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事项：

根据公司官媒信息，2023 年 12 月 24 日，华润万象生活运营的第 100 座购物中心——昆明万象城正式开业。

至此，历经近 20 年耕耘与发展，华润万象生活正式迈入“百 MALL”时代新里程。

国信地产观点：1）公司在管购物中心项目数量突破百座，规模持续扩张为公司业绩增长提供强有力的保障。

2）公司在管购物中心运营状况良好，经营端的比较优势将随着规模增长进一步放大。3）维持盈利预测，

预计公司2023-2025年归母净利润分别为28.2/36.5/45.1亿元，对应每股收益分别为1.24/1.60/1.98元，

对应当前股价 PE 分别为 18.8/14.5/11.8 倍，维持“买入”评级。4）风险提示：第三方外拓进展慢导致

在管规模扩张不及预期；消费复苏迟缓导致购物中心收入不及预期；经营成本上涨导致利润率不及预期。

评论：

 公司在管购物中心项目数量突破百座，规模持续扩张为公司业绩增长提供强有力的保障

随着昆明万象城的正式开业，公司已累计进驻 53 城，在营购物中心项目数量达到 100 座。单在 2023 年，

公司就新进入兰州、长春、宜宾、昆明 4个城市，新开购物中心 12 座。购物中心是公司的利润贡献主力，

收入提升将有效助力公司业绩增长。2023 上半年，公司总营收为 67.9 亿元，其中购物中心收入占比为 21%，

而毛利润占比高达 45%，主要因为购物中心毛利率为 72%，远超写字楼业务的 38%和住宅物管的 20%。

公司购物中心在管规模的快速扩张主要得益于储备资源充沛。截至 2023 上半年末，公司购物中心合约项

目数为 150 个，按照已有储备项目及预期新拓项目的开业计划铺排，至 2026 年末，在管项目数量约为当

前的 1.8 倍，购物中心业务的运管收入和利润增长空间巨大。

图1：公司在营购物中心项目数量（单位：个） 图2：公司购物中心业务收入及毛利占比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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 公司在管购物中心运营状况良好，经营端的比较优势将随着规模增长进一步放大

虽受需求疲软影响，消费市场承压，但公司在管购物中心运营状况良好。考虑到公司 78%的在管购物中心

项目来自于母公司华润置地，2023 年 1-11 月，华润置地投资物业租金收入（2022 年加回减租）同比+22%，

单月增速表现也始终优于全国社零总额同比。与同类型商业相比，2023 上半年，公司 88 个在营项目中，

有 37 个项目零售额排名当地市场 Top1，占比 42%；74 个项目零售额排名当地 Top3，占比高达 84%。

公司较强的经营实力不仅仅来自于手握稀缺重奢资源、高端商业护城河较深，因为截至 2023 年末，公司

在管的 100 个购物中心中重奢项目只有 13 个（已排名行业第 1），大部分项目仍属于非重奢。我们认为，

公司经营端的比较优势是基于近 20 年的商业管理经验逐渐形成的，包括坚持深耕重点城市提升管理效益、

完善品牌梯队助力外拓议价、搭建人才梯队保障管理团队输出。随着在管规模的不断增长，公司购物中心

的合作品牌更多、覆盖客群更广、运营经验越足、持有方认可度提高，形成良性循环。

图3：全国社零总额单月值及当月同比 图4：母公司华润置地投资物业收入单月值及当月同比

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 投资建议

公司在管购物中心突破百座，经营优势料将持续扩大。维持此前的盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母

净利润分别为 28.2/36.5/45.1 亿元，对应每股收益分别为 1.24/1.60/1.98 元，对应当前股价 PE 分别为

18.8/14.5/11.8 倍，维持“买入”评级。

 风险提示

第三方外拓进展慢导致在管规模扩张不及预期；消费复苏迟缓导致购物中心收入不及预期；经营成本上涨

导致利润率不及预期。

相关研究报告：

《华润万象生活（01209.HK）-资源能力兼备，商管物管同辉》 ——2023-11-20
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 13698 12593 14735 17442 20599 营业收入 8875 12016 15216 18173 21235

应收款项 1965 2968 3335 3933 4538 营业成本 6117 8405 10315 12135 14004

存货净额 138 148 182 214 248 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 229 130 165 197 230 销售费用 58 151 243 273 276

流动资产合计 16030 15839 18416 21786 25614 管理费用 840 1091 1293 1363 1486

固定资产 527 569 596 628 662 财务费用 (301) (337) (410) (483) (571)

无形资产及其他 215 3377 3258 3140 3021 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 4819 6051 6051 6051 6051

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 2 2 2 2 其他收入 85 65 0 0 0

资产总计 21592 25838 28323 31606 35349 营业利润 2246 2771 3774 4884 6039

短期借款及交易性金

融负债 801 0 0 0 0 营业外净收支 90 135 0 0 0

应付款项 1100 1636 2032 2430 2846 利润总额 2337 2906 3774 4884 6039

其他流动负债 4178 6403 6936 7806 8642 所得税费用 610 693 943 1221 1510

流动负债合计 6079 8040 8968 10236 11488 少数股东损益 1 7 9 12 15

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1725 2206 2821 3651 4514

其他长期负债 1624 3473 3473 3473 3473

长期负债合计 1624 3473 3473 3473 3473 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 7703 11512 12440 13708 14960 净利润 1725 2206 2821 3651 4514

少数股东权益 1 46 51 58 66 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 13888 14280 15831 17840 20322 折旧摊销 122 235 292 312 335

负债和股东权益总计 21592 25838 28323 31606 35349 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (301) (337) (410) (483) (571)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1803) 2464 494 605 581

每股收益 0.76 0.97 1.24 1.60 1.98 其它 2247 (3014) 5 7 8

每股红利 0.28 0.44 0.56 0.72 0.89 经营活动现金流 2290 1891 3612 4575 5439

每股净资产 6.08 6.26 6.94 7.82 8.90 资本开支 (389) (277) (200) (225) (250)

ROIC 12% 12% 17% 21% 28% 其它投资现金流 3848 0 0 0 0

ROE 13% 16% 19% 22% 24% 投资活动现金流 1419 (1064) (200) (225) (250)

毛利率 31% 30% 32% 33% 34% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 21% 20% 22% 24% 26% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 22% 22% 24% 26% 27% 支付股利、利息 (628) (1010) (1270) (1643) (2031)

收入增长 31% 35% 27% 19% 17% 其它融资现金流 1138 (3716) 0 0 0

净利润增长率 111% 28% 28% 29% 24% 融资活动现金流 (322) (1936) (1270) (1643) (2031)

资产负债率 36% 45% 44% 44% 43% 现金净变动 3386 (1105) 2142 2707 3157

息率 1.2% 1.9% 2.4% 3.1% 3.8% 货币资金的期初余额 10312 13698 12593 14735 17442

P/E 30.8 24.1 18.8 14.5 11.8 货币资金的期末余额 13698 12593 14735 17442 20599

P/B 3.8 3.7 3.4 3.0 2.6 企业自由现金流 0 4226 3109 3993 4767

EV/EBITDA 31 25 18 14 12 权益自由现金流 0 767 3416 4355 5195

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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