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市场数据  
收盘价(港元) 34.75 

一年最低/最高价 20.85/39.55 

市净率(倍) 4.80 

港股流通市值(百万港

元) 
79,316.88 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 7.24 

资产负债率(%) 42.16 

总股本(百万股) 2,282.50 

流通股本(百万股) 2,282.50  
 

相关研究  
《华润万象生活(01209.HK:)：2023 年

业绩公告点评：商管龙头地位稳固，

分红率大幅提升》 

2024-03-27 

《华润万象生活(01209.HK:)：2023 年

中报点评：业绩增长超预期，商管头

部效应凸显》 

2023-08-30 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 14767 17043 19787 22616 25601 

同比(%) 22.89 15.41 16.10 14.30 13.20 

归母净利润（百万元） 2929 3629 4353 5086 5832 

同比(%) 32.76 23.92 19.93 16.85 14.65 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.28 1.59 1.91 2.23 2.55 

P/E（现价&最新摊薄） 24.82 20.02 16.70 14.29 12.46 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年业绩公告，全年实现营收 170.4 亿元，同比增长
15.4%；核心净利润 35.1 亿元，同比增长 20.1%。 

◼ 核心业务利润率均提升，销管费率持续下降。分业务结构看，2024 年公
司物业航道实现收入 107.2 亿元，同比增长 11.6%；商业赛道实现收入
62.7 亿元，同比增长 21.4%。利润方面：2024 年公司整体毛利率为 32.9%，
同比提升 1.1pct；其中物业航道受收入结构调整影响，毛利率同比下降
0.5pct 至 17.0%，但其中社区空间和城市空间的基础物业服务毛利率分
别同比上升 0.4pct 和 0.6pct，显示公司经营效率已出现提升；商业航道
毛利率受益于规模、效率及能力的正向循环同比提升 1.8pct 至 60.2%。
费控方面：2024 年公司销管费率同比继续下降 0.9pct 至 7.4%。 

◼ 商业龙头地位稳固，各项指标逆势增长。2024 全年公司新开业购物中心
21 座（其中第三方项目 7 个）。截至 2024 年末，公司在管项目 122 座
（其中 30 座为轻资产），已在 24 城实现“一城多汇”，重奢项目数量保
持行业第一。在管项目中，86 个项目零售额排名当地前三，较 2023 年
增加 4 个，50 个项目零售额排名当地第一，较 2023 年增加 10 个，龙头
地位越发稳固。2024 年公司在管购物中心实现零售额 2150 亿元，同比
增长 18.7%，可同比增长 4.6%；实现租金收入 262亿元，同比增长 19.2%；
NOI Margin 同比提升 0.4pct 至 65.1%。 

◼ 推进城市空间服务商战略，城市深耕业务聚焦“质”“量”双提升。公
司 2024 年新增第三方合约面积 3485 万方，82%位于一二线城市，其中
城市公共空间、社区生活空间及办公产业空间面积占比分别为 79.7%、
15.1%和 5.2%。截至 2024 年末公司物管合约面积达 4.5 亿方；在管面积
达 4.1 亿方，同比增长 11.6%，其中第三方面积占比继续提升至 60.5%。
公司持续推进城市空间服务商战略，城市空间在管面积占比提升至
30.2%，收入占比提升至 17.0%。社区增值服务，“一呼管家”、“润物直
选”和“芝麻空间”的收入分别实现同比 28.3%、18.7%和 19.4%的增长。 

◼ 现金流健康可控，连续实现 100%派息率回报股东。公司经营性净现金
流/核心净利润较 2023 年大幅提升 17.2pct 至 121.4%，现金流创造能力
继续提升。股东回报方面，公司全年股息为 0.922 元/股，基础分红率提
升至 60%，同时宣派特别股息 0.641 元/股，合计股息 1.536 元/股，对应
归母核心净利润的分红率为 100%，此为公司连续第二年实现核心利润
100%的派息率，股东回报行业领先。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司商业航道龙头优势显著，物业航道战略清晰
稳步发展，提质增效逐步推进，股东回报积极慷慨。考虑到近年来房地
产市场下行及行业竞争加剧，我们下调公司 2025-2026 年归母净利润至
43.5/50.9 亿元（原值为 44.1/53.1 亿元），预计 2027 年归母净利润为 58.3
亿元。对应的 EPS 为 1.91/2.23/2.55 元，对应的 PE 为 16.7X/14.3X/12.5X，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场化外拓不及预期；消费复苏不及预期。  
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华润万象生活三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 16,256.34 17,991.73 21,279.31 24,324.26  营业总收入 17,042.66 19,786.53 22,616.00 25,601.31 

现金及现金等价物 9,570.82 9,977.27 10,875.18 11,742.13  营业成本 11,433.19 13,274.78 15,173.07 17,175.92 

应收账款及票据 2,365.88 2,363.39 3,203.93 3,769.08  销售费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

存货 239.77 258.12 295.03 333.98  管理费用 975.17 1,137.73 1,277.80 1,413.19 

其他流动资产 4,079.87 5,392.96 6,905.17 8,479.07  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 12,651.80 12,710.46 12,984.86 13,574.53  其他费用 81.12 98.93 90.46 102.41 

固定资产 614.19 611.99 610.02 608.23  经营利润 4,262.50 5,275.09 6,074.66 6,909.79 

商誉及无形资产 3,253.83 2,813.49 2,388.57 1,978.52  利息收入 0.00 191.42 199.55 217.50 

长期投资 7.29 8.49 9.79 11.29  利息支出 115.77 0.00 0.00 0.00 

其他长期投资 8,632.71 9,132.71 9,832.71 10,832.71  其他收益 748.49 597.50 728.21 901.24 

其他非流动资产 143.78 143.78 143.78 143.78  利润总额 4,895.22 6,064.00 7,002.42 8,028.53 

资产总计 28,908.14 30,702.20 34,264.17 37,898.79  所得税 1,165.11 1,576.64 1,785.62 2,047.28 

流动负债 8,827.94 9,003.74 10,178.20 11,137.70  净利润 3,730.11 4,487.36 5,216.80 5,981.26 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 100.73 134.62 130.42 149.53 

应付账款及票据 1,655.73 1,880.59 2,149.52 2,433.26  归属母公司净利润 3,629.38 4,352.74 5,086.38 5,831.73 

其他 7,172.21 7,123.15 8,028.68 8,704.45  EBIT 5,010.99 5,872.59 6,802.87 7,811.03 

非流动负债 3,359.04 3,359.04 3,359.04 3,359.04  EBITDA 5,073.33 6,045.19 6,959.84 7,952.94 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 3,359.04 3,359.04 3,359.04 3,359.04       

负债合计 12,186.98 12,362.78 13,537.24 14,496.74       

股本 0.15 0.15 0.15 0.15  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 195.78 330.40 460.82 610.36  每股收益(元) 1.59 1.91 2.23 2.55 

归属母公司股东权益 16,525.37 18,009.01 20,266.11 22,791.69  每股净资产(元) 7.24 7.89 8.88 9.99 

负债和股东权益 28,908.14 30,702.20 34,264.17 37,898.79  发行在外股份(百万股) 2,282.50 2,282.50 2,282.50 2,282.50 

      ROIC(%) 23.31 24.79 25.95 26.37 

      ROE(%) 21.96 24.17 25.10 25.59 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 32.91 32.91 32.91 32.91 

经营活动现金流 3,670.92 4,109.33 4,730.35 5,353.44  销售净利率(%) 21.30 22.00 22.49 22.78 

投资活动现金流 (2,457.16) (833.77) (1,003.16) (1,180.33)  资产负债率(%) 42.16 40.27 39.51 38.25 

筹资活动现金流 (3,162.91) (2,869.10) (2,829.28) (3,306.15)  收入增长率(%) 15.41 16.10 14.30 13.20 

现金净增加额 (1,949.14) 406.45 897.91 866.95  净利润增长率(%) 23.92 19.93 16.85 14.65 

折旧和摊销 62.34 172.61 156.97 141.90  P/E 20.02 16.70 14.29 12.46 

资本开支 269.93 269.93 269.93 269.93  P/B 4.40 4.04 3.59 3.19 

营运资本变动 511.19 46.86 84.79 131.51  EV/EBITDA 10.11 10.37 8.88 7.66 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年3月26日的0.92286，预测均为东吴证券研究所预测。  
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