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华润万象生活（01209.HK）2024 年
业绩点评：经营稳中有进，核心净
利润 100%分派 

 

 2025 年 3月 27日 

强烈推荐/维持  

华润万象生活 公司报告 
 

  
公司发布2024年年度业绩公告：2024年实现收入170.43亿，同比增长15.4%；

毛利率为 32.9%，较去年同期提升 1.1 个百分点；归母净利润 36.3 亿，同比

增长 23.9%；归母核心净利润 35.1 亿，同比增长 20.1%。 

依托多赛道组合优势，购物中心业绩保持韧性增长，写字楼业务保持稳健。

2024 年，公司来自购物中心的收入为 42.1 亿，同比增长 30.0%，占总收入

24.7%；购物中心毛利率 72.6%，较 2023 年提升 0.7 个百分点。公司重奢及

非奢项目全面增长，领跑行业，其中重奢项目零售额同比增长 5.6%，非奢项

目同比增长 27.1%。新开 21 座购物中心，旗下在营购物中心增至 122 座。依

靠领先的品牌影响力和卓越运营力，公司赋能业主方收入利润稳步增长，旗下

在营购物中心实现零售额 2150 亿，同比增长 18.7%；业主端租金收入 262 亿，

同比增长 19.2%，业主端经营利润率同比提升 0.4 个百分点至 65.1%。公司来

自写字楼的收入为 20.6 亿元，同比增长 7.1%，占总收入 12.1%；写字楼毛利

率 34.9%，较 2023 年下降 0.7 个百分点。 

华润置地为公司在管面积的增长提供长期支持，华润集团的优势产业资源助力

公司做大做强社区增值服务。2024 年，公司来自社区空间的物业管理服务收

入为 66.6 亿，同比增长 10.7%，占总收入 39.1%；社区空间的物业管理服务

毛利率 14.4%，较 2023 年提升 0.4 个百分点。在管社区空间总建筑面积 271.4

百万平方米，较去年同期增长 20.4 百万平方米。业主增值服务收入同比增长

6.3%至 15.2 亿，占总收入 8.9%。受开发商增量项目获取及存量项目交付放缓

的影响，非业主增值服务收入同比下滑 12.5%至 7.2 亿，占总收入 4.2%。 

提升固定派息率并宣派特别股息，实现 2024 年核心净利润 100%分派。在股

息方面，公司全年每股股息提升至人民币 0.922 元，全年派息率提升至 60.0%

的水平。同时宣派特别股息每股 0.614 元，保持 2024 年总派息率 100%。 

公司盈利预测及投资评级：公司背靠华润置地，兼具央企背景和商管领域的稀

缺优势。可持续的分红能力和积极的分红举措，进一步夯实了公司的价值基础。

我们预计 2025-2027 年归母净利润分别为 38.6 / 43.2 / 47.7 亿元，对应每股收

益分别为 1.69 / 1.89 / 2.09 元，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：成本上涨风险、项目拓展不及预期的风险、门店资源流失的风险等 

财务指标预测 
 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元)  14,767.0   17,042.7   18,518.5   20,051.9   21,519.5  

增长率(YoY) 22.89% 15.41% 8.66% 8.28% 7.32% 

归母净利润(百万元)  2,928.7   3,629.4   3,857.0   4,324.1   4,772.7  

增长率(YoY) 32.76% 23.92% 6.27% 12.11% 10.38% 

ROE 19.38% 22.35% 22.30% 22.84% 23.00% 

每股收益(元)  1.28   1.59   1.69   1.89   2.09  

PE  25.0   20.2   19.0   16.9   15.3   

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

公司简介： 

公司以「城市质量生活服务平台」为战略定 

位，坚持围绕「成为客户信赖和喜爱的城市

质量生活服务商」的企业愿景，聚焦涵盖商

业运营、物业服务、大会员体系的「2+1」

业务模式，致力打造全业态、全客户、全产

品、全服务一体化生态体系。 
资料来源：公司公告、同花顺 

交易数据 
  

52 周股价区间（港元） 39.45-21.25 

总市值（亿港元） 793.17 

流通市值（亿港元） 793.17 

总股本 /流通股数（万

股） 

228,250/228,250 

A 股/B 股（万股） -/- 

52 周日均换手率 0.221 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

52 周股价走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计  19,518   16,256   16,580   18,457   20,773  营业收入  14,767   17,043   18,518   20,052   21,519  

货币资金  15,700   9,770   9,770   11,321   13,326  营业成本  10,073   11,433   12,331   13,193   14,002  

应收账款及票据  1,996   2,366   2,571   2,784   2,987  销售费用  285   291   316   342   367  

预付款项  1,621   1,272   1,372   1,468   1,558  管理费用  950   975   1,060   1,147   1,231  

存货  203   240   259   277   294  财务费用  512   528   -257   -336   -395  

其他流动资产  -     2,608   2,608   2,608   2,608  公允价值变动收益  39   41   -     -     -    

非流动资产合计  8,265   12,652   12,963   13,314   13,713  投资收益  3   3   5   9   16  

长期股权投资  4   7   13   22   37  其他收益 132.4  210.9  210.9  210.9  210.9  

投资性房地产  3,788   4,160   4,564   5,002   5,472  税前利润  3,912   4,895   5,285   5,925   6,540  

固定资产  552   614   578   553   537  所得税  969   1,165   1,321   1,481   1,635  

使用权资产  112   85   129   154   173  净利润  2,943   3,730   3,964   4,444   4,905  

无形资产  1,574   1,359   1,254   1,157   1,068  少数股东损益  14   101   107   120   132  

其他非流动资产  2,235   6,426   6,426   6,426   6,426  归属母公司净利润  2,929   3,629   3,857   4,324   4,773  

资产总计  27,783   28,908   29,543   31,771   34,486        

流动负债合计  8,340   8,828   9,891   10,238   10,898        

短期借款  -     -     351   -     -          

应付账款  1,546   1,656   1,786   1,911   2,028        

合同负债  2,172   2,279   2,477   2,682   2,878  主要财务比率     

其他非流动负债  4,622   4,893   5,277   5,646   5,992  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

非流动负债合计  3,408   3,359   1,345   1,448   1,541  成长能力      

长期借款 - - - - - 营业收入增长  15.4% 8.7% 8.3% 7.3% 

其他非流动负债  3,408   3,359   1,345   1,448   1,541  归属于母公司净利润增长  23.9% 6.3% 12.1% 10.4% 

负债合计  11,747   12,187   11,236   11,686   12,440  获利能力      

少数股东权益  88   196   239   287   340  毛利率(%)  32.9% 33.4% 34.2% 34.9% 

归属母公司股东权益合计  15,948   16,525   18,068   19,798   21,707  净利率(%)  21.3% 20.8% 21.6% 22.2% 

负债和所有者权益  27,783   28,908   29,543   31,771   34,486  ROE(%)  22.4% 22.3% 22.8% 23.0% 

现金流量表    单位:百万元  偿债能力      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 资产负债率(%)  42.2% 38.0% 36.8% 36.1% 

经营活动现金流  3,021   4,557   4,231   4,619   4,989  流动比率  184.1% 167.6% 180.3% 190.6% 

投资活动现金流  1,735   -6,820   -354   -400   -445  速动比率  167.0% 151.1% 163.2% 173.6% 

筹资活动现金流  -1,779   -3,667   -4,228   -2,669   -2,539  营运能力      

现金净增加额  2,977   -5,929   -351   1,550   2,006  总资产周转率   0.6   0.6   0.7   0.6  

      应收账款周转率   7.8   7.5   7.5   7.5  

      应付账款周转率   7.1   7.2   7.1   7.1  

      每股指标（元）      

      每股收益(最新摊薄)   1.59   1.69   1.89   2.09  

      估值比率      

      P/E   20.2   19.0   16.9   15.3  

      P/B   4.6   4.4   4.1   3.7   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

公司普通报告 华润万象生活（01209.HK）中报点评：提升经营质量，加强股东回报 2024-08-30 

公司深度报告 华润万象生活（01209.HK）：手握稀缺重奢资源，商管能力行业领先 2024-05-20 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

陈刚 

清华大学金融硕士，同济大学土木工程本科，2019 年加入东兴证券研究所，从事房地产行业研究。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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