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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 36.60 港元

总市值/流通市值 83540/83540 百万港元

52周最高价/最低价 38.78/20.19 港元

近 3 个月日均成交额 155.97 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华润万象生活（01209.HK）-核心净利润同比增长 24%，派发特

别股息》 ——2024-08-30

《华润万象生活（01209.HK）-全年业绩增长 31%，派息率提升至

55%》 ——2024-03-28

《华润万象生活（01209.HK）-在管购物中心突破百座，经营优

势料将持续扩大》 ——2023-12-28

《华润万象生活（01209.HK）-资源能力兼备，商管物管同辉》—

—2023-11-20

核心净利润同比增长20%，派息率100%。2024年，公司实现营业收入170

亿元，同比+15%；核心净利润35亿元，同比+20%；核心净利率20.6%，同比

提升0.8pct，主要因为毛利率32.9%，同比提升了1.1pct。拆分业务结构，

公司两大主营业务物业航道和商业航道，2024 年毛利率分别为 17.0%和

60.2%，同比分别变动了-0.5pct和+1.8pct；商业航道的收入和毛利占比分

别为37%和 67%，较上年分别提升了2pct和3pct；生态圈业务发展刚起步，

尚未对公司营收利润有明显贡献。此外，得益于管理效率提升，公司2024

年管理及销售费用率合计7.4%，同比降低了0.9pct。公司经营效率和资产

回报率均持续提升，2024年资产周转率60%，同比提升5pct；加权ROE为

22%，同比提升2pct。公司重视股东回报，2024年每股派息为0.922元，同

时每股派发特别股息0.614元，合计1.536元/股，派息率100%，同比持平。

商业航道保持增速，购物中心表现靓眼。2024年，公司商业航道收入63亿

元，同比+21%。细拆业务构成，2024年购物中心收入为42亿元，同比+30%；

毛利率为 72.6%，同比提升0.7pct；在管项目出租率为96.7%，同比提升

0.6pct；项目租售比12%，运管费占比16%，均保持合理水平。购物中心收

入和毛利占比分别为67%和 81%，均较上年提升了4pct。而写字楼收入21亿

元，同比+7%；毛利率34.9%，同比降低0.7pct；在营项目出租率73.6%，同

比降低10pct，主要受新项目入市影响，可比出租率为80.8%。截至2024年

末，公司在营购物中心项目数为122个，管理面积1314万㎡，同比+20%；

其中50个项目零售额排名当地市场第一，同比增加10个；86个排名前三，

同比增加4个。公司储备购物中心项目数量较多，收入潜在增量空间仍较大。

物业航道增速放缓，核心业务占比提升。2024年，公司物业航道收入107

亿元，同比+12%，增速放缓主要是高基数和弱市场背景下在管规模扩张降速，

截至2024年末物管在管面积4.13亿㎡，同比+12%；毛利率17.0%，同比下

降0.5pct。细拆物业航道构成，公司新增城市空间分类，但社区空间业务的

收入和毛利占比分别为83%和87%，仍占主导地位。其中核心业务(基础物业

服务和社区增值服务)的收入和毛利占比分别为92%和85%，连续三年提升。

投资建议：我们基本维持此前的盈利预测，预计公司2025-2026年归母净利

润分别为40.8/45.6亿元（原值为42.1/46.9亿元），对应每股收益分别为

1.79/2.00元，对应当前股价PE为18.8/16.8倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：物业航道规模扩张速度和新项目单价不及预期；消费景气度不及

预期，拖累购物中心经营业绩；业务经营成本上涨导致利润率水平不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 14,767 17,043 19,135 20,957 22,577

(+/-%) 22.9% 15.4% 12.3% 9.5% 7.7%

归母净利润(百万元) 2929 3629 4082 4562 4955

(+/-%) 32.8% 23.9% 12.5% 11.8% 8.6%

每股收益（元） 1.28 1.59 1.79 2.00 2.17

EBIT Margin 23.1% 25.0% 26.6% 27.5% 28.2%

净资产收益率（ROE） 19.4% 22.4% 24.7% 27.6% 30.0%

市盈率（PE） 26.2 21.2 18.8 16.8 15.5

EV/EBITDA 24.0 19.5 16.7 15.0 14.1

市净率（PB） 4.82 4.65 4.65 4.65 4.65

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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核心净利润同比增长 20%，派息率 100%。2024 年，公司实现营业收入 170 亿元，

同比+15%；核心净利润 35 亿元，同比+20%；核心净利率 20.6%，同比提升 0.8pct，

主要因为毛利率 32.9%，同比提升了 1.1pct。拆分业务结构，公司两大主营业务

物业航道和商业航道，2024 年毛利率分别为 17.0%和 60.2%，同比分别变动了

-0.5pct 和+1.8pct；商业航道的收入和毛利占比分别为 37%和 67%，较上年分别

提升了 2pct 和 3pct；生态圈业务发展刚起步，尚未对公司营收利润有明显贡献。

此外，得益于管理效率提升，公司 2024 年管理及销售费用率合计 7.4%，同比降

低了 0.9pct。公司经营效率和资产回报率均持续提升，2024 年资产周转率 60%，

同比提升 5pct；加权 ROE 为 22%，同比提升 2pct。公司重视股东回报，2024 年每

股派息为 0.922 元，同时每股派发特别股息 0.614 元，合计 1.536 元/股，派息率

100%，同比持平。

图1：公司历年营业收入及增速 图2：公司历年核心净利润及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：公司历年综合毛利率及核心净利率 图4：公司历年各业务类型毛利率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图5：公司历年各业务类型收入占比 图6：公司历年各业务类型毛利润占比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图7：公司历年管理及销售费用率 图8：公司历年派息率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图9：公司历年资产周转率 图10：公司历年加权 ROE

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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商业航道保持增速，购物中心表现靓眼。2024 年，公司商业航道收入 63 亿元，

同比+21%。细拆业务构成，2024 年购物中心收入为 42 亿元，同比+30%；毛利率

为 72.6%，同比提升 0.7pct；在管项目出租率为 96.7%，同比提升 0.6pct；项目

租售比 12%，运管费占比 16%，均保持合理水平。购物中心收入和毛利占比分别为

67%和 81%，均较上年提升了 4pct。而写字楼收入 21 亿元，同比+7%；毛利率 34.9%，

同比降低 0.7pct；在营项目出租率 73.6%，同比降低 10pct，主要受新项目入市

影响，可比出租率为 80.8%。截至 2024 年末，公司在营购物中心项目数为 122 个，

管理面积 1314 万㎡，同比+20%；其中 50 个项目零售额排名当地市场第一，同比

增加 10 个；86 个排名前三，同比增加 4 个。公司储备购物中心项目数量较多，

收入潜在增量空间仍较大。

图11：公司商业航道收入及同比 图12：公司商业航道在管面积及同比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图13：公司商业航道各业务类型毛利率 图14：公司商业航道各业务类型出租率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图15：公司商业航道各业务类型收入占比 图16：公司商业航道各业务类型毛利润占比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图17：公司购物中心各业务类型收入占比 图18：公司购物中心各业务类型毛利率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图19：公司在管购物中心租售比 图20：公司在管购物中心运管费占比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图21：公司购物中心项目零售额当地排名 图22：公司购物中心已开业和合约项目数量

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图23：公司写字楼各业务类型收入占比 图24：公司写字楼各业务类型毛利率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图25：公司写字楼物管项目在管和合约建面 图26：公司写字楼运管项目在管和合约建面

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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物业航道增速放缓，核心业务占比提升。2024 年，公司物业航道收入 107 亿元，

同比+12%，增速放缓主要是高基数和弱市场背景下在管规模扩张降速，截至 2024

年末，公司物管在管面积 4.13 亿㎡，同比+12%；毛利率 17.0%，同比下降 0.5pct。

细拆物业航道构成，公司新增城市空间分类，但社区空间业务的收入和毛利占比

分别为 83%和 87%，仍占主导地位。其中核心业务(基础物业服务和社区增值服务)

的收入和毛利占比分别为 92%和 85%，连续三年提升。

图27：公司物业航道收入及同比 图28：公司物业航道在管面积及同比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图29：公司物业航道合约面积及同比 图30：公司物业航道各业务类型在管面积

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图31：公司物业航道各业务类型收入占比 图32：公司物业航道各业务类型毛利率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图33：公司社区空间各业务类型毛利率 图34：公司社区空间核心业务收入及毛利占比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：我们基本维持此前的盈利预测，预计公司 2025-2026 年归母净利润分

别为 40.8/45.6 亿元（原值为 42.1/46.9 亿元），对应每股收益分别为 1.79/2.00

元，对应当前股价 PE 为 18.8/16.8 倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：物业航道规模扩张速度和新项目单价不及预期；消费景气度不及预期，

拖累购物中心经营业绩；业务经营成本上涨导致利润率水平不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 11580 9571 10039 9109 8918 营业收入 14767 17043 19135 20957 22577

应收款项 3616 3638 4085 4474 4820 营业成本 10073 11433 12526 13530 14419

存货净额 203 240 263 285 303 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 67 99 111 121 131 销售费用 285 291 326 357 385

流动资产合计 19518 16256 17207 18323 21107 管理费用 999 1056 1186 1299 1399

固定资产 552 614 932 1255 1578 财务费用 (278) 116 (196) (180) (114)

无形资产及其他 3586 3254 3141 3028 2916 投资收益 0 0 4 4 4

投资性房地产 4123 8776 8776 8776 8776

资产减值及公允价值

变动 0 0 300 300 300

长期股权投资 4 7 7 7 7 其他收入 124 748 0 0 0

资产总计 27783 28908 30064 31390 34384 营业利润 3813 4895 5596 6254 6792

短期借款及交易性金

融负债 0 0 0 659 3105 营业外净收支 99 0 0 0 0

应付款项 1933 2207 2425 2620 2792 利润总额 3912 4895 5596 6254 6792

其他流动负债 6407 6621 7559 8031 8408 所得税费用 969 1165 1399 1564 1698

流动负债合计 8340 8828 9984 11310 14304 少数股东损益 14 101 115 129 140

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 2929 3629 4082 4562 4955

其他长期负债 3408 3359 3359 3359 3359

长期负债合计 3408 3359 3359 3359 3359 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 11747 12187 13343 14669 17663 净利润 2929 3629 4082 4562 4955

少数股东权益 88 196 196 196 196 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 15948 16525 16525 16525 16525 折旧摊销 275 300 295 315 339

负债和股东权益总计 27783 28908 30064 31390 34384 公允价值变动损失 0 0 (300) (300) (300)

财务费用 (278) 116 (196) (180) (114)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1524 (4305) 674 246 175

每股收益 1.28 1.59 1.79 2.00 2.17 其它 (1686) 3506 0 0 0

每股红利 1.28 1.54 1.79 2.00 2.17 经营活动现金流 3042 3130 4750 4823 5169

每股净资产 6.99 7.24 7.24 7.24 7.24 资本开支 (258) (362) (200) (225) (250)

ROIC 20% 25% 28% 33% 37% 其它投资现金流 (4053) 1344 0 (1625) (2601)

ROE 19% 22% 25% 28% 30% 投资活动现金流 (1827) (2524) (200) (1850) (2851)

毛利率 32% 33% 35% 35% 36% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 23% 25% 27% 28% 28% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 25% 27% 28% 29% 30% 支付股利、利息 (2920) (3507) (4082) (4562) (4955)

收入增长 23% 15% 12% 10% 8% 其它融资现金流 4413 4399 0 659 2445

净利润增长率 33% 24% 12% 12% 9% 融资活动现金流 (2228) (2615) (4082) (3903) (2509)

资产负债率 43% 43% 45% 47% 52% 现金净变动 (1013) (2009) 468 (930) (191)

息率 3.8% 4.6% 5.3% 5.9% 6.4% 货币资金的期初余额 12593 11580 9571 10039 9109

P/E 26.2 21.2 18.8 16.8 15.5 货币资金的期末余额 11580 9571 10039 9109 8918

P/B 4.8 4.7 4.7 4.7 4.7 企业自由现金流 0 (1120) 4591 4664 5045

EV/EBITDA 24 20 17 15 14 权益自由现金流 0 3191 4738 5458 7576

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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