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华润万象生活(01209) 

 
物管商管携手高增，数字化有望创新增  

 
事件： 

3 月 26日公司发布 2023年业绩公告，全年实现营业收入 147.67亿元，同

比增加 22.9%；毛利率为 31.8%，同比增加 1.7pct；实现归母净利润 29.29

亿元，同比增加 32.8%；董事会决议宣派末期股息每股 0.481元。 

➢ 物管业务高增，社区增值业务增长稳健 

2023 年公司住宅物业管理服务实现营收 96.01 亿元，同比增长 23.1%，其

中物业管理服务营收 72.45亿元，同比增长 30.0%，社区增值服务营收 15.26

亿元，同比增长 21.5%。物管业务在管建筑面积 3.55亿平方米，同比增长

24.6%；合同建筑面积 4.06亿平方米，同比增长 15.9%；在管住宅及其他非

商业项目数 1731个，较 2022 年增长 262个。 

➢ 购物中心破百，写字楼业务逆势增长 

2023 年公司商业运营及物业管理服务实现营收 51.66 亿元，同比增长

22.6%。新开业 13个购物中心，新签约商业轻资产外拓项目 14个。共 101

个开业购物中心，零售额 1812 亿元，同比增长 43.3%，其中租金收入 220

亿元，同比增长 38.8%，业务端经营利润率达 64.7%，同比增长 5pct。写字

楼业务逆势增长，实现营收 19.28亿元，同比增长 11.3%，写字楼出租率达

83.9%，同比增长 3.2pct，在管项目 195个，在管面积 1482万平方米。 

➢ 会员规模高增，数字化建设加速推进 

公司持续推进万象星大会员体系建设，截止 2023 年底，会员总量达 4625

万人，同比增长 36.0%，累计发放积分 8.9亿元，同比增长 56%，累计兑换

积分 6.6亿元，同比增长 61%。数字化平台方面，“一点万象”月活用户数

提升 52%，引流到店消费金额达 2.6亿元，上线自研电商系统“朝昔商城”。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

考虑到房地产市场承压，收并购拉低平均物业费，但毛利率改善，费用率

下降，我们预计公司 2024-2026年营业收入分别为 178.05、207.92、241.29

亿元，同比增速分别为 20.6%、16.8%、16.1%，归母净利润分别为 35.68、

41.91、48.63 亿元，同比增速分别为 21.8%、17.5%、16.0%，EPS 分别为

1.56、1.84、2.13元/股，3年 CAGR为 18.4%。鉴于公司在商管业务具有稀

缺性，物管业务竞争力强，作为行业龙头规模增速高于行业均值，参照可

比公司估值，我们给予公司 2024 年 20 倍 PE，目标价 34.42 港元（1 港元

=0.9084 人民币），维持“买入”评级。   
风险提示：公告业绩尚未经过审计，收并购整合风险，市场修复不及预期  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 12016 14767 17805 20792 24129 

增长率（%） 35.4% 22.9% 20.6% 16.8% 16.1% 

EBITDA（百万元） 3228 4176 5584 6395 7274 

归母净利润（百万元） 2206 2929 3568 4191 4863 

增长率（%） 27.9% 32.8% 21.8% 17.5% 16.0% 

EPS（元/股） 0.97 1.28 1.56 1.84 2.13 

市盈率（P/E） 25.61 19.29 15.83 13.47 11.61 

市净率（P/B） 3.96 3.54 3.01 2.55 2.17 

EV/EBITDA -3.55 -2.50 -3.07 -3.45 -3.80 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 28 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 12723  11647  19008  24251  30157   营业额 8875  12016  14767  17805  20792  

应收账款 1558  1996  2269  2649  3075   销售成本 6117  8405  10073  12121  14103  

预付款项、按金及其他

应收款项 

1410  1621  1965  2295  2663  
 
其他费用 21  38  49  52  61  

其他应收款 0  0  0  0  0   销售费用 58  151  285  320  353  

存货 148  203  244  283  328   管理费用 819  1053  950  1157  1310  

其他流动资产 0  4053  0  0  0   财务费用 76  87  117  (54) (76) 

流动资产总计 15839  19518  23485  29478  36222   其他经营损益 0  0  0  0  0  

长期股权投资 2  4  4  4  4   投资收益 (2) 1  3  0  0  

固定资产 569  552  465  379  292   公允价值变动损益 30  43  39  0  0  

在建工程 0  0  0  0  0   营业利润 1813  2326  3336  4207  5040  

无形资产 1573  1686  1405  1124  843   其他非经营损益 523  580  577  560  560  

长期待摊费用 0  0  0  0  0   税前利润 2337  2906  3912  4767  5600  

其他非流动资产 7855  6023  7685  7182  6679   所得税 610  693  969  1188  1395  

非流动资产合计 9999  8265  9560  8689  7818   税后利润 1726  2213  2943  3579  4205  

资产总计 25838  27783  33044  38167  44040  
 
归属于非控制股股东

利润 

1  7  14  10  12  

短期借款 0  0  0  0  0  
 
归属于母公司股东利

润 

1725  2206  2929  3569  4193  

应付账款 1339  1546  1818  2116  2448   EBITDA 2534  3228  4029  5584  6395  

其他流动负债 6700  6794  8929  10403  12055   NOPLAT 1373  1805  2568  3118  3727  

流动负债合计 8040  8340  10748  12519  14503   EPS(元) 0.76  0.97  1.28  1.56  1.84  

长期借款 0  0  0  0  0         

其他非流动负债 3473  3408  3408  3408  3408   财务比率      

非流动负债合计 3473  3408  3408  3408  3408    2022 2023 2024E 2025E 2026E 

负债合计 11512  11747  14155  15926  17911   成长能力      

股本 0  0  0  0  0   营收额增长率 0.35  0.23  0.21  0.17  0.16  

储备 14280  15948  15948  15948  15948   EBIT增长率 0.24  0.35  0.17  0.17  0.16  

留存收益 0  0  2843  6182  10057   EBITDA 增长率 0.27  0.25  0.39  0.15  0.14  

归属于母公司股东权

益 

14280  15948  18791  22130  26006  
 
税后利润增长率 0.28  0.33  0.22  0.17  0.16  

归属于非控制股股东

权益 

46  88  98  110  124  
 
盈利能力      

权益合计 14326  16036  18889  22241  26130   毛利率 0.30  0.32  0.32  0.32  0.32  

负债和权益合计 25838  27783  33044  38167  44040   净利率 0.18  0.20  0.20  0.20  0.20  

       ROE 0.15  0.18  0.19  0.19  0.19  

现金流量表       ROA 0.09  0.11  0.11  0.11  0.11  

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  ROIC 1.09  0.92  0.53  2.24  63.45  

税后经营利润 1738  2477  3159  3784  4459   估值倍数      

折旧与摊销 235  0  871  871  871   P/E 25.61  19.29  15.83  13.47  11.61  

财务费用 87  117  -54  -76  -95   P/S 4.70  3.83  3.17  2.72  2.34  

其他经营资金 -168  -2595  5802  1021  1146   P/B 3.96  3.54  3.01  2.55  2.17  

经营性现金净流量 1891  0  9778  5600  6380   股息率 0.02  0.00  0.01  0.02  0.02  

投资性现金净流量 -1064  0  -1745  420  420   EV/EBIT -3.83  -2.50  -3.63  -3.99  -4.31  

筹资性现金净流量 -1936  0  -672  -777  -895   EV/EBITDA -3.55  -2.50  -3.07  -3.45  -3.80  

现金流量净额 -1109  0  7361  5243  5906   EV/NOPLAT -6.36  -3.93  -5.49  -5.92  -6.29  
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 28 日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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特别声明 
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