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租金减免影响有限，全年业绩有望稳健增长 

——华润万象生活（1209.HK）跟踪报告 
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事件：华润万象生活 2022 年中期归母净利润预增 25%-30% 

2022 年 7 月 29 日，华润万象生活发布正面盈利预告，预计公司截至 2022 年 6

月 30 日止 6个月未经审计的归母净利润较 2021 年同期增加 25%-30%，原因是

1)因为收并购公司财务并表及市场化外拓，公司物业管理在管面积大幅增加带来

显著的业绩增长；2)来自华润置地及第三方业主的合约商业项目数量上升，令商

业运营管理服务收入增加。 

点评：规模扩张较快，关联方稳健发展，租金减免影响有限 

1)物管规模扩张较快，购物中心有序开业。截至 2021 年末，公司非商业物业在

管面积 1.47 亿方，合约面积 1.86 亿方；公司 2022 年初落地禹洲物业（收购事

项已完成，2021 年度净利润 7600 万元）和中南服务（有待完成，2021 年度净

利润 1.76 亿元）并购项目，并购新增 7248 万方在管面积和 1.22 亿方合约面积，

完成后合约面积将超越 3亿方，经营规模与利润水平提升较快。 

商管方面，2021 年末在管购物中心 69 个，公司 2022 年计划外拓 10 个第三方

购物中心，新开业 18 个购物中心，2022 年上半年成功开业 6个（对比 2021 全

年 13 个），分别为：海口万象城、福州万象城、武汉万象城、沈阳皇姑万象汇、

北京姚家园万象汇、南宁中山路万象汇，预计全年商管业务业绩稳定增长。 

2)关联方稳健发展，后续交付保障性较高。根据中指研究院数据，2022 年 1-7

月，华润置地拿地金额 479 亿元，位居行业第一位；1-7 月实现全口径销售金额

1490 亿元，排名行业第 5，累计销售面积 693 万方，排名行业第 8。关联方稳

健发展，预计未来交付物业管理项目及商业运营项目保障性较高。 

3)租金减免影响有限。根据华润置地公告，2022 年 7 月 29 日，华润置地发布向

经营困难租户提供租金减免计划，减免金额 22 亿元至 25 亿元，截至 2022 年 6

月末，华润置地已实现租金收入 80.9 亿元，已确认减免租金约 17.5 亿元；截至

2021 年末，华润万象生活商业运营服务购物中心开业 69 个，商业分租购物中心

开业 2个，商业分租收入 3.7 亿元，占购物中心业务收入比例为 17.3%，占总收

入比重 4.2%，租金减免计划对华润万象生活收入和利润端影响有限。 

盈利预测、估值与评级：公司在商管领域具备龙头地位，品牌美誉度高，规模扩

张较快，在手现金充沛，关联方经营稳健，后续交付保障性较高；2022 年上半

年业绩符合我们预期（我们预计全年归母净利润同比+33%），我们维持公司

2022-2024 年归母净利润预测 23.0 亿元/28.2 亿元/33.7 亿元。当前股价对应

2022-2024 年 PE 为 29 倍/24 倍/20 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：收并购项目整合可能不及预期，疫情反复对商管业务造成影响。 

公司盈利预测与估值简表 
指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元）  6,779   8,875   13,338   17,249   21,407  

营业收入增长率 15.5% 30.9% 50.3% 29.3% 24.1% 

归母净利润（百万元）  818   1,725   2,297   2,815   3,367  

归母净利润增长率 124.1% 110.9% 33.1% 22.6% 19.6% 

EPS（元） 0.36  0.76  1.01  1.23  1.48  

ROE（归母，摊薄） 6.6% 12.4% 15.0% 16.4% 17.5% 

P/E 81.4 38.6 29.0 23.6 19.8 

P/B 5.3 4.8 4.3 3.9 3.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-08-08；汇率：1港元=0.8624 元人民币 
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华润万象生活（1209.HK） 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：EPS 按最新股本测算
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华润万象生活（1209.HK） 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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法律主体声明 
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中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 
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