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华润万象生活(01209) 
 报告日期：2025年 03月 05日  
多元驱动发展，稳握全业态领跑权   
——华润万象生活深度报告 
  
投资要点 

 领先物业管理及商业运营服务商，多元业务板块协同增效 

华润万象生活坚持以“空间”、“客户”及“产品与服务”三大关键要素为核

心，采用涵盖商业管理、物业管理及大会员体系的一体化“2+1”业务模式。随

着市场需求增加和规模扩张，华润万象生活的收入由 2017 年的 31.29 亿元增至

2023 年的 147.67 亿元，CAGR 约 30%。与此同时，公司通过优化成本结构实现

较优的盈利能力，2021-2023 年公司平均毛利率/净利率/ROE 约 31%/19%/15%。 

 多元业态驱动增长，商业运营竞争优势显现 

预计 2028年市场规模超 9500亿元，购物中心板块驱动增长。2014年至 2023年，

全业态物业管理及商业运营市场总收入由 2828 亿元增长至 7146 亿元，CAGR 为

10.8%。未来，随着房地产市场和购物中心运营服务市场的进一步发展，预计

2028 年总收入将达到 9554 亿元，2023-2028 年 CAGR 为 6.0%。 

2023年，Top10龙头企业占市场容量约 11%，行业集中度持续提升。在中国，同

时提供物业管理服务、购物中心运营服务及城市服务的公司数量有限，行业集中

加速中。2023年，在中国的全业态物业管理、商业运营及城市服务市场中，前十

大公司占市场总收入约 10.9%。 

未来增长依托高品质定制+数字化，推动行业稳健扩张。住宅物业管理服务核心

竞争力在于多样化增值服务和规模化运营；购物中心运营服务的核心竞争力体现

在全生命周期服务覆盖和多元化增值模式；写字楼运营服务的竞争优势则在于高

品质定制化服务和数字化技术与效率的结合。 

 凭借多元业务协同、核心区域布局和优质品牌资源等优势，实现了显著高于行

业的增长。2017-2023 年，公司收入 CAGR 达 25%。展望未来，随着购物中心和

写字楼市场的持续增长，以及数字化转型的推进，公司有望继续保持稳健增长。 

2024 年上半年，新增合约面积超 80%集中于一二线城市，核心区域布局推动高

增长。公司新增的第三方合约面积中，86%位于一线和二线城市，充分利用了核

心区域的稀缺资源优势。 

2024 年上半年，购物中心零售额超 1000 亿元，约 50个项目市场排名第一。公司

购物中心零售额同比增长 19.7%，达 1007 亿元，其中 46 个项目市场排名第一，

展现了公司在市场中的领导力与品牌资源的稀缺性。 

2024 年上半年，物业航道第三方业务占比 62%，在管面积达 3.98 亿平方米彰显

市场化拓展成效。华润集团在城市更新与 TOD 项目上的支持，使在管面积达到

3.98 亿平方米，第三方项目贡献突出，公司业务独立性的不断增强。 

2024 年上半年，一体化运营模式推动收入增长约 25%。公司通过一体化运营推

动城市空间运营收入同比增长 24.9%，数字化平台的应用进一步提升了运营效

率。 

 盈利预测与估值 

公司是中国领先的物业管理及商业运营服务商，我们预计 2024-2026 年将实现营

业收入 174.5/199.3/225.8 亿元，归母净利润分别为 34.40/39.75/45.85 亿元，华润

万象生活对应 PE 分别为 20x/18x/15x。考虑到华润万象生活的运营能力强、市场

占有率高、在国内市场具有较大的发展潜力，我们认为公司可享估值溢价，首次

覆盖，我们给予华润万象生活“增持”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧风险；依赖核心区域和优质品牌资源风险；市场需求变化风险；母

公司支持的依赖性风险；轻资产运营模式的风险；第三方数据准确性风险。 
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基本数据 
 

收盘价 HK$32.80 

总市值(百万港元) 74,866.00 

总股本(百万股) 2,283.00 
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入  14767  17453  19932  22577  

(+/-) (%) 23% 18% 14% 13% 

归母净利润  2929  3440  3975  4585  

(+/-) (%) 33% 17% 16% 15% 

每股收益(元)  1.28  1.51  1.74  2.01  

P/E 24  20  18  15  

资料来源：浙商证券研究所  
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1 公司介绍：战略创新与生态体系协同开创行业新高度 

1.1 公司概况：全业态生态体系引领物业管理与商业运营发展 

华润万象生活有限公司（简称华润万象生活）是中国领先的物业管理及商业运营服务

商，致力于打造全业态、全客户、全产品、全服务一体化的生态体系。公司坚持以“空

间”、“客户”及“产品与服务”三大关键要素为核心，采用涵盖商业管理、物业管理及

大会员体系的一体化“2+1”业务模式，为最大的住宅物业组合之一提供物业管理及增值服

务，同时管理并运营包括购物中心和写字楼在内的多种不断扩大的商业物业组合。 

1.2 公司历史：战略演进、规模增长与创新服务驱动公司成长 

华润万象生活是中国领先的物业管理及商业运营服务供应商。回顾华润万象生活的历

史发展，公司的成长大致可分为四个阶段： 

1）1994-2000 年：初创，专注物业管理。1994 年，华润集团投资华润置地的前身，其

物业管理服务业务亦同步展开，主要提供住宅物业管理服务。2000 年，开始开发及建设第

一个“万象城”购物中心项目：深圳万象城，展开筹备以“万象城”品牌提供商业运营服

务。 

2）2000-2010 年：全国化扩张，建设品牌。2004 年，深圳万象城开业，确立以“万象

城”品牌提供商业运营服务。2005 年，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，使得本集团得以展开其写字楼物业管理服务。

2009 年，华润置地发布“高品质”品牌战略，其中包括本集团之物业管理服务业务。 

3）2011-2019 年：定位商业地产领导者，强化服务战略。2014 年，深圳万象城开幕十

周年，华润置地确立了“中国商业地产领导者”的定位，集团的“向商业物业提供服务”

战略也随之强化，进一步巩固了其在商业地产领域的领先地位。2017 年，公司正式注册成

立。 

4）2020 至今：坚持质量发展，坚定实施数字化转型。2020 年 12 月 9 日公司于港交所

上市，2022 年 11 月 18 日获纳香港恒生指数成份股，2023 年入选国资委“双百企业”名单。

截至 2024年上半年，在管面积 3.98 亿平方米，合约面积 4.46亿平方米，覆盖全国 164个城

市。同时，公司坚定实施数字化转型，通过科技赋能提升业务效率，包括生产科技化、运

营数字化、空间智能化和数据资本化。 

图1： 华润万象生活发展历程 

 

资料来源：公司招股说明书、公司 2024 年中期报告，浙商证券研究所 

 

2000-2010 1994-2000 
 

华润置地成立并上市 

  2020年至今  

1994 年，华润置地成立 

2000 年，开发建设“万象城”购物

中心项目 

 

 

第一阶段： 

初创与基础建设 

第二阶段： 

全国化扩张与

品牌建设 

第三阶段： 

商业地产领导者

定位与战略强化 

中国商业地产领导者 确立“住宅开发+投资物业+增

值服务”的商业模式 

资本化、规模化扩张 

与数字化转型 

2000-2005 年，进入商业地产开

发领域，如深圳万象城 

同时，收购华润集团的物业，扩

展了写字楼物业管理服务 

 

2017 年，华润万象生活正式注

册成立 

2019 年，公司的住宅和商业物

业在管建筑面积超过 100百万平

方米 

 

 

 2011-2019 

2020 年，公司

上市 

2024H1，在管

面积 3.98 亿平

方米 
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1.3 经营情况：多元业务板块协同增效，盈利能力持续提升 

收入持续攀升，购物中心增速亮眼。华润万象生活的收入由 2017 年的 31.29 亿元增至

2023年的 147.67亿元，CAGR约 30%。住宅业务作为核心驱动力，2019-2023年收入CAGR

约 29%，2022 年增速约 47%。购物中心和写字楼业务表现稳定，2019-2023 年实现 CAGR

为 20%和 23%，其中购物中心 2023 年增速提升至 30%，展现强劲增长潜力。 

图2： 华润万象生活营业收入（百万元）  图3： 华润万象生活分业务板块营业收入及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

商业航道收入稳步增长，尤其在写字楼物管和运营领域表现突出。2023 年，写字楼物

管收入达 17.96 亿元，2019-2023 年 CAGR 为 21%，保持稳定增长。而购物中心的运营收入

也表现强劲，2023 年达 22.04 亿元，展现出快速增长的势头。购物中心的分租业务增长更

为显著，2023 年收入达到 6.04 亿元，2019-2023 年 CAGR 为 19%。 

物业航道收入持续增长，尤其是在业主增值服务和基础物业管理方面。2023 年，业主

增值服务收入已达 15.26 亿元，2019-2023 年 CAGR 为 51%，增长迅猛，成为收入的重要组

成部分。基础物业管理业务也表现稳健，2023 年收入为 72.45 亿元，2019-2023 年 CAGR 为

28%。非业主增值服务则面临增速放缓，2023 年收入为 8.29 亿元，2019-2023 年 CAGR 为

13%。 

图4： 华润万象生活商业航道分服务营业收入及增速（百万元）  图5： 华润万象生活物业航道分服务营业收入及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

公司各项业务板块在收入构成上呈现出差异化的发展趋势，其中住宅业务的稳健增长

和购物中心业务的结构性调整尤为显著，写字楼业务则保持了稳定的收入贡献，整体反映

了公司在多元化经营战略下的积极进展和市场适应能力。 
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在住宅业务方面，收入占比稳步增长，2023 年占比保持在 65%，较 2019 年增长了 6

个百分点。住宅板块中，物业管理服务收入占比稳定在 70%以上，从 2019 年的 77%下降到

2023 年的 75%。相比之下，开发商增值服务和社区增值服务的收入占比在住宅业务中分别

降至 9%和 16%。 

图6： 华润万象生活各项业务占比（%）及变动情况  图7： 华润万象生活住宅业务各分项占比（%）及变动情况 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

在购物中心业务中，物业管理服务和商业分租服务的收入占比呈现较大波动。物业管

理服务占比大幅下降，从 2020 年的 81%降至 2023 年的 13%，而商业分租服务略微增长，

2023年收入占比为 19%。商业运营服务则表现强劲，收入占比从 2020年的 44%增加至 2023

年的 68%，显示出该业务板块的快速增长。 

图8： 华润万象生活购物中心业务各分项占比（%）及变动情况  图9： 华润万象生活写字楼业务各分项占比（%）及变动情况 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

在写字楼业务中，整体营收占比相对稳定，略微下降，从 2019 年的 14%降至 2023 年

的 13%。写字楼板块中，物业管理服务收入占比较为稳定，始终维持在 93%左右，而商业

运营服务的收入占比有所增加，从 2020 年的 5%增至 2023 年的 7%。整体来看，写字楼业

务的收入贡献保持在相对稳定的水平。 

公司的财务表现较为稳健，盈利能力显著提升，2023年 ROE约为 18%。2019-2023年，

公司净利率和 ROE 水平整体呈现逐步上升趋势，显示出盈利能力的持续增强。2020-2023

年，公司净利率从 6%逐步提升至 20%，反映出经营效率和盈利质量的显著改善。ROE 自

2021 年起持续增长，平均水平超过 15%，整体盈利能力表现良好。 
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公司购物中心板块毛利高，多板块协同增利。公司的盈利能力稳步提升，2023 年毛利

达 46.94 亿元，毛利率升至 32%。分业务板块看，购物中心毛利率由 2019 年的 20%快速增

长至 2023 年的 72%，成为主要驱动力；写字楼毛利率稳步上升至 36%；住宅板块毛利率维

持在 17%-19%之间。各板块协同推动盈利能力持续增强。 

图12： 华润万象生活分业务板块毛利率情况（%）  图13： 华润万象生活商业航道分服务毛利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

商业航道毛利率表现强劲，尤其是写字楼运营和购物中心运营，显示出盈利能力的显

著提升。2023 年，购物中心物管毛利率达到 55%，购物中心分租毛利率保持在 68%，购物

中心运营毛利率进一步提升至 76%。写字楼运营毛利率也持续增长，2023 年达到 80%，而

写字楼物管毛利率则从 2021 年的 24%增至 2023 年的 32%。 

物业航道毛利率稳定，非业主增值服务毛利率的提升为公司盈利贡献较大。2023 年，

基础物业管理毛利率保持在 14%；非业主增值服务毛利率从 2019年的 20%稳步上升至 2022

年的 37%，但在 2023 年小幅回落至 34%；业主增值服务毛利率维持在 27%左右，表现稳

定。 

 

 

 

图10： 华润万象生活净利润（百万元）、净利润率（%）及净

资产收益率（%）情况 
 图11： 华润万象生活毛利（百万元）和毛利率（%）情况 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图14： 华润万象生活物业航道分服务毛利率情况（%）  图15： 华润万象生活费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

公司整体费用管控良好，未对盈利能力产生较大压力。管理费用率在 2020 年略有上升

后逐年下降，2023 年降至 6%，反映出成本控制的成效。营业费用率和财务费用率始终维

持在较低水平，分别为 2%和 1%。 

1.4 管理团队：经验丰富的高层团队推动公司战略优化与行业资源整合 

华润万象生活的董事和高层管理人员曾在控股股东担任重要职位，在物业管理、商业

运营及房地产领域有平均超过 15 年经验。他们深刻的行业洞察和丰富的管理经验对公司十

分宝贵，有助于公司把握市场机遇并优化战略规划。他们的背景及过往经验亦将有助于公

司整合行业价值链的上下游资源。 

表1： 华润万象生活管理层和高管介绍 

姓名 职务 履历 

喻霖康 执行董事兼总裁 

自 2020年 7月起担任本公司董事，并于 2020年 8月获委任为执行董事兼本公司总裁，拥有

约 30年地产投资、商业运营及企业管理经验。喻先生于 2004年 11月至 2011年 5月担任华

润(深圳)有限公司(「华润深圳」)(自 2005 年 10 月起成为华润置地的附属公司)副总经理，期

间自 2008年 12月至 2011年 5月同时担任华润深圳湾发展有限公司总经理。他于 2011年 5

月至 2013 年 8 月担任深圳区域副总经理。自 2018 年 11 月起，获委任为华润置地高级副总

裁，而他并自 2020年 3月起兼任物业总公司董事长，持续管理公司整体营运及业务。为重组

之目的，喻先生于 2020年 8月获委任为公司总裁，继续领导及管理公司业务，并不再于华润

置地担任职务。喻先生获中国商业地产行业年度奖项评委会颁发的 2018 年及 2020 年商业地

产领军人物奖。 

郭瑞锋 副总裁兼首席战略运营官 

于 2024年 1月获委任为执行董事兼首席战略运营官。郭先生自 2003年加入华润置地，历任

企业发展部主管、华润置地（合肥）有限公司合同管理部经理、营销管理部总监、武汉区域

营销管理部总经理等职。2016 年起，负责集团商业运营服务业务，历任杭州万象城总经理、

华东大区副总经理、深圳万象城总经理。2020 年 8 月，获委任为集团助理总裁兼首席人力资

源官，2022年 8月任首席运营官，2023年 12月任副总裁。郭先生在房地产开发、商业地产

运营及公司管理方面拥有丰富经验。 

王海民 执行董事兼副总裁 

于2020年8月获委任为执行董事兼公司副总裁，富有地产及企业管理等方面的经验。于2013

年 10 月加入华润置地至今，历任多个职务。自 2019 年 8 月起为华润置地运营管理部总经

理，直至 2020年 8月。为重组之目的，王先生于 2020年 8月获委任为公司副总裁，继续领

导公司之业务，并不再于华润置地担任职务。 

王磊 执行董事兼副总裁 

于 2024年 1月获委任为执行董事兼公司副总裁。他拥有丰富的房地产开发管理、商业地产运

营管理及公司运营管理方面的经验。王先生自 2002年 7月学士毕业后加入华润集团至今，于

2020年 10月获委任为华润置地总部资产管理部总经理。 

聂志章 
执行董事、董事会秘书、

副总裁及首席财务官 

于 2023年 8月获委任为公司执行董事、董事会秘书、副总裁及首席财务官。他拥有丰富的财

务、运营、营销及投资经验。聂先生于 2008年 7月获中国东北大学颁授硕士学位之后加入华

润置地。聂先生于 2022年 4月调任至华润置地华南大区,2022年 4月起先后担任华润置地华

南大区助理总经理和副总经理等职务,分管投资、营销和运营工作。 

资料来源：Choice，浙商证券研究所 
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1.5 股权架构：华润置地控股确保利益一致，人才吸引战略增强公司竞争力 

华润万象生活的大股东为华润置地有限公司，持有公司约 72.29%的股份，确保了公司

管理层与股东利益的高度契合。作为大股东，华润置地对公司拥有较强的控制权，能够在

战略决策和运营管理方面施加重要影响。此外，华润万象生活计划以具市场竞争力的薪酬

待遇及良好的公司文化与声誉吸引人才，定期组织由资深员工及外聘顾问举办的培训。公

司亦继续加强薪酬计划及制定员工激励机制，使得员工的利益更好地与公司利益相符合。 

图16： 华润万象生活股权结构 

 

资料来源：华润万象生活 2023年年报，浙商证券研究所 
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2 行业情况：多元业态驱动增长，商业运营竞争优势显现 

2.1 行业规模：全业态物业管理及商业运营市场稳步增长，购物中心成主力

驱动力 

中国全业态物业管理及商业运营市场增长稳健，尽管增速放缓，但未来仍具发展潜力。

2014年至 2023年，市场总收入由 2828亿元增长至 7146 亿元，CAGR为 10.8%。未来，随

着房地产市场和购物中心运营服务市场的进一步发展，预计全业态物业管理及商业运营总

收入将持续增长。2028 年，预计总收入将达到 9554 亿元，2023-2028 年的 CAGR 预期为

6.0%。 

 

 

从细分市场来看，住宅物业管理、购物中心运营和写字楼运营三大领域均稳步扩张，

其中购物中心运营服务的增长动能最为强劲，收入和运营服务表现突出。尽管整体市场增

速有所放缓，但随着行业向高质量发展阶段迈进，未来依然具备显著的增长潜力，特别是

在购物中心领域，预计将继续推动市场的扩展。 

2.1.1 中国住宅物业管理服务市场：市场规模超 3100 亿元，未来增长逐步放缓 

中国住宅物业管理服务市场规模稳步扩大，但增长逐步放缓，行业进入成熟发展阶段。

在管总建筑面积由 2014年的 243亿平方米增加至 2023年的 332亿平方米，CAGR为 3.5%。

2028 年，中国住宅物业管理服务市场的在管总建筑面积预期将达 353 亿平方米，2023-2028

年的 CAGR为 1.2%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图17： 全业态物业管理及商业运营市场规模（十亿元）及增速（%） 

 
资料来源：公司招股说明书、国家统计局、弗若斯特沙利文，浙商证券研究所 
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图18： 中国住宅物业管理服务市场在管总建筑面积（十亿平方

米）及增速（%） 
 

图19： 中国住宅物业管理服务市场规模（十亿元）及增速

（%） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、国家统计局、弗若斯特沙利文，浙商证券

研究所 
 资料来源：公司招股说明书、国家统计局、弗若斯特沙利文，浙商证券

研究所 

住宅物业管理服务市场的总收入由 2014 年的 1349 亿元增长至 2023 年的 3172 亿元，

CAGR为 10.0%。预计到 2028年，住宅物业管理服务市场的总收入将达到 4043亿元，2023-

2028 年的 CAGR为 5.0%。 
2.1.2 中国购物中心运营服务市场：市场规模超 2400 亿元，未来有望维持高个位数增长 

中国购物中心运营服务市场保持较高增速，未来收入增长动能向运营服务倾斜。2014-

2023年，购物中心运营服务市场在管总建筑面积由 2014 年的 285.2 百万平方米增加至 2023

年的 690.6百万平方米，CAGR为 10.3%。未来，购物中心运营服务市场的在管总建筑面积

预计将持续增长，预计将在 2028年达到886.0百万平方米，2023-2028年的CAGR为 5.1%。 

图20： 中国购物中心运营服务市场总建筑面积（百万平方米）

及增速（%） 
 

图21： 中国购物中心运营服务市场规模（十亿元）及增速

（%） 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书、国家统计局、弗若斯特沙利文，浙商证券

研究所 
 资料来源：公司招股说明书、国家统计局、弗若斯特沙利文，浙商证券

研究所 

2014-2023 年，中国的购物中心运营服务提供商总收入由 887 亿元增加至 2488 亿元，

CAGR 为 12.1%；其中，购物中心的物业管理服务及运营服务的收入分别以 10.2%及 9.2%

的 CAGR 增长。预计到 2028 年，购物中心运营服务市场的总收入预计达到 3443 亿元，

2023-2028 年的 CAGR 预计为 6.7%；其中，物业管理服务及运营服务的收入预计分别达到

669 亿元及 2774 亿元，2023-2028 年的 CAGR分别为 8.1%及 6.4%。 

2.1.3 写字楼运营服务市场：市场规模超 660 亿元，未来有望维持高个位数增长 

写字楼运营服务市场稳步扩张，预计规模与增长率均保持良好态势。2014-2023年，中

国写字楼运营服务市场在管总建筑面积从 366.4 百万平方米增加至 741.5 百万平方米，
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CAGR 为 8.1%。展望未来，随着商业地产行业的进一步发展，预计 2028 年在管写字楼总

建筑面积将达到 943.7 百万平方米，2023-2028 年 CAGR为 4.9%。 

图22： 中国写字楼运营服务市场总建筑面积（百万平方米）  图23： 中国写字楼运营服务市场规模（十亿元） 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书、国家统计局、弗若斯特沙利文，浙商证券

研究所 
 资料来源：公司招股说明书、国家统计局、弗若斯特沙利文，浙商证券

研究所 

2014-2023 年，中国写字楼运营服务市场总收入由 280 亿元增至 668 亿元，CAGR 为

10.1%。预计到 2028 年，中国写字楼物业运营服务市场总收入将达到 936 亿元，2023-2028

年 CAGR为 7.0%。 

2.2 行业格局：全业态物业管理与商业运营市场竞争加剧，龙头企业持续扩

展市场份额 

在中国，同时提供物业管理服务、购物中心运营服务及城市服务的公司数量有限，行

业集中加速中。根据弗若斯特沙利文的资料，中国全业态物业管理及商业运营服务市场十

大公司占 2019 年市场总收入约 15.3%，而华润万象生活排名第七，占市场份额 1.2%。2023

年，在中国的全业态物业管理、商业运营及城市服务市场中，前十大公司占市场总收入的

约 10.9%。预计未来此市场的领先参与者将通过政府支持、品牌化、母公司支持、全方位

服务、技术驱动及并购，不断提升核心竞争力，巩固市场份额，扩大服务范围。例如，政

府可能选择能够提供专业及优质服务的大型物业管理服务提供商参与城市服务项目。 

近年来，我国物业管理行业取得快速发展。中国物业管理行业协会数据显示，截至

2023 年，我国物业服务企业超过 20 万家，从业人员近千万，管理物业面积约 370 亿平方

米，市场规模达 1.4 万亿元。预计到 2025 年，物业服务市场规模将达到 2 万亿。中国住宅

物业管理服务市场分散且竞争激烈，大多数领先的市场参与者都隶属于房地产开发商。根

据弗若斯特沙利文的资料，2019 年十大公司占传统物业管理服务总收入约 19.5%，其中华

润万象生活的市场份额为 1.5%，排名第七。 

中国购物中心运营服务市场竞争激烈且分散。随着城市化步伐加快及消费水平的提升，

消费者对购物中心的需求持续增长。2019-2023 年，中国运营中的购物中心总数由 5,077 家

增加至 6,808 家，CAGR为 7.6%。未来，预计中国运营中的购物中心数量将于 2028 年达到

8,822 家，2023-2028 年的 CAGR为 5.3%。 

越来越多的中国物业管理公司的业务范围延伸至写字楼运营服务。领先的供应商有望

获得更多写字楼开发商或业主的认可，因而进一步提升领先供应商的市场外拓能力，市场

的竞争力以及市场份额不断提高。提供写字楼运营服务（尤其是为高端写字楼所提供）的

主要市场参与者为国际房地产公司。根据弗若斯特沙利文的资料，按 2019 年写字楼运营服

务收入计，中国前五大市场参与者主要为国际房地产服务企业，占市场份额合计约 42.6%。 
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2.3 竞争优势：全业态协同整合与多元化服务是物业管理及商业运营行业的

制胜关键 

在全业态物业管理及商业运营市场中，协同效应和全产业链整合是企业占据市场优势

的重要策略。1）依托全产业链模式，企业通过整合住宅、商业、写字楼等多种物业类型

的管理服务：形成覆盖多区域、多业态的协同效应，这种整合不仅降低了单一业态风险，

还提高了资源利用效率，有助于企业实现更稳定的收入增长；2）领先企业通过技术赋能建

立数字化管理平台：优化服务流程，大幅降低管理成本并提升服务质量，从而保持在市场

中的竞争优势；3）品牌知名度和母公司支持也是重要的支撑点：这些资源使企业能够有

效开拓市场，并在竞争激烈的环境中保持领先地位。 

住宅物业管理服务市场的核心竞争力在于多样化增值服务和规模化运营能力。1）通

过提供社区增值服务（如家装、资产管理和空间运营等）：企业实现收入来源的多元化，

并提升了整体毛利率；2）得益于政府的支持政策，企业将线下服务与数字化服务相结合：

积极推动智慧社区建设，以满足居民日益增长的多样化需求；3）企业通过持续扩张在管建

筑面积，发挥规模效应：进一步降低了单位运营成本，在平均物业管理费提升的背景下，

这种模式将为企业实现长期的盈利增长提供有力保障。 

在购物中心运营服务市场中，全生命周期服务覆盖和多元化增值模式是核心竞争力的

重要体现。1）企业提供从开业前的定位设计到日常运营管理的全方位服务：帮助购物中

心业主优化品牌组合并吸引消费者，从而提升综合盈利能力；2）依托会员体系，精准广告

投放和 SaaS解决方案：企业通过创新收入模式实现服务多样化，为购物中心提供更加精细

化的运营支持；3）轻资产运营模式的推广：降低了企业的资本支出压力，使其能够专注于

提升管理能力和客户满意度，为在行业中保持领先地位奠定基础。 

写字楼运营服务市场的竞争优势在于高品质定制化服务和数字化技术与效率的结合。

1）通过为高端客户提供资产管理、企业支持等定制化服务：企业能够深度满足客户的多

样化需求；2）依托信息技术的应用，企业进一步优化管理流程：提高资源整合效率，从

而降低了运营成本，在竞争加剧的市场环境下，这种结合不仅帮助企业在服务质量上保持

领先，也为其建立了良好的客户粘性；3）领先企业通过集中管理资源：不断拓展市场份额，

进一步巩固了其在行业内的标杆地位。 
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3 公司优势：多航道协同发力，资源整合与卓越运营驱动高质量

增长 

3.1 核心区域与优质品牌资源塑造稀缺性竞争优势 

从物业航道角度来看，核心区域布局与公共空间管理能力凸显竞争力。首先，2024 年

上半年，新增第三方合约面积 86%位于一线和二线城市，公司可以充分利用核心区域的稀

缺资源优势。其次，公司城市公共空间管理能力突出，2024 年上半年在管面积同比增长

18.2%至 1.23 亿平方米，项目覆盖优质城市公共领域（如深圳虹桥公园、成都世界科幻馆

等），提升城市资源的综合利用价值。 

图24： 华润万象生活新增第三方合约面积城市能级分布（%）  图25： 华润万象生活购物中心零售额（亿元） 

 

 

 

资料来源：华润万象生活 2024年中期业绩发布会，浙商证券研究所  资料来源：华润万象生活 2024年中期业绩发布会，浙商证券研究所 

从商业航道角度来看，市场领导力与品牌资源稀缺性彰显优势。首先，2024 年上半年，

公司购物中心零售额同比增长 19.7%达到 1007亿元，其中 46个项目零售额排名当地市场第

一，优质商业资源稀缺性凸显。其次，截至 2024 年上半年，公司的商业资源库拥有超过

13000 个品牌，合作品牌超过 7000 个，为项目招商与运营提供独特竞争力。 

图26： 华润万象生活合作品牌 

 

资料来源：华润万象生活官网，浙商证券研究所 

3.2 母公司背书与战略协同赋能多航道核心竞争力 

从物业航道角度来看，母公司支持与战略协同助力规模拓展。首先，华润集团在城市

更新与 TOD项目上的支持，使公司能够在核心城市和优质地段持续扩展管理规模，如 2024

年上半年，在管面积已达 3.98 亿平方米，较 2023 年末增长 7.5%，其中母公司在管面积约



华润万象生活(01209)公司深度 
 

http://www.stocke.com.cn 17/26 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

占 38%。其次，作为母公司旗下重要业务板块，公司在全国范围的物业管理和城市空间运

营中获得了强大的战略资源协同。 

图27： 华润万象生活总在管面积（百万平方米）  图28： 华润万象生活购物中心在营项目（个） 

 

 

 

资料来源：华润万象生活 2024年中期业绩发布会，浙商证券研究所  资料来源：华润万象生活 2024年中期业绩发布会，浙商证券研究所 

从商业航道角度来看，品牌背书与租户绑定提升竞争壁垒。首先，作为众多优质品牌

的第一大业主，公司与租户的深度绑定进一步降低了品牌的离场率，增强行业竞争壁垒。

2024 年上半年，在营项目较 2023 年末增长 7 个至 108 个，其中母公司项目约占 76%。其

次，华润置地为购物中心提供强大的品牌背书和资金支持，使公司在轻资产运营和项目拓

展上具有显著优势。 

图29： 深圳万象天地  图30： 长沙万象城 

 

 

 

资料来源：华润万象生活官网，浙商证券研究所  资料来源：华润万象生活官网，浙商证券研究所 

3.3 卓越运营能力驱动多领域高质量增长 

从物业航道角度来看，第三方拓展与一体化运营彰显优势。首先，2024 年上半年，公

司在管面积较 2023 年末增长 7.5%，其中第三方在管面积占比达 61.9%，显示了公司在第三

方市场中的强大运营能力。其次，公司城市空间运营收入同比增长 24.9%，通过“一体化

运营”模式深度挖掘存量资产价值，如温州龙港市民中心项目。 
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从商业航道角度来看，卓越运营效率与数字化赋能驱动高质量增长。首先，新开购物

中心如北京西北旺万象汇、常州万象城等项目综合开业率超 90%，开业后迅速成为城市消

费地标。其次，公司通过“一点万象”等数字化平台实现租户与消费者的全面在线化管理，

数字化营销能力显著提升。2024 年上半年，日均活跃人数突破百万人，同比增长 44%。 

图32： 北京西北旺万象汇  图33： 常州万象城 

 

 

 

资料来源：华润万象生活官网，浙商证券研究所  资料来源：华润万象生活官网，浙商证券研究所 

 

 

 

 

 

 

图31： 华润万象生活城市空间运营收入（亿元） 

 

资料来源：公司招股说明书、国家统计局、弗若斯特沙利文，浙商证券研究所 
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4 盈利预测与估值 

4.1 营业收入预测 

华润万象生活营业收入可以分成住宅、购物中心和写字楼三大板块。我们分别预估了

各板块 2024-2026 年的收入，预计 2024-2026 年营业收入分别为 174.5/199.3/225.8 亿元，同

比增速分别是 18.2%/14.2%/13.3%。 

4.1.1 住宅板块营收预测 

我们分别预估了基础物业管理、社区增值服务和开发商增值服务板块 2024-2026 年的

收入，预计 2024-2026 年住宅板块营收为 108.3/123.7/139.9 亿元，同比增速为

12.8%/14.2%/13.2%。 

1）基础物业管理板块营收预测：假设公司全面承接华润置地所负责的开发及销售业务

中的基础物业服务工作，预计 2024-2026 年在管面积分别为 167/188/210 百万平方米；预计

2024-2026 年第三方在管面积分别为 257/296/340 百万平方米。因此预计 2024-2026 年基础

物业管理服务收入分别为 83.8/96.5/109.7 亿元，同比增速分别是 15.6%/15.2%/13.7%。 

2）社区增值服务营收预测：基于对在管面积的预估，并假设 2024-2026 年期间，每个

在管项目的单位面积所能产生的社区增值服务收益增速将提高。预计 2024-2026 年社区增

值服务的收入将分别为 17.6/20.2/23.2 亿元，同比增速分别是 15.0%/15.0%/15.0%。 

3）开发商增值服务营收预测：受地产影响，预计在 2024-2026 年期间，开发商从每单

位销售面积中获得的增值服务收入下降。预计 2024-2026 年，开发商的增值服务收入将分

别达到 7.0/7.0/7.0 亿元，同比增速分别是-15.9%/0%/0%。 

表2： 华润万象生活住宅板块营收预测（百万元） 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

住宅物业管理板块营收（百万元） 9601  10829  12365  13993  

YOY 23.05% 12.79% 14.19% 13.16% 

基础物业管理营收（百万元） 7245  8376  9649  10974  

YOY 30.02% 15.61% 15.20% 13.73% 

社区增值服务营收（百万元） 1526  1755  2019  2321  

YOY 21.53% 15.00% 15.00% 15.00% 

开发商增值服务营收（百万元） 829  698  698  698  

YOY -14.85% -15.85% 0.00% 0.00% 

资料来源：浙商证券研究所 

4.1.2 购物中心板块营收预测 

我们分别预估了运营及物业管理和分租板块 2024-2026 年的收入，预计 2024-2026 年

购物中心板块营收为 43.7/50.9/59.1 亿元，同比增速为 34.9%/16.5%/16.1%。 

1）运营及物业管理营收预测：根据华润置地的购物中心开业计划，2024-2026 年，预

计每年在营的购物中心数量分别为 92 个、97 个和 104 个；根据非华润置地的开业计划，
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2024-2026 年，预计每年在营的购物中心数量分别为 30/37/46 个。因此，购物中心运营及物

业管理收入 2024-2026 年分别为 36.4/42.9/50.5 亿元，同比增速分别是 15.6%/15.2%/13.7%。 

2）分租营收预测：截至 2024 年上半年，公司有三个商业分租项目。根据公司 2024 年

中报，在营购物中心数量为 108 个；根据华润置地以及非华润置地的购物中心开业计划，

预计从 2024 到 2026 年，购物中心的数量将达到 122 个。因此，这一扩展将直接推动收入

增长。预计商业分租收入将分别达到 7.3/8.0/8.6 亿元，每年增长率在 20.0%/10.0%/8.0%。 

表3： 华润万象生活购物中心板块营收预测（百万元） 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

购物中心板块营收（百万元） 3238  4367  5089  5910  

YOY 30.45% 34.87% 16.52% 16.14% 

商业运营及物业管理服务（百万元） 2665  3643  4292  5049  

YOY 30.02% 15.61% 15.20% 13.73% 

商业分租服务（百万元） 604 725  797  861  

YOY 65.48% 20.00% 10.00% 8.00% 

资料来源：浙商证券研究所 

4.1.3 写字楼板块营收预测 

我们分别预估了商业运营服务和物业管理服务板块 2024-2026 年的收入，预计 2024-

2026 年写字楼板块营收为 22.5/24.7/26.6 亿元，同比增速为 16.5%/9.8%/7.9%。 

1）商业运营服务营收预测：考虑到当前写字楼市场的低迷状况，预计公司在未来三年

中将对写字楼商业运营服务的在管面积增长采取更为审慎的策略，预计 2024-2026 年写字

楼商业运营建筑面积分别为 1.7/1.8/1.9 百万平。因此，预计 2024-2026 年写字楼的商业运营

服务收入分别为 1.4/1.5/1.5 亿元，同比增速分别为 5.1%/5.1%/5.1%。 

2）物业管理服务营收预测：预计 2024-2026 年物业管理建筑面积分别为 17.0/18.4/19.5

百万平。因此，预计 2024-2026 年写字楼的物管服务收入分别为 21.1/23.2/25.1 亿元，同比

增速分别为 17.3%/10.2%/8.1%。 

表4： 华润万象生活写字楼板块营收预测（百万元） 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

写字楼板块营收（百万元） 1928  2245  2466  2662  

YOY 
11.33% 16.46% 9.84% 7.94% 

商业运营服务（百万元） 132  139  146  153  

YOY 
4.47% 5.06% 5.06% 5.06% 

物业管理服务（百万元） 1796  2106  2321  2509  

YOY 
11.87% 17.30% 10.16% 8.12% 

资料来源：浙商证券研究所 
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4.2 毛利预测 

华润万象生活毛利可以分成住宅、购物中心和写字楼三大板块。我们分别预估了各板

块 2024-2026 年的毛利，预计 2024-2026 年毛利分别为 59.2/68.3/77.7 亿元，同比增速分别

是 26.1%/15.4%/13.9%。 

4.2.1 住宅板块毛利预测 

我们分别预估了基础物业管理、社区增值服务和开发商增值服务板块 2024-2026 年的

收入，预计 2024-2026 年住宅板块毛利率分别为 18.8%/18.6%/18.6%，而相应的毛利润预

计将分别增至 20.3/23.0/26.0 亿元。 

1）基础物业管理服务毛利预测：由于一、二线城市在管面积占比高，公司的基础物业

管理服务毛利率可能逐年增长。预计 2024-2026 年，基础物业管理服务的毛利率将分别为

14.9%/14.9%/14.9%，而相应的毛利润预计将达到 12.5/14.4/16.3 亿元。 

2）开发商增值服务毛利预测：由于开发商在销售规模和盈利能力方面面临的下滑趋势，

假设未来三年开发商增值服务的毛利率保持不变。预计 2024-2026 年，社区增值服务的毛

利率将分别为 34.3%/34.3%/34.3%，而对应的毛利润预计将分别为 2.4/2.4/2.4 亿元。 

3）社区增值服务毛利预测：借助于母公司提供的丰富资源，公司预期将不断扩大和深

化社区增值服务的范围和质量，从而实现毛利率增长。预计 2024-2026 年，社区增值服务

的毛利率将分别达到 31.1%/31.1%/31.1%，而相应的毛利润预计将分别增至 5.5/6.3/7.2 亿

元。 

表5： 华润万象生活住宅物管板块毛利率（%）和毛利（百万元）预测 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

住宅板块毛利率 17.47% 18.77% 18.64% 18.55% 

住宅板块毛利 1677  2033  2304  2596  

物业管理服务毛利率 13.60% 14.89% 14.89% 14.89% 

物业管理服务毛利 985  1247  1437  1634  

开发商增值服务毛利率 34.30% 34.30% 34.30% 34.30% 

开发商增值服务毛利 284  239  239  239  

社区增值服务毛利率 26.70% 31.13% 31.13% 31.13% 

社区增值服务毛利 408  546  628  723  

资料来源：浙商证券研究所 

4.2.2 购物中心板块毛利预测 

借助于母公司提供的丰富资源，公司预期将不断扩大和深化商业运营的范围和质量，

从而实现毛利率增长。因此，预计 2024-2026 年，购物中心板块毛利率分别为

69.1%/70.2%/70.3%，毛利润将分别为 30.2/35.8/41.6 亿元。 

表6： 华润万象生活购物中心板块毛利率（%）和毛利（百万元）预测 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

购物中心板块毛利率 71.92% 69.08% 70.18% 70.32% 

购物中心板块毛利 2329  3017  3572  4156  

资料来源：浙商证券研究所 
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4.2.3 写字楼板块毛利预测 

考虑到当前写字楼市场的低迷状况，预计公司在未来三年中将对写字楼商业运营服务

的在管面积增长采取更为审慎的策略，因此毛利增速放缓，预计 2024-2026 年，写字楼板

块毛利率分别为 38.4%/38.3%/38.2%，毛利润将分别为 8.6/9.4/10.2 亿元。 

表7： 华润万象生活写字楼板块毛利率（%）和毛利（百万元）预测 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

写字楼板块毛利率 35.64% 38.40% 38.29% 38.23% 

写字楼板块毛利 687  862  944  1018  

资料来源：浙商证券研究所 

4.3 费用支出及归母净利润预测 

伴随市场竞争的加剧和公司内部效率的提升，我们预计 2024-2026 年公司毛利率分别为

33.9%/34.2%/34.4%。营业费用率方面，由于品牌宣传的需要，公司营业费用率会有所提升，我

们预计 2024-2026 年营业费用率分别为 1.9%/1.9%/1.9%。在管理费用率方面，我们预计随着公

司管理规模的扩大和数字化管理水平的提升，公司的运营效率将得到增强，我们预计 2024-2026

年管理费用率分别为 6.4%/5.9%/5.4%。财务费用方面，随着公司不断扩大和深化商业运营及物

业管理，我们预计 2024-2026年财务费用率分别为 0.8%/0.8%/0.8%。因此，我们预计 2024-2026

年公司归母净利润分别为 34.4/39.8/45.9 亿元，归母净利率分别为 19.7%/19.9%/20.3%。 

表8： 费用及利润预测（百万元） 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

毛利率 31.78% 33.90% 34.24% 34.43% 

营业费用率 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 

管理费用率 6.43% 6.43% 5.93% 5.43% 

财务费用率 0.79% 0.79% 0.79% 0.79% 

归母净利率 19.83% 19.71% 19.94% 20.31% 

归母净利润 2929  3440  3975  4585  

资料来源：浙商证券研究所 

4.4 估值 

我们选取了 3 家 H 股物业管理及商业运营企业，包括万物云、恒隆地产和绿城服务作

为可比公司。可比公司 2024-2026 年平均 PE 分别为 16x/13x/12x，华润万象生活对应 PE 分

别为 20x/18x/15x。考虑到华润万象生活的运营能力强、市场占有率高、在国内市场具有较

大的发展潜力，我们认为公司可享估值溢价，首次覆盖，我们给予华润万象生活“增持”

评级。 
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表9： 华润万象生活可比公司估值（注：总市值和股价为 2025 年 3 月 5 日收盘价） 

股票代码 股票简称 当前市值（亿港元） 归母净利润（亿元） PE（倍） 

      2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

2602.HK 万物云 285 18 21 24 15 13 11 

2869.HK 绿城服务 131 7 9 10 17 14 12 

0101.HK 恒隆地产 316 22 30 29 14 10 10 

平均值           16 13 12 

1209.HK 华润万象生活 749 34 40 46 20 18 15 

资料来源：Wind，浙商证券研究所。注：除华润万象生活外，其余盈利预测源于 wind 一致预期。 
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5 风险提示 

1）行业竞争加剧的风险：行业内企业的快速发展和技术创新可能导致公司面临更强的市场

竞争压力，尤其是在核心区域和优质品牌资源稀缺性上，可能会面临市场份额被侵蚀

的风险。 

2）依赖核心区域和优质品牌资源的风险：若核心城市面临经济增速放缓或政策调整，公司

可能面临增速放缓或收入下滑的风险。此外，优质品牌资源的稀缺性也使公司在品牌

拓展和招商方面存在一定的风险。 

3）市场需求变化的风险：随着消费者需求的快速变化，尤其是在购物中心和写字楼等领域

的需求转变，公司可能面临服务模式、运营效率或技术不适应市场需求变化的风险。 

4）母公司支持的依赖性风险：过度依赖母公司资源可能限制了公司的独立运营空间。若母

公司战略调整或资源配置变化，可能会对公司的扩展和运营产生不利影响。 

5）轻资产运营模式的风险：公司在购物中心等项目中采用轻资产运营模式可能导致公司在

市场波动期间，尤其是在经济下行或消费者支出收缩时，面临较高的经营风险。 

6）第三方数据准确性风险：本文所引用的部分数据来源于第三方机构，可能存在与实际情

况不符的偏差。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 

资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E   利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 19,518  21,143  22,739  20,553    营业收入 14,767  17,453  19,932  22,577  

现金 11,580  10,994  10,146  4,890    其他收入 31  0  0  0  

应收账款及票据 1,996  2,359  2,694  3,051    营业成本 10,073  11,537  13,107  14,803  

存货 203  232  264  298    销售费用 285  337  384  435  

其他 5,740  7,558  9,636  12,313    管理费用 950  1,123  1,182  1,226  

非流动资产 8,265  8,473  8,074  7,295    财务费用 117  139  158  179  

固定资产 552  514  477  444    其他费用 49  0  50  45  

无形资产 3,586  3,245  2,935  2,656    除税前溢利 3,912  4,608  5,325  6,142  

其他 4,127  4,714  4,661  4,195    所得税 969  1,152  1,331  1,536  

资产总计 27,783  29,616  30,813  27,847    净利润 2,943  3,456  3,994  4,607  

流动负债 8,340  9,894  12,069  13,205    少数股东损益 14  16  19  22  

短期借款 0  0  0  0    归属母公司净利润 2,929  3,440  3,975  4,585  

应付账款及票据 1,546  1,771  2,012  2,272          

其他 6,794  8,123  10,058  10,933    EBIT 3,634  4,319  5,050  5,888  

非流动负债 3,408  3,276  3,084  2,841    EBITDA 3,909  4,734  5,428  6,231  

长期债务 0  0  0  0    EPS（元） 1.28  1.51  1.74  2.01  

其他 3,408  3,276  3,084  2,841              

负债合计 11,747  13,170  15,153  16,046              

普通股股本 0  0  0  0    主要财务比率 2023 2024E 2025E 2026E 

储备 15,948  16,342  15,536  11,657    成长能力         

归属母公司股东权益 15,948  16,342  15,537  11,657    营业收入 22.89% 18.19% 14.20% 13.27% 

少数股东权益 88  104  123  145    归属母公司净利润 32.76% 17.45% 15.55% 15.34% 

股东权益合计 16,036  16,446  15,660  11,801    获利能力     

负债和股东权益 27,783  29,616  30,813  27,847    毛利率 31.79% 33.90% 34.24% 34.43% 

            销售净利率 19.83% 19.71% 19.94% 20.31% 

       ROE 18.36% 21.05% 25.58% 39.33% 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E   ROIC 17.05% 19.70% 24.19% 37.42% 

经营活动现金流 3,042  4,452  5,790  5,303    偿债能力     

净利润 2,929  3,440  3,975  4,585    资产负债率 42.28% 44.47% 49.18% 57.62% 

少数股东权益 14  16  19  22    净负债比率 -72.21% -66.85% -64.79% -41.44% 

折旧摊销 275  416  377  343    流动比率 2.34  2.14  1.88  1.56  

营运资金变动及其他 (176) 580  1,419  354    速动比率 2.31  2.09  1.85  1.52  

        营运能力     

投资活动现金流 (1,827) (1,992) (1,857) (2,094)   总资产周转率 0.55  0.61  0.66  0.77  

资本支出 (582) (37) (31) (30)   应收账款周转率 8.31  8.02  7.89  7.86  

其他投资 (1,245) (1,956) (1,827) (2,064)   应付账款周转率 6.98  6.96  6.93  6.91  

        每股指标（元）     

筹资活动现金流 (2,228) (3,047) (4,782) (8,466)   每股收益 1.28  1.51  1.74  2.01  

借款增加 (170) 0  0  0    每股经营现金流 1.33  1.95  2.54  2.32  

普通股增加 0  0  0  0   每股净资产 6.99  7.16  6.81  5.11  

已付股利 (2,090) (3,047) (4,782) (8,466)   估值比率     

其他 32  0  0  0    P/E 23.81  20.27  17.54  15.21  

现金净增加额 (1,013) (586) (848) (5,255)   P/B 4.37  4.27  4.49  5.98  

            EV/EBITDA 14.88  12.41  10.98  10.41  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买入：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上； 

2.增持：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％； 

3.中性：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动； 

4.减持：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看好：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上； 

2.中性：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上； 

3.看淡：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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