

量规模保证。2020 年以来，公司加快外拓步伐，公司已签约 8 个第三方购

物中心的商业运营及物管服务，其中 5 个已开业，并已获取数个轻资产输

出项目。城市综合运营服务方面也有所斩获，陆续中标“福州鼓楼智慧城

市服务”及“深圳河湾支流运维管养”两个大型项目。 

 科技赋能内部管理及会员系统，挖掘新需求，打造大物管生态圈：截止

2020 年底，“悦家”APP 用户达 84 万， 住宅项目覆盖率为 75%；“一点

万象”会员达 1340 万，全年线上交易达 12.2 亿元，日均活跃率 5%；

“Officesay”拥有 6 万个会员。2020 年，“一点万象”和“悦家”重叠

会员人数同比增长 53%，重叠会员的人均消费金额为 2.5 万元，同比增长

25%，消费金额超过普通会员一倍以上。科技赋能使公司获取更精准用户

画像，提高运营效率的同时促进不同业态会员的相互引流，增加会员的消

费和复购率。 

 目标价 68.26 港元，首予买入评级：秉持华润集团和华润置地的强力支持

以及公司逐渐步入外拓快车道，公司的管理规模有望进入物管第一梯队。

而高能级城市的布局将为公司带来盈利质量的保障。在城市运营服务等非

居业态的布局，亦将为公司带来新的市场空间。综上，我们预计公司 2021

年、2022 年、2023 年的归母净利润分别为 14.1 亿、20.2 亿及 29.1 亿人

民币，给予公司 2023 年 45 倍市盈率，得出目标价为 68.26 港元，较现价

有 30.1%的上涨空间，首次评级买入。 
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公司简介 

中国领先的全业态物业管理和商业运营服务提供商 

 华润万象生活（下称“公司”）是国内领先的物业管理及商业运营服务提供商，1994

年起一直为华润置地（港股代码：1109.HK）所开发或拥有的物业提供物业管理服

务。2000 年随着第一个购物中心深圳“万象城”开业，公司开始提供商业运营管理服

务。根据弗若斯特沙利文资料，按照 2019 年的物业管理服务的收入计算，公司在中

国所有的物业管理公司中排名第五；按照 2020 年上半年的购物中心的物业管理服务

收入计算，公司在中国所有购物中心运营服务提供商中排名第二；按照所管理的重奢

购物中心数量计算，公司在所有中国的购物中心运营服务提供商中排名第一。 

截止 2020 年 12 月 31 日，按照在港股上市的物业管理公司的总在管面积计算，公司

在所有上市物管企业中排名第 12。 

图表 1：已上市同行公司在管面积（截止 2020 年 12 月 31 日） 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

图表 2：公司发展历程 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

排名 公司名称 总在管面积（亿平方米）

1 保利物业 3.80
2 碧桂园服务 3.77
3 雅生活服务 3.75
4 彩生活 3.61
5 恒大物业 3.00
6 绿城服务 2.51
7 中海物业 1.82
8 金科服务 1.56
9 世茂服务 1.46
10 融创服务 1.35
11 蓝光嘉宝 1.30
12 华润万象 1.19
13 永升 1.02
14 新城悦 1.01
15 建业新生活 1.00

1994

•华润集团投资华
润置地的前身，
同步开展物业管
理服务，主要是
住宅业态

2000

•开发建设第一个
“万象城”购物
中心：深圳万象
城

•展开筹备以“万
象城”品牌提供
商业运营服务

2004

•深圳万象城开业

•开始提供商业运
营服务

2005

•华润置地收购华
润集团若干物业，
包括北京华润大
厦、上海华润时
代广场及深圳华
润中心，使公司
得以展开写字楼
物业管理服务

2009

•华润置地发布
“高品质”品牌
战略，包括公司
的物业管理服务

2014

•深圳万象城开幕
十周年，华润置
地确立“中国商
业地产领导者”
的定位，并强化
向商业物业提供
服务的战略

2017

•上市主体公司正
式成立

2019

•住宅和商业物业
在管面积超1亿平
方米

2020

•公司于香港联交
所上市
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公司管理团队的主要成员在地产、物业管理、商业运营管理及企业管理领域均拥有

超过 15 年的经验，同时在关联公司华润集团及华润置地亦拥有多年的工作经验。 
 

图表 6：董事及管理层介绍 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

 

 
公司在首次公开发售中引入了七名基石投资者，分别是 GIC（新加坡政府投资基

金）、高瓴资本（Hillhouse Capital）、中国平安、Cephei 基金、Matthew 

Funds、中国国有企业机构调整基金及 GLP 基金。截止 2021 年 6 月 24 日，该七名

基石投资者持股比例分别为 2.28%、1.83%、1.52%、1.52%、1.22%、0.76%及

0.76%，基石投资者的投资金额总共为 6.5 亿美金，约占已发行股本总数的 9.9%。 

 

图表 7：基石投资者情况 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

 

 

姓名 职位

负责战略、投资、运营管理等工作。2004年期任职华润深圳，2016年调入华润置地，拥有

地产、金融及企业管理等方面多年经验。

负责整体管理。1992年任职北京华润饭店，先后任职隆地企业、深圳对外贸易中心、木棉

花酒店，并担任要职。2004年起任职华润置地，具备约28年的地产投资、商业运营及企业

管理经验。

喻霖康 执行董事兼总裁

执行董事兼副总裁王海民

魏小华

负责整体管理及物业管理业务。先后加入中国北方航空公司、中国南方航空集团、沈阳越

秀地产，并担任要职。2013年加入华润置地，具有多年的地产及企业管理经验。

负责整体管理及商业运营业务。1998年至2003年担任爱立信市场经理。2003年加入华润置

地，2016年期负责商业运营服务业务管理，拥有多年地产及企业管理经验。

负责整体财务管理。2004年硕士毕业加入华润置地至今，拥有财务、人力资源及运营管理

多年经验。

通过董事会参与制定业务计划、战略及重大决策。1994年加入华润集团，2001年加入华润

置地，拥有多年企业管理、地产开发管理等方面经验。

负责监督公司财务管理。

郭瑞锋 助理总裁兼首席人力资源管

罗冰

简介

刘炳章、

张国正、

陈宗彝、

秦虹

独立非执行董事 监督并向董事会提供独立判断，并担任若干董事会委员会主席/委员。

助理总裁兼首席战略官

执行董事兼副总裁

执行董事兼首席财务官阳红霞

李欣 非执行董事兼董事会主席

郭世清 非执行董事

负责人力资源管理。2003年硕士毕业后加入华润置地至今，拥有泛地产开发管理、商业地

产运营管理、人力资源管理方面多年经验。

基石投资者 投资金额 股份占比

总计 6.5亿美元 9.89%

由普洛斯最终控制。普洛斯为全球领先的专注于物流、不动产、基础设施、金融及相关科技领域

的投资管理与商业创新公司。普洛斯将投资和运营的专长相结合，为客户及投资者创造价值。普

洛斯的业务遍及巴西、中国、欧洲、印度、日本、美国及越南，在不动产及私募股权基金领域的

资产管理规模达970亿美元。

GIC 1.5亿美元 2.28%

1.83%1.2亿美元Hillhouse Capital

中國平安資產管理（香港）有限公司 成立于2006年，为平安集团间接全资附属公司，是负责平安集团海外投资管理业务的主要实体

Cephei系列基金为私募基金，主要投資在中國、香港及其他海外市場上市的中國相關公司

该基金管理人Matthews Asia酌情为美国注册投资公司及类似的非美国投资基金（当中部分为根

据基金成立所在国家的法律注册）等机构客户及全球其他客户管理主要位于亚

太区的证券组合。

一间在中国注册成立的公司，由国务院国有资产监督管理委员会间接地最终拥有控制权。其主要

业务包括非公开募集基金、股权投资、项目投资、资本管理、投资咨询及企业管理咨询。该公司

雇佣工银瑞信基金管理有限公司（「工银瑞信」作为资产管理人，一家经中国相关机关批准的合

资格境内机构投资者）代表国调基金酌情认购及持有相关发售股份。

成立于1981年的全球投资管理公司，管理新加坡的外汇储备。GIC在国际上投资于股票、固定收

益、外汇、大宗商品、货币市场、其他类别的投资、不动产及私募股权。GIC当前投资组合规模

超过1,000亿美元，为全球最大的基金管理公司之一。

Hillhouse Capital投资所有股权阶段的医疗保健、消费者、TMT、先进制造、金融及业务服务领

域公司。Hillhouse Capital及其集团成员公司代表机构客户（例如大学捐赠、基金会、主权财

富基金及家族办公室）管理资产。

简介

GLP 5000万美元 0.76%

5000万美元 0.76%中国国有企业机构调整基金

1亿美元 1.52%

1.52%1亿美元Cephei系列基金

Matthew Funds 8000万美元 1.22%



第一上海证券有限公司 2021 年 6 月 

- 5 - 
本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

业务概览 

全业态布局的物业管理服务及商业运营服务 

 公司是少数具备全业态的物业管理服务及商业运营服务提供商，服务的物业类型包

括住宅、公共建筑、产业园区、购物中心及写字楼等，总的合约面积及在管面积稳

步快速增长，从 2017 年的 6691 万平方米及 6116 万平方米分别增加到 2020 年的

1.61 亿平方米及 1.19 亿平方米，年复合增长率分别达到 33.9%及 24.7%。 

 

公司的服务具体可分为 1）住宅及其他非商业物业（主要为公建类及产业园）的物

业管理服务，包括基础物管服务、针对物业开发商的增值服务以及社区增值服务；

2）商业运营及物业管理服务，包括物管及其他服务，以及商业运营服务。其中商业

运营服务（包括购物中心及写字楼）于过往乃属华润置地业务的一部分，公司以跨

部门服务的形式进行运作，分别从 2020 年 1 月及 2020 年 7 月才开始录得收入。 
 

图表 8：历年合约面积及在管面积（万方） 

 

注：2017 年-2019 年的总合约及在管面积不包含购物中心及写字楼 

资料来源：公司资料，第一上海 

图表 9：历年各业态在管面积分布及项目数（在管面积单位：万方） 

 

 

资料来源：公司资料，第一上海 
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历年业绩表现 

 近年来，公司营业收入和利润均实现稳定增长，2017 年-2020 年，公司实现营业收

入 31.3 亿元、44.3 亿元、58.7 亿元及 67.8 亿元，年复合增长率 29.4%；毛利 4.1

亿元、6.7 亿元、9.4 亿元及 18.3 亿元，年复合增长率 64.9%；实现归母净利润

3.9 亿元、4.2 亿元、3.7 亿元及 8.2 亿元，年复合增长率 28.2%。 

 

截至 2020 年，公司实现营业收入约 67.8 亿元，同比增长 16%，其中住宅物业管理

服务占总收入 43%，针对物业开发商的增值服务占 8%，社区增值服务占 6%，购物中

心收入占 27%，写字楼收入占 16%。 

 

公司实现毛利 18.3 亿元，毛利率约 27%，比往年有了大幅增长，主要是由于公司的

商业运营管理服务于 2020 年才开始录入收入。其中，住宅物业毛利率约 15.9%（基

础物业管理服务毛利率约 12.3%，针对物业开发商的增值服务毛利率约 23.5%，社

区增值服务毛利率约 31.8%），购物中心毛利率约 49%，写字楼毛利率约 30%。 

 

2020 年公司实现归母净利润约 8.2 亿元，同比大增 124%，净利润率约 12%。净利润

率得到大幅提升是由于 2018 年 4 月开业布吉万象汇的投资物业公允价值变动导致

2019 年的净利润较 2018 年大幅下降，2020 年该部分公允价值趋于正常并且轻资产

运营的商业运营管理服务录得收入。 

图表 10:历年收入（亿元）及增速 图表 11:收入构成（截止 2020 年） 

  

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 
 

图表 12: 历年归母净利润（亿元）及增速 图表 13:毛利率情况 

 

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 
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两大赛道之一：住宅及其他非商业物业管理 

全国均匀布局，一二线城

市占比高 
 

公司为住宅及公共建筑、产业园区等其他非商业物业提供专业的物业管理服务，具体

包括物业管理服务（秩序维护、清洁绿化、维修及养护等）、针对开发商的增值服务

（顾问、前期筹备及交付前营销配合服务）及社区增值服务（社区生活服务及经纪及

资产服务）。根据弗若斯特沙利文资料，按照 2019 年的物业管理服务的收入计算，

公司在中国所有的物业管理公司中排名第五； 

 

公司的住宅物业管理服务遍布华北、华南、华西、华东、华中及东北各个区域，且分

布较均匀。截止 2020 年 12 月底，合约项目 854 个，覆盖全国 79 个城市，其中 79%

位于一线及二线城市，合约面积 1.43 亿平方米，在管面积 1.06 亿平方米。在管面积

中绝大部分为住宅业态，约 8942 万平方米，占比 97%，非商业的其他业态的物业约

为 45.3 万平方米，占比 3%（截止 2020 年 6 月底）。 

 

公司的住宅物业管理组合来源广泛，除了华润置地的交付面积外，还包括华润集团及

第三方开发商的交付面积。截止 2020 年 12 月底，公司在管面积中，来自华润置地的

在管面积为 8136 万方，占比 76%，来自华润集团及第三方的在管面积为 2521 万方，

占比 24%。来源于第三方的项目包括了公司在 2017 年至 2020 年间，陆续中标的东风

汽车、中国航天科工、中国航天科技、中国电子科技、中国新兴集团、及南京长江电

子信息产业集团的国企改革项目，主要为这些公司的营运附属公司及员工家属区的住

宅物业提供三供一业服务。国企改革项目数量为 65 个，接管面积总共约 1370 万方，

占总的住宅管理面积比例约为 15.3%（截止 2020 年 6 月）。 

 

 

图表 14:非商业在管面积全国布局（截止 2020H1） 图表 15:历年非商业在管面积及业态分布（万方） 

 
 

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 

 

 

 

 

 

 

华中地区 面积占比：19.5%

收入占比：12.9%

一线城市：面积占比17.6%，收入占比28.3%
二线城市：面积占比55.1%，收入占比51.1%

一线及二线城市：面积占比72.7%，收入占比79.4%

东北地区 面积占比：12.3%

收入占比：12.1%

华北地区 面积占比：21.9%

收入占比：23.3%

华东地区 面积占比：16.5%

收入占比：14.6%

华南地区 面积占比：19.5%

收入占比：12.9%

华西地区 面积占比：18.3%

收入占比：17.9%

6,055 
7,588 

8,942  9,431 

61 

185 

267 
319 

 ‐

 2,000

 4,000

 6,000

 8,000

 10,000

 12,000

2017 2018 2019 2020上半年

住宅 其他非商业（公建、产业园区等）



第一上海证券有限公司 2021 年 6 月 

- 8 - 
本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

图表 16：国企改革项目详情（截止 2021 年 6 月） 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

 
 

 
公司按照包干制的收入模式收取住宅物业管理费，整体平均的物业管理费单价在2020

年取得了较大的提升，幅度达11.8%。2017年-2020年分别为2.28元、2.30元、2.28

元、2.55元/月/平方米，其中华润置地开发的住宅物业费整体高于华润集团及第三方

开发的住宅物业费。 

 

公司的住宅物业管理费的收缴率保持在较高水平，2017年、2018年、2019年及2020年

上半年分别为90.9%、91.9%、92.5%、93.1%，处于不断提升的状态；续约率保持在高

位，分别为99.4%、99.8%、98.5%及99.0%。 

 

 
公司的住宅物业管理服务收入稳定增长。2017年-2020年，住宅物业管理服务的收入分

别为21.01亿元、27.63亿元、34.71亿元、38.84亿元。拆分来看，物业管理服务收入

分别为16.44亿元、21.06亿元、26.67亿元、29.23亿元，占公司总收入约78.2%、

76.2%、76.8%、73.2%；针对物业开发商的增值服务收入分别为3.10亿元、4.39亿元、

5.07亿元、5.73亿元，占比约14.8%、15.9%、14.6%、14.8%；社区增值服务收入分别

为1.47亿元、2.19亿元、2.97亿元、3.88亿元，占比约7.0%、7.9%、8.6%、10.0%。可

见，住宅的基础物业管理服务收入稳步增长的同时占比逐渐下降，而社区增值服务收

入增速较快，占比逐渐上升，公司住宅物业管理服务板块的收入结构不断得到优化。 

 国有企业名称 主要业务 转让年份 地点 已转让物业 协定补助

东风汽车集团有限公司 汽车生产 2018年 湖北 36个物业项目，建筑面积760万方 人民币 10090万元 

中国航天科工集团有限公司

、　中国航天科技集团有限

公司

设计及制造飞机、发射载具、飞弹系统

及地面设备
2018年 北京 20个物业项目，建筑面积370万方 人民币 9850万元 

中国电子科技集团公司 、

中国航天科技集团有限公司

设计、研究及制造保安电子信息产品；

设计及制造飞机、发射载具、飞弹系统

及地面设备

2018年、 2019年 陕西 5个物业项目，建筑面积170万方 零

中国新兴集团公司 基础设施建设服务 2020年 北京 3个物业项目，建筑面积50万方 零

南京长江电子信息产业集团

有限公司
设计及制造电子设备 2019年 江苏 1个物业项目，建筑面积20万方 人民币 2210万元 

图表 17: 历年物管费单价（元/月/平方米） 图表 18:历年物业费收缴率 

  

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 
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两大赛道之二：商业运营管理服务 

 

 
公司提供的商业运营管理服务涵盖了商业的两大板块，即购物中心与写字楼。商业项

目遍布全国各地，其中 79%的项目位于一线及二线城市。 

 
 

 

高端定位，重奢购物中心

领导者 

购物中心 

 

自 2000 年服务于第一个“万象城”购物中心深圳万象城以来，公司一直致力于购物中

心的商业运营服务。根据弗若斯特沙利文资料，按照 2020 年上半年的购物中心的物业

管理服务收入计算，公司在中国所有购物中心运营服务提供商中排名第二。公司为购

物中心提供的服务包括物业管理服务、商业运营服务及商业分租服务。 

截止 2020 年底，已签署商业运营合约的项目总共有 99 个，总建筑面积约为 1010 万平

方米。在管购物中心达 57 个，总建筑面积为 613 万平方米，覆盖全国 40 个城市，均

匀分布于华北、华南、华东、华西、华中及东北各个区域；其中来自华润置地开发交

付的购物中心有 43 个，12 个为华润集团及第三方交付，2 个为第三方商业分租项目。

公司购物中心 2020 年的平均出租率为 94.3%，处于行业领先水平。 

 

公司运营的购物中心分为“万象城”及“万象汇”两个品牌。“万象城”定位高端及

高品质（包括国际重奢品牌）品牌，目标客群为中高端客户，满足顾客高品位的生活

追求，一般位于一二线城市的市中心或核心区域，并成为这些区域的核心地标。“万

象汇”品牌于 2013 年推出，定位为提供优质生活提供服务的商业中心，一般位于一二

线城市的区域中心或者三线城市的核心地段，为顾客提供购物及社交场地。截止 2020

年底，公司共管理 23 个“万象城”及 32 个“万象汇”。 

 

公司的重奢购物中心有 8 个，根据弗若斯特沙利文资料，截止 2020 年 6 月，按照所管

理的重奢购物中心数量计算，公司在所有中国的购物中心运营服务提供商中排名第

一。这 8 个重奢项目在 2020 年的零售额逆市提升 20.3%，其中 4 个项目在当地市场排

名第一，2 个项目排名第二。 

 

公司的购物中心物业管理服务合同留存率在 2017 年、2018 年、2019 年及 2020 年 6 月

止，均保持在 100%的水平，体现了购物中心对公司服务和及管理能力的高度认可。 

图表 19: 历年住宅物业管理服务收入构成及增速 图表 20:住宅物业管理服务分部毛利率 

 

 

 

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 
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图表 21：购物中心品牌系列——“万象城”及“万象汇” 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

 
收入模式 购物中心的收入分为三大类，分别是商业运营服务、物业管理服务及商业分租服务。 

 

商业运营服务包括开业前的管理服务（定位及设计管理服务，招商及管理服务）以及

运营管理服务。开业前的管理服务为一次性收费项目，而运营管理服务则包括佣金制

服务费（通常为租金收入的特定比例及/或营业利润的特定比例），以及固定费用

（如品牌授权费及管理外包费等）。此项服务于 2020 年 1 月以前是华润置地综合商

业物业开发及投资业务的一部分，公司以跨部门服务的形式为购物中心提供商业运营

服务，于 2020 年 1 月开始商业化，并录得收入。商业运营服务合同一般为 3 年合约

期，少数为 1 年合约期。 

 

物业管理服务以往采用包干制收费模式，自 2020 年下半年起，公司改为酬金制收费
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模式，更好地体现公司的管理能力及提升公司的利润水平。酬金制物业管理服务合同

一般年限为三年。 

 

商业分租服务采用向业主支付租金或与业主按预定比例分享该分租物业的经营收入的

模式，同时向租户收入租金及物业管理费。 

 

2020 年公司的购物中心收入贡献为 28.95 亿元人民币，占公司总收入的 27%，细分结

构看，商业运营服务、物业管理服务及商业分租服务占购物中心的收入比例分别为

47%、41%及 16%，商业运营服务占比最大。由于 2020 年公司将购物中心的商业运营

管理服务纳入收入，因此购物中心分布毛利率在 2020 年得到大幅提升，达到 49%。 

 

图表 22：购物中心收入模式 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

图表 23：购物中心各项收入占公司总收入占比（2020 年） 

 

资料来源：公司资料，第一上海 
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入的特定百分比（不超5%）及/或营业利
润的特定百分比（最高10%）计算；

B、其他费用，管理外包费及品牌授权费

物业管理服务 佣金制物业管理费（每平
米每月1.2元至1.8元）

商业分租服务 租金及物业管理费

住宅及其他非商

业物业, 57.3%

写字楼, 16.0%

商业运营服务, 
11.7%

物业管理及其他服

务, 10.9%

商业分租服务, 
4.2%

购物中心, 26.7%
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图表 24: 历年购物中心在管面积（万方）及项目数 图表 25:购物中心分部毛利率 

  

资料来源：公司资料，第一上海 注：2017 年-2019 年不含商业运营管理服务 

资料来源：公司资料，第一上海 

 写字楼 

 

公司的写字楼业务分为两部分，分别是物业管理服务及商业运营服务。物业管理服务

包括秩序维护、清洁及绿化、维修及养护及其他增值服务（主要是面向业主的前期顾

问服务、交付前服务、营销活动以及面向租户的经纪服务、装修服务及公共空间管理

服务等）。商业运营服务包括招商服务、资产管理与运营服务及开业筹备服务等。 

 

公司自 2005 年开始提供写字楼物业管理服务，截止 2020 年底，合约面积约 734 万平

方米，合约项目 94 个；在管面积约 569 万平方米，在管项目 80 个，其中来自华润置

地的项目 65 个，面积约 496 万平方米，占比 87.2%。 

 

公司管理的写字楼物业分布全国各地，其中经济较发达的华南、华东及华北三个大区

的在管面积占写字楼总体在管面积的比例均超 20%，三大区的在管面积占比为 78.4%，

位于一线及二线城市的项目分别占总在管面积约 39.0%及 47.7%，一二线城市项目占比

约 86.7%（截止 2020 年 6 月）。 

 

2020 年下半年起，公司向写字楼提供商业运营服务，截止 2020 年底，该项服务合约

面积约 177 万平方米，合约项目 29 个，在管面积约 148 万平方米，在管项目 23 个。 
 

图表 26: 历年写字楼在管面积（万方）及项目数 图表 27:写字楼在管面积分布（截止 2020 年 6 月） 

  

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 
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 公司的写字楼平均出租率近两年维持在较高位置，并得到了一定的提升。2020 年处于

不同时期的写字楼的平均出租率约为：新开业 27.1%、培育期 80.4%、成熟期 89.0%。 

 

公司的写字楼物业管理费采用包干制收费模式，物管费水平不断提高，加权平均物管

费从 2007 年的 12.21 元/月/平方米提升到 2020 年的 15.17 元/月/平方米，年复合增

幅 5.6%。写字楼的物业管理服务合同期限一般为 2 至 5 年，续约率保持在高位，2017

年、2018 年、2019 年及截止 2020 年 6 月 30 日 6 个月分别为 100.0%、100.0%、

97.3%、97.3%。写字楼的其他增值服务采用跟住宅物业增值服务一样的收费标准。 

 

2020 年写字楼分部收入 10.83 亿元人民币，占公司总收入比例为 16%。该分部收入主

要为两部分，分别是物业管理服务及商业运营服务，物业管理服务收入保持较快增

长，2017 年至 2020 年复合增长率为 36.6%。2020 年下半年才开始写字楼的商业运营

服务在 2020 年的收入贡献为 5688 万元人民币，占写字楼分部收入约 5%。 

 

竞争优势 

高能级城市布局的“物管+商管”双轨道行业龙头 

深耕一二线城市 公司的物业管理及商业运营项目遍布全国各地，其中一二线城市的项目近几年来占

比一直处于较高水平。其中住宅及其他非商业物业的一二线城市项目占比均超过

70%，写字楼及购物中心的一二线城市占比均超过 80%。 

 

高能级城市的优质生活配套和居住环境给公司的服务能力提出了更高更多的要求，

公司需要不断提供更好的服务体验和更高的服务质量来满足客户需求，而公司多年

来在一二线城市的耕耘使公司在这方面的服务能力得到了提升和体现。公司所管理

的七个住宅物业获中国住房和城乡建设部评为国家示范小区。 

 

公司的住宅物管费处于行业较高水平，住宅的整体平均的物业管理费单价在 2020

年取得了较大的提升，幅度达 11.8%。2017 年-2020 年分别为 2.28 元、2.30 元、

图表 28: 历年写字楼平均物业管理费（元/月/平方

米） 

图表 29:写字楼签约口径平均出租率 

  

 

资料来源：公司资料，第一上海 注：2017 年-2019 年不含商业运营管理服务 

资料来源：公司资料，第一上海 
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2.28 元、2.55 元/月/平方米。 

根据弗若斯特沙利文的资料，2019 年公司来自一二线城市的物业管理服务收入于中

国所有物业管理公司中位列第三。 

客户满意度高，留存率

高 

公司的客户满意度逐年提升，从 2017 年的 72 分提升至 88 分，位列行业第一梯

队，得益于公司良好的服务品质和管理能力。良好的客户满意度带来了高的续约

率，2017 年、2018 年、2019 年及截止 2020 年 6 月 30 日 6 个月，公司的物业服务

管理合同续约率均达到或者接近达到 100%，其中住宅及其他非商业物业续约率分别

为 99.4%、99.8%、98.5%及 99.0%；购物中心的续约率均为 100%；写字楼物业分别

为 100.0%、100.0%、97.3%、97.3%。 

 

“万象城”“万象汇”

品牌深入人心 

根据弗若斯特沙利文的资料，按中国 2019 年所管理重奢购物中心数目计算，公司

在中国购物中心营运服务提供商中排名第一；按 2020 年上半年购物中心运营服务

市场收入计算，我们在全国所有购物中心运营服务提供商中位居第二。公司专注打

造地标性购物中心项目，深圳万象城项目为深圳首家现代化高端购物中心，也成为

了中国典范性购物中心之一。 

 

公司的商管团队具备端到端为客户提供从策划、设计、招商、品牌授权、运营管理

及其他服务等贯穿商业地产开发运营全流程所需的一揽子服务的能力。公司与约

5000 个全球及中国零售品牌的租户资源，涵盖奢侈品、快时尚、餐饮、教育及娱乐

等各个行业，有利于公司在稳定主要租户、优化租户组合并进行营销活动，提高租

户满意度及留存率。 

 

公司“万象城”、“万象天地”、“万象汇”三大商业产品线以及公司强大的商业

运营管理能力在全国范围内有高度的知名度和品牌认可度。“万象城”更是成为所

在城市或区域的地标性建筑和购物中心标杆项目，成为“重奢”的代名词。数次获

评《观点》中国商业地产 TOP100 第一名及多项商业影响力大奖。万象城系列也斩

获“亚太区史蒂夫商业大奖”、“国货之光”等国内外大奖。 

 

 

 
 

图表 30:各业态一二线城市占比 图表 31:同行住宅物业管理费对比（2020 年） 

 
 

 

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 
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华润集团及华润置地双加持带来强劲的内生及外延双向规模扩张 

 截止 2020 年底，公司大部分的在管面积均来自于公司的控股股东华润置地及间接

股东华润集团。2017 年至 2020 年 6 月，公司的在管面积来自于华润置地及华润集

团均超过 90%，其中购物中心的在管项目均来自华润置地及华润集团 

 

图表 32:住宅及其他非商业在管面积（按来源） 图表 33:写字楼在管面积（按来源） 

 

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 

与华润集团各业务板块

合作，推进华润集团产

产协同 

作为世界 500 强及实力雄厚的央企，华润集团的业务领域涵盖了大消费、大健康、

城市建设与运营、能源服务、科技与金融五大领域，下设 7 大战略业务单元、19 家

一级利润中心，1 家直属机构，实体企业近 2000 家，在职员工 37.1 万人。作为华

润集团旗下第八家上市公司，公司拥有天然的优势，华润集团业务涉及了公司客户

生活的方方面面，与公司的客户不断增长的需求高度契合，为公司业务的扩展提供

基础和便捷。公司在上市后，迅速开展与华润集团各业务板块的合作，探索产业

园、工厂等特色业务。2021 年开年以来，华润万象生活成功签约接管成都雪花啤酒

产业园、湖北黄石雪花啤酒厂、深圳三九产业园、福州华润燃气大厦等全委项目，

并持续洽谈水泥、电力等业务版块，推进了华润集团的产产协同，与华润集团实现

了双向互赢。 

 

华润置地强劲的合约销

售和丰富土储保障公司

未来发展 

华润置地于 1994 年改组成立，是华润集团旗下负责城市建设与运营的战略业务单

元，是中国领先的城市投资开发运营商。华润置地常年保持房地产销售前十强，近

年来销售规模保持稳健增长。华润置地构建了“开发销售型业务、经营性不动产业

务、轻资产管理业务”三大主营业务与生态圈要素型业务的“3+1”业务联动模

式。开发销售型业务包括住宅、可售公建等；经营性不动产业务包括持有购物中

心、写字楼、酒店等；轻资产运营业务包括商业运营管理、物业管理业务等；生态

圈要素型业务包括代建代运营、城市更新、长租、产业、康养、影业、教育等。

2020 年，其实现合约销售面积 1418.7 万平方米，同比增长 7.1%。期内华润置地新

获取 69 个项目，新增土地权益面积 1148 万平米房；累计土储面积为 6809 万平方

米，权益土储面积为 4801 万平方米，可保障其未来 3～5 年发展。其中开发销售型

土地储备达 5821 万平方米，经营性不动产性的土地储备中，购物中心的土地储备

约 583 万平方米，写字楼的土地储备约 158 万平方米。 

 

2017 年-2020 年，华润置地的合约销售面积稳步发展，年复合增速为 10.4%，为公

司的物业管理服务业务带来稳定的交付面积来源。另外，写字楼及购物中心的租金

总收入年复合增速为 9.9%，购物中心的零售额年复合增速为 19.8%，这些商用物业

大部分均由公司进行运营及管理，体现了公司优秀的物业管理及商业运营能力，也

为公司带来了稳定的收入来源。 
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图表 34:华润置地合约销售面积（万方）及增速 图表 35:华润置地自持购物中心租金收入（亿元）

及增速 

  

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 

 华润系的背书以及多年的物管及商管经验，公司的外延拓展逐步展开，并在上市后

进一步加快。公司的住宅及其他非商业物业来自第三方的在管面积逐年增加，总在

管面积占比由 2017 年的 4.6%稳步增加到 2020 年 6 月的 18.4%。商业物业方面，上

市之前，公司绝大部分商业项目均来自华润系，自 2020 年开始，公司加快第三方

拓展力度，公司已经签约 8 个第三方购物中心的商业运营及物业管理服务，其中 5

个已开业，并已获取数个轻资产输出项目。 

 

另外，公司大力发展城市空间运营服务，从传统的对社区空间的服务跨越到对城市

公共空间运营服务。2020 年以来，公司在粤港澳大湾区已新增城市空间运营项目 7

个，包括南山大沙河生态长廊、深圳湾滨海休闲带西段、深圳茅洲河干流下游段、

深圳河湾支流（九河两岸）、深圳建设国际一流口岸顾问服务、深圳南山区中心公

园管理所公园、坪山大工业区体育中心，涵盖公园、河道、碧道、体育馆、口岸等

多元化城市业态。公司亦中标了“福州鼓楼智慧城市运营项目”，为鼓楼区提供城

市管理和运营，包括片区式物业改造与管理、楼宇物业管理、城市增值服务等。 

 

全业态覆盖+科技赋能，打造大物管生态圈 

 截止目前，公司已经覆盖了住宅、写字楼、购物中心、公共建筑（包括体育馆、公

园及工业园等）等丰富的业态，为客户提供居住、购物、工作全方位的服务，为生

活在大型商业综合体乃至城市空间的家庭和住户引入其衣、食、住、行等生活场景

所需要的各种服务。 

 

公司全业态物业的能力来自于其管理大型商业综合体的资源及经验，住宅、写字

楼、购物中心三种不同的业态有着天然及商业的联系。体现在：购物中心能为周围

的居民带来购物、娱乐、社交、教育等服务，而住宅为购物中心提供客户来源；购

物中心能为写字楼提供各种便捷服务，写字楼可以吸引更多的租户，同时购物中心

也享受写字楼带来的高质量的零售客户；住宅可以为写字楼办公用户提供舒适的居

住服务，也帮助写字楼留住租户，而写字楼的租户则是住宅的潜在住户。 
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盈利预测和估值 
 关键假设： 

 

1）截止 2020 年底，公司控股股东华润置地的开发销售型土地储备达 5821 万平方

米，2021 年至 2023 年可结算面积分别将达到 1900 万平方米、2130 万平方米及

1750 万平方米。经营性不动产性的土地储备中，购物中心的土地储备约 583 万平方

米，写字楼的土地储备约 158 万平方米。华润置地的丰富土储的逐年交付将成为公

司在管面积增长的主要驱动力。间接控股股东华润集团的产产协同也将逐渐为公司

带来产业园等新项目的管理规模增加。而公司在上市后逐步开展了第三方外拓，并

在业态上更加丰富，进入具有广阔市场空间的城市运营服务领域，将为公司带来强

劲的外拓面积扩张。考虑到华润系的稳定丰富的管理规模来源以及公司潜在的外拓

能力，我们预计公司在管面积将会以 28%左右的年复合增长率进行增长； 

  

2）公司收入分为两大部分： 

A、一部分是住宅及非商业部分。考虑到公司的住宅项目一二线的城市布局，物业

管理费提价难度低，提价幅度较高以及新项目的不断交付，我们给予住宅的物管费

5%-7%的年复合增长率。 

B、另一部分是商业运营管理及物业管理部分。购物中心方面，考虑到公司存量购

物中心的重奢、高端、品质的定位，租金水平高，销售额在当地名列前茅；而增量

将会并集中九个中心城市进行，同时聚焦 30 个一二线及强三线城市，在省会城市

布局“一城多汇”。通常新项目在 1-3 年内是培育期，3-5 年是成熟期，因此新增

购物中心收入增速将是前低后高，综合考虑存量及增量项目，我们预计公司未来 5

年该部分的收入增速年复合增长率在 25%左右。综合来看，考虑到公司的商业物业

的高能级城市定位，物业管理费水平高，市场化程度高，商业物业分部收入在公司

的总收入占比将逐渐提升。 

 

3）毛利率和费用率方面。考虑到公司 2020 年开始将有较高毛利率的商业运营服务

纳入收入中，以及公司在物业及商业方面数字化的战略带来的降本、提质、增效，

公司的物管和商管的毛利率都将稳步提升，从而为带来公司整体毛利率和净利润率

的大幅提高。 

 

综上，我们预计公司 2021 年、2022 年、2023 年的收入将达到 111.1 亿、140.2 亿

及 179.6 亿人民币，年复合增长率为 38.4%，净利润将达到 14.1 亿、20.2 亿及 29.1

亿人民币，年复合增长率为 55.2%。 

 

我们预计公司 2021 年、2022 年、2023 年的归母净利润分别为 14.1 亿、20.2 亿及 29.1

亿人民币，基于公司未来受益于来自华润置地和华润集团的有力支持，以及公司强

大的“物管+商管”双赛道的专业能力，给公司带来的市场拓展能力，能为公司带

来内生及外延的双向规模扩张，加上公司在如城市综合运营服务等非居业态的新布

局，也将为公司带来新的市场空间。我们给予公司 2023 年 45 倍市盈率，得出目标价

为 68.26 港元，较现价有 30.1%的上涨空间，首次评级买入。 
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主要财务报表 

 

资料来源：公司资料，第一上海预测  

财务报表摘要
损益表 财务分析
<千人民币>, 财务年度截至<十二月> <千人民币>, 财务年度截至<十二月>

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

收入 5,868,103     6,778,911      11,107,353    14,024,561   17,955,867   增长率 (%)

住宅及其他非商业物业 3,471,568     3,883,819      7,966,069      9,781,949      12,321,106    收入 32.4% 15.5% 63.9% 26.3% 28.0%

商业运营及物业管理服务 2,396,535     2,895,092      3,141,284      4,242,611      5,634,760      毛利 41.6% 93.9% 59.3% 35.6% 34.5%

服务成本 ‐4,925,797    ‐4,951,878     ‐8,196,061     ‐10,077,618  ‐12,647,874  税前利润 ‐13.2% 128.6% 70.1% 43.2% 44.1%

毛利 942,306        1,827,033      2,911,292      3,946,942      5,307,993      归母净利润 ‐13.7% 124.1% 72.3% 43.2% 44.1%

投资物业公允价值变动的收益 47,691           1,704              2,045              2,454              2,945              盈利分析 (%)

其他收入及收益 77,150           180,368          92,580            111,096         133,315         综合毛利率 16.1% 27.0% 26.2% 28.1% 29.6%

市场推广支出 ‐71,325         ‐50,287          ‐50,400          ‐63,000          ‐88,200          住宅及其他非商业物业毛利率 12.1% 15.9% 17.4% 19.0% 20.0%

行政开支 ‐432,201       ‐747,125        ‐948,894        ‐1,156,181    ‐1,295,224    商业运营及物业管理服务毛利率 21.8% 41.8% 48.6% 49.2% 50.5%

财务费用 ‐64,241         ‐72,129          ‐72,129          ‐72,129          ‐72,129         

税前利润 496,508        1,134,926      1,929,976      2,764,664     3,984,182     费用率 8.6% 11.8% 9.0% 8.7% 7.7%

所得税开支 ‐131,580       ‐317,216        ‐521,093        ‐746,459        ‐1,075,729    净利润率 6.2% 12.1% 12.7% 14.4% 16.2%

净利润 364,928        817,710         1,408,882      2,018,205     2,908,453     回报率 (%)

少数股东权益 ‐                 ‐                  ‐                  ‐                  ‐                  ROA 6% 6% 7% 10% 13%

归属股东利润 364,928        817,710          1,408,882      2,018,205      2,908,453      ROE 43% 12% 11% 14% 18%

派息 ‐                 301,290         493,109         706,372         1,017,958     派息率 ‐ 37% 35% 35% 35%

未分配利润 364,928        516,420          915,774          1,311,833      1,890,494      偿付能力
每股盈利（元） 0.22               0.48                0.62                0.88                1.27                流动比率(倍) 1.0                     3.2                 3.7                 3.8                 4.0                

资产负债率 85% 35% 31% 30% 28%

资产负债表 现金流量表
<千人民币>, 财务年度截至<十二月> <千人民币>, 财务年度截至<十二月>

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

现金及现金等价物 605,489        10,312,459    11,294,242    12,692,736    14,678,336    税前利润 496,508            1,134,926     1,929,976     2,764,664     3,984,182    

受限制现金 723,968        366,955          374,294          381,780         389,416         折旧及摊销 52,757              82,989           87,043           99,193           113,510       

贸易及其他应收款 3,187,639     1,608,413      1,688,834      1,773,275      1,861,939      其他调整 ‐559,169           ‐1,047,502    ‐1,901,171    ‐2,729,037    ‐3,956,131   

按公允价值计量且其变动计入损益的

金融资产 ‐                 3,847,810      3,847,810      3,847,810      3,847,810     
营运资金变动

547,412            1,186,920     1,934,721     2,781,150     4,014,494    

物业及设备 202,867        259,928          311,914          374,296         449,156         支付税项 ‐82,414             ‐254,435       ‐524,700       ‐750,138       ‐1,079,482   

投资物业 2,217,800     2,234,000      2,345,700      2,462,985      2,586,134      经营活动现金流净额 455,094            1,102,898     1,525,869     2,165,832     3,076,574    

使用权资产 46,545           114,257          114,257          114,257         114,257         固定资产投资 ‐75,959             ‐206,621       ‐51,986         ‐62,383         ‐74,859        

预付款项 4,416             86,065            90,368            94,887           99,631           合营联营公司投资 ‐                     ‐                 ‐                 ‐                 ‐                

总资产 7,101,278     19,075,954    20,321,869    22,007,699   24,304,108   其他 ‐1,008,385       ‐1,724,261    8,155             8,563             8,991            

贸易及其他应付款项 3,738,556     3,365,600      3,533,880      3,710,574      3,896,103      投资活动现金流 ‐1,084,344       ‐1,930,882   ‐43,830         ‐53,820         ‐65,868        

租赁负债 1,304,555     1,382,372      1,411,911      1,442,135      1,473,062      借贷变化 ‐                     542,345        ‐                 ‐                 ‐                

合约负债 798,154        1,006,947      1,057,294      1,110,159      1,165,667      已付股息 ‐                     ‐667,597       ‐493,109       ‐706,372       ‐1,017,958   

应付税项 18,589           97,927            99,886            101,883         103,921         上市所得净额 ‐                     11,851,990   ‐                 ‐                 ‐                

递延税负债 201,930        225,709          230,223          234,828         239,524         其他 98,502              ‐1,182,593    ‐7,147           ‐7,147           ‐7,147          

总负债 6,069,694     6,612,922      6,333,194      6,599,579     6,878,277     融资活动现金流 98,502              10,544,145  ‐500,256       ‐713,519       ‐1,025,105  

控股股东权益 1,031,584     12,463,032    13,934,148    15,335,435    17,342,137   

少数股东权益 ‐                 ‐                  54,528            72,685           83,694           现金变动 ‐530,748          9,716,161     981,783        1,398,494     1,985,600    

权益合计 1,031,584     12,463,032    13,988,676    15,408,121   17,425,830   初期现金 1,136,237         605,489        10,312,459   11,294,242   12,692,736  

末期现金 605,489            10,312,459  11,294,242  12,692,736  14,678,336 
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