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  强烈推荐（维持） 

24 年业绩增长超 20%，连续两年派息率 100% 
 

总量研究/房地产 

目标估值：40.05 港元 

当前股价：35.1 港元 

 

综合考虑（1）公司在商管领域具备的“先发优势”、“规模优势”及“资质优

势”等将有助于公司维持稳定的第三方外拓节奏，为商业航道收入的持续增长

提供支撑；（2）公司及集团层面各业态综合运营经验丰富，有助于公司稳步推

进城市空间服务，为物业航道收入创造新的增长点；（3）公司过去两年派息率

100%，结合在手货币资金充裕，以及当前环境下物管行业资本开支意愿较弱，

判断较高的股东回报有望持续。考虑公司未来业绩的增长潜力以及具备吸引力

的股东回报，预计 25E/26E/27E EPS 分别为 1.85/2.12/2.36 元/股（同比分别

+16%/+15%/+12%），当前股价对应 PE 分别为 17.5/15.3/13.7，给予目标价

36.95 元/股，对应 40.05 港元/股（25PE=20X），维持“强烈推荐”评级。 

❑ 24 年业绩增长超 20%，连续两年派息率约 100%，折算当前股息率约 5%。

24 年实现营业收入/毛利润/归母净利润分别为 170.4 亿元/56.1 亿元/36.3 亿

元，同比分别+15%/+19%/+24%，核心归母净利润 35.07 亿元，同比+20.1%。

（1）营业收入增速主要由商业航道贡献，具体看，商业航道实现收入 62.7

亿元，同比+21%，物业航道实现收入 107.2 亿元，同比+12%，生态圈业务

（包含文化运营、自营高化业务等）实现收入 0.5 亿元；（2）整体毛利率在

商业航道（高毛利率）收入占比提升以及商业航道毛利率提升双重带动下进

一步提高，具体看，整体毛利率提高 1.1pct 至 32.9%，其中物业航道毛利率

下降 0.5pct 至 17.0%，商业航道毛利率提高 1.8pct 至 60.2%；（3）归母净

利润增速高于毛利润增速主要受益于三费下降，具体看，期间费用中销售费

用率下降 0.2pct 至 1.7%，管理费用率下降 0.7pct 至 5.7%，财务费用率下降

0.1pct 至 0.7%，规模效应叠加持续控费增效推动公司整体费用率下行；（4）

股息方面，公司 24 年全年股息核心净利分派率 60%，特别股息核心净利分派

率 40%，合计核心净利分派率 100%（连续两年派息比例 100%）；对应当前

股价（3 月 26 日）估算股息率为 4.8%。 

 

❑ 商业航道方面：24 年购物中心板块收入增长约 30%，规模效应带动板块毛利

率进一步提升。分业态看：  
. 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 14798 17043 18801 20602 22351 

同比增长 23% 15% 10% 10% 8% 

营业利润(百万元) 3442 4263 5032 5854 6634 

同比增长 44% 24% 18% 16% 13% 

归母净利润(百万元) 2929 3629 4217 4831 5396 

同比增长 33% 24% 16% 15% 12% 

每股收益(元) 1.28 1.59 1.85 2.12 2.36 

PE 25.2 20.4 17.5 15.3 13.7 

PB 4.6 4.5 4.0 3.7 3.4  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 2283 

香港股（百万股） 2283 

总市值（十亿港元） 79.3 

香港股市值（十亿港元） 79.3 

每股净资产（港元） 7.2 

ROE（TTM） 22.0 

资产负债率 42.2% 

主要股东 华润 

主要股东持股比例 73.7203%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 8 12 55 

相对表现 9 -2 11 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《华润万象生活（01209）—商业

航道带动下 24H1 业绩维持高增，宣

布特别股息进一步提升股东回报》
2024-09-02 

2、《华润万象生活（01209）—23 年

业绩维持较高增速，外拓优势及规模

效应下商业收入及利润率或持续双

增》2024-04-08 

3、《华润万象生活（01209）—品质

生活“做市商”，资产价值“塑造者”》
2023-07-31  
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（1）购物中心：24 年公司实现购物中心零售额 2150 亿元，同比+18.7%，其

中同店同比+4.6%；在上述零售额稳增基础上，期内开业项目较多亦贡献较高

开业前收入，两因素作用下，24年购物中心板块实现收入 42.1亿元，同比+30%；

另在规模效应影响下，购物中心板块毛利率进一步提高 0.7pct 至 72.6%。 

运营规模方面，24 年新开业项目 21 个（去年 15 个），其中母公司项目 14

个，第三方项目 7 个，截止 24 年末在营项目数增至 122 个（其中母公司项目

92 个，第三方项目 30 个），总在管面积 1314 万方（同比+20%）；拓展方

面，24 年新增合同签约项目 18 个（其中新拓展第三方项目 12 个），截止 24

年末总合约面积 1938 万方（同比+13%，不考虑置地已获取但未签约项目）；

往后看，目前 25 年计划开业项目 15 个，在管规模仍有望维持两位数增速； 

（2）写字楼：24 年写字楼板块实现收入 20.7 亿元，同比+7%，毛利率下降

0.7pct 至 34.9%；截止 24 年末总在管面积 1669 万方（同比+13%），总合约

面积 2140 万方（同比+14%）；24 年出租率（剔除撤场及新开项目）可同比

下降 3pct 至 81%；在管规模稳健增长，出租率下滑对板块收入增速及毛利率

形成一定压力。 

 

❑ 物业航道方面：社区空间业务稳健发展，城市空间业务持续发力打造新的收入

增长点。分业态看： 

（1）社区空间：24 年公司实现收入 88.9 亿元，同比+8%，主要是母公司销

售规模下滑拖累非业主增值服务收入，具体看，基础物业服务实现收入 66.6

亿元（同比+11%），非业主增值服务实现收入 7.2 亿元（同比-13%），社区

增值服务实现收入 15.2 亿元（同比+6%）；整体毛利率下降 0.5pct 至 17.8%，

主要是高毛利率的非业主增值服务收入占比降低所致；截止 24 年末总在管面

积 2.7 亿平（同比+8%），总合约面积 3.0 亿平（同比+0.4%）；24 年收缴率

较 23 年下降 2pct 至 87%； 

（2）城市空间：24 年公司实现收入 18.2 亿元，同比+36%，为公司新的收入

增长点，具体看，基础物业服务收入 16.7 亿元（同比+36%），增值服务收入

1.6 亿元（同比+44%），整体毛利率上升 0.6pct 至 12.9%；截止 24 年末总在

管面积 1.2 亿平（同比+20%），总合约面积 1.3 亿平（同比+20%）。 

 

❑ 投资建议：综合考虑（1）公司在商管领域具备的“先发优势”、“规模优势”

及“资质优势”等将有助于公司维持稳定的第三方外拓节奏，为商业航道收入

的持续增长提供支撑；（2）公司及集团层面各业态综合运营经验丰富，有助

于公司稳步推进城市空间服务，为物业航道收入创造新的增长点；（3）公司

过去两年派息率 100%，结合在手货币资金充裕，以及当前环境下物管行业资

本开支意愿较弱，判断较高的股东回报有望持续。考虑公司未来业绩的增长潜

力以及具备吸引力的股东回报，预计 25E/26E/27E EPS 分别为 1.85/2.12/2.36

元/股（同比分别+16%/+15%/+12%），当前股价对应PE分别为17.5/15.3/13.7，

给予目标价 36.95 元/股，对应 40.05 港元/股（25PE=20X），维持“强烈推

荐”评级。 

 

❑ 风险提示：第三方商业项目外拓不及预期、城市空间服务项目落地不及预期、

中长期业绩增速不及预期等 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 19518 16256 18782 21233 23661 

现金及现金等价物 11580 9571 11664 13673 15670 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

其他短期投资 4053 2709 2736 2763 2791 

应收账款及票据 1996 2366 2610 2860 3103 

其它应收款 1621 1272 1404 1538 1669 

存货 203 240 260 279 300 

其他流动资产 67 99 109 119 129 

非流动资产 8265 12652 12787 12920 13053 

长期投资 3994 8640 8726 8814 8902 

固定资产 552 614 629 641 651 

无形资产 3586 3254 3286 3319 3352 

其他 133 144 145 147 148 

资产总计 27784 28908 31569 34153 36714 

流动负债 8340 8828 9517 10209 10910 

应付账款 1546 1656 1792 1930 2069 

应交税金 387 552 557 563 568 

短期借款 0 0 0 0 0 

其他 6407 6621 7167 7716 8273 

长期负债 3408 3359 3393 3427 3461 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 3408 3359 3393 3427 3461 

负债合计 11747 12187 12909 13635 14370 

股本 0 0 0 0 0 

储备 15948 16525 18347 20071 21747 

少数股东权益 88 196 313 447 597 

归属于母公司所有者权益 15948 16525 18347 20071 21747 

负债及权益合计 27783 28908 31569 34153 36714     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3042 - 4207 4832 5455 

净利润 2929 - 4217 4831 5396 

折旧与摊销 275 - 246 252 256 

营运资本变动 (120) - 284 277 297 

其他非现金调整 (42) - (539) (528) (495) 

投资活动现金流 (1827) - 248 249 228 

资本性支出 (582) - (271) (273) (276) 

出售固定资产收到的现金 10 - 10 10 10 

投资增减 1600 - 146 147 149 

其它 345 - 655 660 643 

筹资活动现金流 (2228) - (2362) (3073) (3686) 

债务增减 (170) - 0 0 0 

股本增减 0 - 0 0 0 

股利支付 2090 - 2396 3107 3721 

其它筹资 32 - 34 34 34 

其它调整 (4180) - (4791) (6214) (7441) 

现金净增加额 (1013) - 2093 2009 1997     

 
利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总营业收入 14798 17043 18801 20602 22351 

主营收入 14767 17043 18801 20602 22351 

营业成本 10073 11433 12377 13325 14286 

毛利 4694 5609 6424 7276 8065 

营业支出 1283 1347 1392 1422 1431 

营业利润 3442 4263 5032 5854 6634 

利息支出 117 116 0 0 0 

利息收入 395 0 85 101 117 

权益性投资损益 54 3 3 4 4 

其他非经营性损益 39 745 568 557 523 

非经常项目损益 99 0 0 0 0 

除税前利润 3912 4895 5688 6516 7279 

所得税 969 1165 1354 1551 1733 

少数股东损益 14 101 117 134 150 

归属普通股东净利润 2929 3629 4217 4831 5396 

EPS(元) 1.28 1.59 1.85 2.12 2.36     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业收入 23% 15% 10% 10% 8% 

营业利润 44% 24% 18% 16% 13% 

净利润 33% 24% 16% 15% 12% 

获利能力      

毛利率 31.7% 32.9% 34.2% 35.3% 36.1% 

净利率 19.8% 21.3% 22.4% 23.4% 24.1% 

ROE 18.4% 22.0% 23.0% 24.1% 24.8% 

ROIC 18.3% 22.8% 23.2% 24.2% 24.8% 

偿债能力      

资产负债率 42.3% 42.2% 40.9% 39.9% 39.1% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.3 1.8 2.0 2.1 2.2 

速动比率 2.3 1.8 1.9 2.1 2.1 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 

存货周转率 57.4 51.7 49.6 49.4 49.3 

应收帐款周转率 4.5 4.7 4.9 4.9 4.9 

应付帐款周转率 7.0 7.1 7.2 7.2 7.1 

每股资料(元)      

每股收益 1.28 1.59 1.85 2.12 2.36 

每股经营现金 1.33 - 1.84 2.12 2.39 

每股净资产 6.99 7.24 8.04 8.79 9.53 

每股股利 1.25 1.54 1.85 2.12 2.36 

估值比率      

PE 25.2 20.4 17.5 15.3 13.7 

PB 4.6 4.5 4.0 3.7 3.4 

EV/EBITDA 17.6 14.8 12.5 11.0 9.8     
资料来源：公司数据、招商证券；备注：2024 年现金流量表当前还未披露 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了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。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，仅对中国境内投资者发布，请您自行评估接收相关内容

的适当性。本公司不会因您收到、阅读相关内容而视您为中国境内投资者。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询

业务资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖

的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担

的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可

能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、
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