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主要观点：
商业广场的“中场战役”，存量竞争催生专业商管需求

2015~2020 年，国内在管商业广场总数由 13655 家增长至 20977
家，复合年增长率 9%；预计到 2025 年该数据将达到 28332 家，复
合年增长率 6%。随增长率有所下滑，但市场总量仍在持续扩张。同
时，存量市场运营状况持续劣化。2015~2020 年，国内出租率低于
70%的商业广场数量由 6662 家上涨至 9606 家，预计到 2025 年将
进一步增加至 12090 家。鉴于存量市场竞争趋于激烈，预期市场对
专业商业运营服务提供商需求将保持高增，尤其为能够提供个性化
购物场景、沉浸式购物体验及专业运营服务的商管公司带来广阔的
机遇。

持续领跑商管行业，第三方外拓表现亮眼

公司作为商管行业龙头，在管规模稳居国内首位。截至 2021H1 末，
公司覆盖城市 204 个，在管独立第三方项目 106 个，是国内唯一在
管项目覆盖所有省级行政区的商业运营服务提供商，和国内唯一向
独立第三方大规模提供服务的商业运营服务提供商。2018~2020 年
公司收入复合增速达 25%，2021H1收入达 106亿元，同比增长43%。
向后看，公司未来规模持续增长可期。根据 Frost & Sullivan 统计，
截至 2020 年末，公司储备建筑面积约 1700 万方，位列国内首位。
另一增长动力或来自于品牌效应下第三方外拓持续发力。截至 2020
年末，公司在管独立第三方项目超 50 个，居国内首位；截至 2021H1，
公司在管商业广场 380 个，较 2020 年底增加 12 个，其中 8 个来自
第三方外拓。标准化全产业链管理流程、多元商业广场类型经营积累
和庞大的品牌合作方（有效缩短招商时间），有助于进一步增强第三
方项目拓展能力，从而保持“领跑”姿态。

彻底转型“轻资产”战略，高效运营筑起护城河
万达商管现有及待开业项目全部采用轻资产的运营模式，其所有收
入均来自商业运营服务。运营模式除委托管理模式外主要为收益分
成型的租赁运营模式，公司账面资金充裕，财务结构良好。公司在规
模效应下具备业务毛利率稳中有升的能力。2021H1 毛利率 42.4%，
同比+5.5pct，位于行业中部，毛利率改善仍有空间，基于：a）高毛
利租赁运营模式占比进一步提升；b）公司继续保持高水准经营效率。 
公司经营效率成绩卓越：1）优异的出租率，2018~2020 年万达广场
平均出租率达 98.8%；2）筹备到开业时间快于同行 2 年；3）长合
约年限（第三方项目合同期限 20 年）确保稳定增长收益；4）更精细
的管理辅以科技降本，控制能源费用以及销售及分销开支。
竞争优势来自于：①依托于规模效应下，消费者流量变现。巨大线下
流量及车流量带来额外广告收益及收费充电桩等机会。②高效的招商
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落位。截至 2021H1 末，公司与超过 2000 个核心品牌及超过 1.9 万
个可选品牌建立合作关系，奠定全业态招商基础。③智慧运营平台优
化经营策略。数字化通过对消费者需求变化的及时捕捉，以缩短商场
培育期，提高销售坪效及租售比等经营数据。④稳定的高管体系及合
适的股权激励体制。 

 风险提示 
疫情反复导致影响公司经营，规模扩张不及预期，在管项目经营情况
恶化，负面事情影响品牌形象等。 
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1 “断臂求生，重归港股”，转型轻资产战略 
1.1 顺应“天时”，商管业务厚积薄发 

珠海万达商业管理集团股份有限公司（后简称“公司”）成立于 2021 年 3 月 23
日，是国内最大的商业运营服务提供商，也是行业中科技驱动的商业管理和数据化
运营的先驱，主要专注于商业广场。其服务范围包括：商业管理服务、物业管理服务
及增值服务。作为大连万达商业管理集团股份有限公司的控股子公司，其业务历史
可追溯至 2002 年，主要历经 3 个发展阶段： 

2002~2014 年：品牌初创，产品迭代升级。万达集团在 2000 年确立涉足商业
地产的战略后，于同年 7 月开发建设第一个商业地产项目——长春重庆路万达广场，
并于 2002 年开业。同年（2002 年），公司设立第一家运营附属公司长春万达广场
商业物业服务有限公司，开始为其控股股东大连万达商业管理集团有限公司的商业
广场提供商业运营服务。此后几年，万达产品不断迭代升级，商业规模飞速发展，至
2014 年实现开业 107 家万达广场，为万达商业上市做好了准备。2014 年 12 月，大
连万达商业地产股份有限公司成功实现 H 股上市，名称万达商业（股票代码：
3699!5.HK）。 

2015~2020 年：资产重组，探索轻资产输出布局。成功登陆港交所后，大连万
达商业从 2015 年起由重资产向轻资产运营转型。同年（2015 年），其董事会寻求
A 股上市，名称大连万达（股票代码：A15214.SH）。2016 年 9 月，上市不到两年
的万达商业因“股价被低估”，从港交所退市。2017 年负债危机加剧，万达商业加快
资产出售，并在 2018 年更名为大连万达商业管理集团股份有限公司，宣布不再进行
房地产开发。2019 年，万达商业完成了房地产业务剥离，由新成立的万达地产集团
负责剩余的房地产业务，而万达商业则专攻商业运营管理，成为纯粹的商业物业持
有者和运营管理商。2020 年，万达商业成为中国唯一向独立第三方大规模输出管理
的商管公司。 

2021年~至今：6 年回 A路终止，模式切换，开启全面轻资产时代。在 2020 年
9 月，万达商业宣布从 2021 年开始，不再发展“重资产”，全面实施“轻资产”战略。
2021 年 3 月 24 日，万达商业公告称基于对自身战略的研判，万达商业决定撤回 A
股 IPO 申请，万达的 6 年回 A 之路至此正式告一段落。2021 年 3 月 29 日，万达商
业与珠海市政府签署协议，将重组后的万达轻资产商管公司落户珠海横琴，同时珠
海国资委出资 30 亿战投入股万达轻资产商管公司。同年（2021 年）10 月，万达商
业重回 H 股，名称万达商管（股票代码：H01708.HK）。 
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图表 1 万达商管发展历程 

 
资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 

 

1.2 股权结构集中，管理层经验丰富，具备“人和”优势 
珠海万达商业管理集团股份有限公司由大连万达商业管理集团股份有限公司

（母公司）控股，截至招股书提交日的公司股权架构中，母公司大连万达商业持股
比例占 69.99%，其实际控制人为王健林。根据公司招股说明书显示，投资者包括碧
桂园物业、金逸环球、中信证券、PAG等境内外知名企业，体现出市场对万达商管
的肯定。 

 
图表 2 截至招股书提交日公司股权结构图 

 
资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 
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公司核心管理团队行业经验丰富，且均加入万达集团多年，具备和万达集团贴

合的企业价值理念，其专业程度及与公司的适配程度均具备较高水平，为公司中长
期稳定发展奠定了“人和”基础。 

 
图表 3 万达商管核心管理层简介 
姓名 职位 职责 简介 

齐界 
董事长及非

执行董事 

为公司整体发展及

战略制定提供指导 

2000 年 4 月加入万达集团，于万达集团及其附属公司担任若干职务，包括大连万达商业总裁助

理、成本控制部总经理、南方项目管理中心总经理、执行总裁、总裁，万达酒店非执行董事等多

项职务。拥有丰富的企业管理经验。 

肖广瑞 
执行董事及

总裁 

监督公司整体战略

规划，负责公司全

面管理及运营 

2001 年 2 月加入万达集团，于万达集团及其附属公司担任若干职务，包括大连万达商业人力资

源部总经理及副总裁、北京万达文化产业集团有限公司副总裁兼营运中心总经理，万达集团高级

副总裁兼人力资源管理中心总经理，大连万达商业行政总裁及总裁等多项职务。拥有丰富的人力

资源及企业管理经验。 

王志彬 
执行董事 

常务副总裁 

监督公司整体战略

规划，负责公司业

务管理及运营 

2007 年 11 月加入本集团并出任若干职务，包括万达商管公司安全品质部总经理、宁波区域总

经理、综合管理中心总经理、招商中心总经理，大连万达商业副总裁、董事等。拥有丰富的运营

及企业管理经验。 

韩扬 副总裁 
负责东区公司的日

常管理及运营 

2010 年 5 月加入大连万达商业，于大连万达商业附属公司出任若干职务，包括金华万达广场投

资有限公司总经理、绍兴柯桥万达广场投资有限公司总经理，万达集团总裁助理兼成本管理中心

总经理，大连万达商业高级总裁助理兼南区项目管理中心副总经理、计划部总经理、工程物业中

心总经理、副总裁兼东区公司总裁。加入大连万达商业前，曾任职于江苏新城地产股份有限公司

常州公司总经理、上海公司总经理等。拥有丰富的运营及企业管理经验。 

孙亚洲 副总裁 
负责南区公司的日

常管理及运营 

2008 年 11 月加入本集团，并于大连万达商业附属公司担任若干职务，包括太原万达广场商业

管理有限公司总经理、福州万达广场商业物业管理有限公司总经理、万达商业管理有限公司福州

分公司总经理、大连万达商业上海区域公司总经理及北京区域公司总经理，万达商管公司副总裁

兼北区营运中心总经理、招商中心总经理、华北运营中心总经理，大连万达商业华北运营中心总

经理、副总裁兼南区公司总裁等。拥有丰富的区域运营及企业管理经验。 

潘韬男 副总裁 
负责西区公司的日

常管理及运营 

2014 年 6 月加入本集团，于万达商管公司附属公司担任若干职务，包括沈阳区域公司和黑龙江

区域公司区域总经理，大连万达商业东北运营中心副总经理兼运营管理部总经理、华东运营中心

总经理，大连万达商业副总裁兼北区总裁等。加入大连万达商业前，曾任职中国地利集团副总

裁，哈尔滨工大集团红博商业公司副总经理。拥有丰富的区域运营及企业管理经验。 

许粉 副总裁 
负责北区公司的日

常管理及运营 

2006 年 9 月加入万达集团，于万达集团附属公司、万达商管公司及其下属区域公司及大连万达

商业担任若干职务，包括南宁万达国际电影城有限公司财务经理，南宁万达广场商业管理有限公

司财务经理、万达商管公司财务部总经理、济南区域公司区域总经理、万达商管公司华北运营中

心副总经理兼综合管理部总经理，大连万达商业资产管理中心总经理、首席总裁助理等。拥有丰

富的财务和区域运营管理经验。 

许承宁 财务总监 
负责公司财务管理

及运营 

2002 年 9 月加入万达集团，于万达集团及其附属公司担任若干职务，包括大连万达商业下属项

目公司副总经理，大连万达房地产有限公司副总经理，万达酒店建设有限公司副总经理，大连万

达商业财务部副总经理，万达电影股份有限公司副总经理兼财务成本中心总经理，万达商管公司

副总裁，大连万达商业高级总裁助理兼财务中心总经理。拥有丰富的财务和运营管理经验。 

资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 
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2 轻资产运营受青睐，多元化变现模式创造潜力 
2.1 商业广场增量稳定增长，存量市场运营不佳，刺激商业运
营服务需求 

根据弗若斯特沙利文统计，2015~2020 年，国内在管商业广场总数由 13655 家
增加至 20977 家，复合年增长率为 9%，预期于 2025 年该数字将达到 28332 家，
复合年增长率为 6%。国内在管零售商业物业总建筑面积由 2015 年的 5 亿方增长至
2020 年的 8 亿方，复合年增长率为 9%，预期于 2025 年将达到 12 亿方，复合年增
长率为 7%。虽然增长率下滑，但市场总量仍在扩张。 

图表 4 在管商业广场数量情况（个，%） 图表 5 在管零售商业物业总建筑面积情况（百万方，%） 

资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 

商业广场数量的稳定增长带来对商业运营服务需求的增长。商业运营服务是指
于零售商业物业（包括商业广场及购物街）开业前期到开业后整个生命周期内向商
业物业开发商或业主、商户及消费者提供的服务。根据弗若斯特沙利文数据整理，
2015~2020 年，国内商业运营服务市场总收入由人民币 4836 亿元增长至 8369 亿
元，复合年增长率达 12%。其中，来自商业运营服务的收入由 2015 年的 1025 亿元
增长至 2020 年的 2059 亿元，复合年增长率达 15%；来自租金的收入由 2015 年的
3811 亿元增长至 2020 年的 6310 亿元，复合年增长率达 11%。预计到 2025年，商
业运营服务市场总收入将达到人民币 12561 亿元，复合年增长率为 9%，其中来自
商业运营服务的收入将达到人民币 3485 亿元，复合年增长率为 11%，来自租金的
收入将达到人民币 9076 亿元，复合年增长率为 8%。 
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图表 6 商业运营服务收入情况（亿元） 

资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 

对大多数开发商（尤其是中小型开发商）而言，因其自身对商业物业运营缺少经
验，这为具备完善商业运营服务体系、采用轻资产模式且服务能力强的商业运营服
务提供商带来了市场机遇。 

此外，对于存量市场而言，越来越多的商业广场运营不佳。公司招股说明书数
据显示，2015 年至 2020 年，国内出租率低于 70%的商业广场数量由 6662 家增加
至 9606 家，复合年增长率达 8%。预计到 2025 年，该数字将达到 12090 家，复合
年增长率为 5%。运营状况的劣化将进一步刺激业主对专业商业运营服务的需求。 

图表 7 出租率低于 70%的商业广场情况 

资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 
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2.2 商管模式探讨：轻资产输出 VS 重资产投入 
回顾整个商业地产的发展历程，重资产运营模式是最初的运营模式，尽管当前

出现了房企剥离商管业务，独立上市商管公司的轻资产运营模式，但仍有大部分房
企采用“住宅+商业”的双轮驱动模式。而万达商管已完全将开发业务剥离，实现了完
全的“轻资产”战略。 

图表 8 部分企业双轮驱动发展战略 

公司 相关战略 
2021H1 商业运营 

占总收入的比重 

万达商管 
把商业地产作为核心支柱产业，现在又把文化旅游定为支柱产业，重点发展文化旅游，实现商业地产和

文化旅游产业的“双轮驱动” 
100% 

旭辉控股集团 持续提升经常性收入，目标成为投资级民营房企 50% 

华润置地 3+1 一体化业务模式，其中“3”包括开发销售业务、经营性不动产业务、轻资产管理业务 40% 

合景泰富 经过十余年的培育，投资性物业持续为集团提供稳定的现金流入和利润支撑，与集团地产业务双轮驱动 31% 

万科 
万科将加快从地产开发为主向不动产开发、 经营、服务并重的转型。每个业务都要巩固提升自身的基本

盘，在已有赛道（地产、长租公寓、物业服务、物流、 商业等）建立领先的竞争优势。 
30% 

龙湖集团 将商业运营和住宅物业并列列为六大主航道业务之二 23% 

新城控股 “住宅+商业”双轮驱动战略 — 

大悦城 “持有+销售”双轮驱动，“产品+服务”双核赋能 — 

保利发展 
一体两翼，两翼业务是公司重点培育的相关多元化板块，围绕不动产投资开发，搭建了覆盖物业管理、

销售代理、商业管理等十余个综合服务板块，以及以房地产基金、普惠金融为主的不动产金融平台 
— 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

备注：2021H1 商业运营占总收入的比重是指商业运营服务占旭辉控股集团旗下旭辉服务、华润置地旗下华润万象生活、合景泰富

旗下合景悠活、万科旗下万物云、龙湖集团旗下龙湖智创生活的占比。同时，龙湖的数据为截至 2021 年前九个月的数据。 

重资产运营模式具有：1）建设周期长；2）需要进行二次更新投入；3）对资金
需求较大等特点，对房企运营能力要求高。“双轮驱动”的核心是以售养租，但随着房
市政策紧缩，使得“双轮驱动”发展模式中的住宅端去化速度减慢，拖累前期住宅销售
端产生现金流反哺商业的进程，因此房企开始尝试剥离公司商业管理相关业务，采
用轻资产运营模式成为独立商管公司或者将物管、商管业务合并成为独立公司上市。 

轻资产模式主要包括租赁运营（收益分成型）模式、租赁运营（传统型）模式、
委托管理模式及管理输出服务模式及品牌输出服务模式。 

图表 9 不同轻资产模式比较 
运营模式 收入 成本 

租赁运营（收益分

成型）模式 

向业主租赁零售商业物业，然后出租给商户 

与业主根据项目净收益分成 
租金收入及物业管理费 

员工及运营成本 

与业主根据项目净收益分成 

租赁运营（传统

型）模式 
向业主租赁零售商业物业，然后出租给商户 租金收入及物业管理费 

员工及运营成本 

承担支付给业主的租金（通常为一个固定成

本） 

委托管理模式 主要提供管理团队及运营人员 运营及管理费 员工资源及运营成本 

管理输出服务模式 主要提供管理团队 运营及管理费 员工资源及运营成本 

品牌输出服务模式 向零售商业物业的业主授予品牌使用权 品牌许可费 与评估运营情况以维持品牌声誉有关的成本 

资料来源：公司招股说明书，弗若斯特沙利文，华安证券研究所 
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与其他轻资产模式相比，租赁运营（收益分成型）模式具有以下特点：无最低保
证租金、合约期限长、业务营运稳定及商业信息安全。因此，该模式可让商业运营服
务提供商充分利用其核心能力，实现业主与商业运营服务提供商之间的利益一致，
从而保证商业运营服务提供商在独立第三方项目中的竞争力。值得注意的是，万达
商管的租赁运营模式主要为收益分成型。 

2.3 多元化变现模式为增值服务创造潜力 
广告服务成为新的变现方式。商业运营服务提供商拥有广泛的商户及消费者资

源，可以实现广告资源的合理配置及精准投放，广告服务成为了商业运营服务商的
新变现方式。根据弗若斯特沙利文统计，2015 年至 2020 年，由于可提供广告服务
的商业运营服务提供商数量有限，该板块收入由人民币 83 亿元增长至人民币 96 亿
元，复合年增长率仅为 3%。由于领先的商业运营服务提供商预期将开始扩大其广告
服务，至 2025 年，该板块收入预计将达到人民币 131 亿元，复合年增长率将达到
7%。 

图表 10 广告服务市场规模及同比增速（亿元，%） 

资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 

基于 SaaS 的云商服务市场扩张。近年来，商户对 SaaS 服务的需求不断增长，
基于 SaaS 的云商服务市场规模不断扩张。公司招股说明书数据显示，该市场规模
由 2015 年的人民币 40 亿元增加至 2020 年的 205 亿元，复合年增长率 39%。预计
该数字在 2025 年将达到人民币 493 亿元，复合年增长率为 19%。 
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图表 11 云商服务市场规模 

资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 

公共空间利用和提供付费会员模式。消费者对购物体验的更高要求将进一步推
动商业运营服务提供商多样化利用公共空间及提供相关服务。此外，由于商业广场
付费会员数量持续增加，通过提供会员权益相关的服务和礼包，刺激付费会员消费
频率，也将为商业运营服务商带来额外收益。 

3 品牌优势助力规模扩张，站稳行业龙头 
3.1 丰富的项目储备及经验，强悍的第三方外拓能力，造就行
业龙头 

万达商管是国内最大的商业运营服务提供商，也是行业中科技驱动的商业管理
和数据化运营的先驱，主要专注于商业广场，其管理的商业广场统一冠以“万达广场”
的名称，为全业态的多功能综合体。公司服务范围包括：商业管理服务、物业管理服
务及增值服务，运营模式分为委托管理模式及租赁运营模式两种。值得注意的是，
万达商管租赁运营模式主要为收益分成型。 

自 2002 年起，公司开始为母公司集团开发的万达广场提供服务。受益于其母公
司集团商业广场数量和市场地位，万达商管业务高速扩张，运营能力不断提升，品
牌号召力逐步提高。截至 2020 年 12 月 31 日，万达商管在管项目数量 368 个，在
管建筑面积 5277 万方，是全球最大的商业运营服务提供商。 
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图表 12 按在管项目数量划分的全球前五大商业运
营服务商（个） 

图表 13 按在管项目面积划分的全球前五大商业运营服
务商（百万方） 

资料来源：华经产业研究院，公司招股说明书，华安证券研究

所 
资料来源：华经产业研究院，公司招股说明书，华安证券研究所 

根据公开资料统计，2020 年国内商业物业管理行业前五大服务商市场份额占比
合计为 13%，行业竞争格局高度分散。其中万达商管市占率为 8%，处于行业龙头
地位。 

图表 14 国内商业物业管理行业市场竞争格局（截至 2020 年末） 

资料来源：华经产业研究院，公司招股说明书，华安证券研究所 

截至 2021 年 6 月 30 日，公司覆盖城市 204 个，是国内唯一一家在管项目覆盖
所有省级行政区的商业运营服务提供商；合作品牌超过 19000 个，年客流量 46 亿
人次。 

368

251
235

95 89

0

50

100

150

200

250

300

350

400

万达商管 永旺 西蒙 新城 印力

52.8

25.1

12.2 11.1 10.4

0

10

20

30

40

50

60

万达商管 西蒙 Westfield 永旺 凯德

8.3%

1.4%

1.1%

1.0%

0.9%

87.3%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

万达商管

新城

印力

华润万象生活

宝龙商业

其他

市场份额占比（%）



 
 

行业研究 

 

 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   14 / 20                                        证券研究报告  

 
图表 15 万达商管在管商业广场项目分布（截至 2021H1 末） 

 
资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 

 
对比国内部分领先商业运营服务商，万达广场运营情况并非行业最佳，但受益

于其规模，万达商管总客流量、合作品牌数量等仍领先于同业公司。 
 

图表 16 国内领先商业运营服务商对比 

公司 

截至 2020

年底在管项

目数量

（个） 

截至 2020年

底在管建筑面

积（百万方） 

2018 年

出租率 

2019 年

出租率 

2020 年

出租率 

截至 2020

年底覆盖

城市数量

（个） 

2020 年单家

商业广场日

平均客流量

（千人） 

2020 年总客

流量（百万

人次） 

截至 2020年底

合作品牌数量

（个） 

万达商

管 
369 52.8 99.4% 99.3% 97.8% 202 27.0 3632.0 18000 以上 

新城 95 9.0 99.2% 99.2% 99.5% 73 19.0 655.0 10000 以上 

印力 89 7.2 91.7% 93.2% 87.4% 58 16.0 520.8 约 7500 

华润万

象 
57 6.4 94.2% 94.9% 94.0% 35 46.1 962.7 约 5000 

宝龙商

业 
68 5.9 85.5% 89.4% 88.1% 35 19.7 489.0 7000 以上 

 

资料来源：公司招股说明书，弗若斯特沙利文，华安证券研究所 
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2015 年，万达商管开始以轻资产模式向独立第三方商业广场输出服务。随着其
外拓能力不断提高，在管独立第三方商业广场数量逐年提高。截至 2021 年 6 月 30
日，万达商管在管商业广场共计 380 个，其中来自独立第三方的商业广场 106 个，
占比 28%；在管总建筑面积 5417 万方，其中来自独立第三方的面积为 1332 万方，
占比 25%。此外，截至 2021 年 6 月 30 日，公司储备项目 162 个，其中独立第三方
储备项目占 133 个，是中国唯一向独立第三方大规模（即在管独立第三方项目数量
超过 50 个）提供服务的商业运营服务提供商。 

图表 17 万达商管按业主划分在管项目情况（个，%） 图表 18 万达商管按业主划分在管项目情况（万方，%） 

资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 

突出的运营数据展示着万达商管卓越的服务能力，而丰富的独立第三方项目储
备也印证了市场对万达商管品牌和服务的认可度。当前由领先商业运营服务提供商
独立管理第三方的零售商业物业已成为发展趋势，预计未来市场集中度将持续上升，
而万达商管凭借其良好的品牌优势，通过采取轻资产模式，可快速提升其市场份额，
巩固其龙头地位。 

3.2 母公司集团鼎力支持，第三方外拓齐头并进，助力业绩增
长 

万达商管以委托管理模式及租赁运营模式两种模式提供服务，其收入来源、成
本等略有差异。 

图表 19 万达商管运营模式对比 
委托管理模式 租赁运营模式 

服务范畴 

·商业管理服务

·物业管理服务

·增值服务

·商业管理服务

·物业管理服务

·增值服务

收入来源 

·商业管理服务费，其中包括：

（i）就每项相关开业前咨询服务收取固定费用

（ii）就运营管理服务按该项目净收益的百分比收取费用

·商户租金收入

·就每项相关开业前咨询服务收取固定费用

·就物业管理服务按每月每平米收取固定费用

·就各类相关增值服务收取服务费用

15.0%

22.0%

26.6% 27.9%
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资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 
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·就物业管理服务按每月每平米收取固定费用 

·就各类相关增值服务收取服务费用 

成本 
·自行承担所提供服务的成本，主要包括：员工成本、分

包成本及能源费用 

·自行承担所提供服务的成本，主要包括：员工成本、分包成本及能

源费用 

·项目净收益的一定百分比将交予业主 

项目净收益

分成方式 

·对于在管母公司集团商业广场，享有项目净收益为基础

比例加超额比例，总计在 20%-40%之间，具体比例根据

项目净收益水平及商业广场开业年限确定 

·对于独立第三方商业广场，享有项目净收益固定比例，

通常不超过 30% 

·享有项目净收益的若干百分比通常为：（i）30%；或（ii）基础比

例加超额比例，总计在 20%-40%之间，具体比例根据项目净收益

水平及商业广场开业年限确定。其余项目净收益交给业主作为租金 

与业主的合

约条款 

·与母公司集团订立合约期为 3年 

·与独立第三方定理的合约期通常直至业主的土地使用权

到期为止 

·合约期 20年，到期可续约，直到业主土地使用权到期 

 

资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 

附注：项目净收益主要为：（i）商业管理服务（开业前咨询服务除外）、（ii）物业管理服务、（iii）增值服务（包括广告空间管

理服务、公用区域管理服务及停车场管理服务）等项目收入的总额，减去（i）运营成本及（ii）相关税金。计算时开业前咨询服务

所得收入及成本不计入其中。 

 
截至公司招股说明书最新实际可行日期，公司来自母公司集团的 280 个项目均

以委托管理模式管理；来自独立第三方的 118 个项目中，有 82 个以租赁运营模式进
行管理。以上安排主要基于以下考量：租赁运营模式下合约期限较长，且可以绑定
业主收益，更有利于公司维持长远稳定的经营。 

上述安排卓有成效，万达商管营业收入从2018年的人民币110亿元增长至2020
年的 172 亿元，复合年增长率 25%，2021 年 1-6 月，公司实现收入人民币 106 亿
元，同比增长 43%。从收入结构来看，来自租赁运营模式的收入占比逐渐递增，与
公司独立第三方项目增长趋势相符。 

 
图表 20 万达商管收入结构（亿元） 

 

资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 
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2018、2019 及 2020 年，万达商管分别实现毛利人民币 46 亿元、46 亿元和 63

亿元，复合年增长率 18%；2021 年 1-6 月，公司实现毛利人民币 45 亿元，同比增
长 42%。在 2021 年 6 月 30 日前，委托管理模式毛利率高于租赁运营模式毛利率，
这是因为公司在 2021 年 5 月开始就委托管理模式下的运营管理服务收取费用，板
块收入有所上涨，且在该模式下管理的商业广场不会以可变租金形式产生销售成本。 

 
图表 21 万达商管毛利结构（亿元，%） 

 
资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 

 
万达商管在业绩期内毛利率略有波动，这是因为公司在尝试业务适用模式的过

程中进行运营模式调整导致的，但从整体来看，公司的毛利率稳定在 34.0%以上。
对比部分上市物业企业，万达商管的毛利率水平在同业商管服务中处于中等水平。 

 
图表 22 万达商管毛利率 图表 23 华润万象生活毛利率 

  

资料来源：公司年报，华安证券研究所 资料来源：公司年报，华安证券研究所 
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图表 24 宝龙商业毛利率 图表 25 星盛商业毛利率 

 
 

资料来源：公司年报，华安证券研究所 资料来源：公司年报，华安证券研究所 
 

图表 26 卓越商企服务毛利率 图表 27 中骏商管毛利率 

  

资料来源：公司年报，华安证券研究所 资料来源：公司年报，华安证券研究所 
 

  

14.3% 12.9%

23.1% 24.7%

30.1% 29.3%
32.8% 34.7%

27.1% 26.4%
30.9% 32.8%

0%
5%

10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%

2018 2019 2020 2021H1

住管部分毛利率 商管部分毛利率 总毛利毛利率

51.7% 51.8%

56.3% 56.7%

48%

50%

52%

54%

56%

58%

2018 2019 2020 2021H1

商管部分毛利率 总毛利毛利率

10.5%
8.2%

11.2%

22.2%

26.3% 25.3%
27.9% 26.9%

24.1% 23.6%
26.3%

29.6%

0%
5%

10%
15%
20%
25%
30%
35%

2018 2019 2020 2021H1

住管部分毛利率 商管部分毛利率 总毛利毛利率

26.4% 26.6%
31.6% 35.7%

47.6%
51.3%

59.0%
63.8%

34.6% 37.0%
44.3%

49.3%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%

2018 2019 2020 2021H1

住管部分毛利率 商管部分毛利率 总毛利毛利率



 
 

行业研究 

 

 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   19 / 20                                        证券研究报告  

 
 

4 募集资金投向 
横向扩大规模，巩固行业龙头地位：根据弗若斯特沙利文报告，截至最后实际

可行日期，国内有超过 2000 家商业运营服务提供商，且目前行业仍处于高度分散局
面。因此，部分募集资金将用于战略投资和收购以获取优质标的，增加在管商业广
场数量及在管建筑面积，以巩固行业龙头地位。 

纵向打通上下游，打造产业生态链：部分募集资金将用于对行业生态体系内的
战略投资，以此拓宽公司收入来源，提高协同效应，也有利于打造高客户粘性的全
产业链服务体系。 

增加科技投入，升级设施，提升服务品质：部分募集资金将用于升级现有软硬
件设施，以丰富变现场景。系统的升级也可提升公司运营效率及服务品质，提升客
户满意度从而增加客户粘性。 

 

5 风险提示 
COVID-19 疫情反复，对公司经营产生负面影响：政府为预防 COVID-19 传播

采取如封闭管理及减少聚集等措施，导致商业广场关闭或客流量不及预期；商户受
疫情影响经营状况恶化，不再续租或需要公司给予租金减免；公众对疫情带来的家
庭可支配收入下降的预期导致消费欲望降低。 

规模扩张不及预期：公司扩张计划基于其对市场前景的评估，市场行情变化可
能导致偏离预期，从而影响公司规模增长。 

现有项目经营状况可能出现恶化：在管项目商户续租意愿降低、出租率降低影
响公司营收。 

出现负面事件影响品牌形象，对业务造成不利影响：公司提供“万达广场”品牌租
赁服务，如品牌被不当使用出现负面事件，影响品牌形象，可能对公司经营产生不
利影响。 
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