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购物中心稳健增长，慷慨分红回馈股东 

—— 2025 年中期业绩点评 2025 年 8 月 27 日 
 

 

⚫ 事件：公司发布 2025 年中期业绩，2025 年上半年公司实现营业收入 85.24 亿

元，同比增长 6.5%；核心归母净利润 20.11 亿元，同比增长 15%。公司宣派

中期股息每股 0.529 元和特别股息每股 0.352 元，实现期内核心归母净利润

100%分派。  

⚫ 利润端双位数增长：公司 2025 年上半年实现收入 85.24 亿元，同比增长 6.5%；

核心归母净利润为 20.11 亿元，同比增长 15%。核心归母净利润增速快于收

入增速，主要由于毛利率上升，2025 年上半年公司毛利率 37.1%，较去年同

期提高 3.1pct，其中商业航道毛利率上升 5.2pct。费用管控看，2025 年上半

年，公司销售费用率、管理费用率分别为 1.11%、5.22%，分别较去年同期下

降 0.55pct、0.06pct。公司拓展策略优化、有效提升激励政策的精准性和有效

性，并且深化管理有效管控费用，费用压降有成效。  

⚫ 购物中心业务稳健增长 ：2025 年上半年，公司商业航道实现收入 32.67 亿

元，同比增长 14.65%。购物 中心业务 2025 年上半年实现收入 22.64 亿元，

同比增长 19.82%；毛利率为 78.7%。2025 年上半年新开业购物中心 4 个；新

签约外拓项目 6 个，其中 4 个为 30 个重点城市 TOD 项目、2 个为存量在营项

目。2025 年上半年共在管 125 个购物中心，其中 120 个为商业运管服务、 2

个为利润分成、3 个为租赁经营项目。从所有权看，120 个购物中心中的 94 个

来自于母公司华润置地，对应的在管面积为 1105.7 万方，面积占比为 78.33%；

来自于母公司的购物中心贡献收入为 15.70 亿元，贡献比例为 84.45%。公司

旗下购物中心 2025 年上半年实现零售额 1220 亿元，同比增长 21.1%，业主

端租金收入 147 亿元，同比增长 17.2%，表现公司在管购物中心卓越的运营

能力。写字楼业务 2025 年上半年实现收入 10.02 亿元，同比增长 4.45%，毛

利率为 37.7%。截至 2025 年上半年末，公司为 225 个写字楼提供物管服务。

从所有权看，225 个写字楼中 106 个来自于母公司华润置地，建面规模 1019.2

万方，面积占比为 57.29%；来自母公司的写字楼收入贡献 6.85 亿元，贡献比

例为 72.24%。写字楼业务以“招商+运营+物管”一体化能力建设推动业务发

展，公司提供运营服务的 27 个项目出租率较 2024 年末提高 0.5pct 至 74.1%。 

⚫ 物管业务规模扩张：2025 年上半年公司物业航道实现收入 51.56 亿元，同比

增长 1.07%，毛利率 18.8%，较去年同期微降 0.1pct。社区空间的物管服 务

2025 年上半年实现收入 35.01 亿元，同比增长 8.8%，对应的毛利率为 16.6%，

较去年同期提高 1.4pct。截至 2025 年上半年末，公司社区空间在管面积 2.76

亿方。从项目来源看，来自母公司的项目建面为 1.53 亿方，占比为 55.62%；

从收入贡献看，2025 年上半年来自母公司的项目收入为 22.89 亿元，占比为

65.38%。非业主增值服务和业主增值服务分别实现收入 2.2 亿元、4.87 亿元，

分别同比下降 34.65%、32.71%。非业主增值服务受到母公司拿地项目与交付

项目面积较往期缩减，同时项目交付前准备、前期顾问咨询等业务服务单价承

压下行等因素影响。业主增值服务由于公司剥离部分盈利能力偏弱、库存成本

高、增长潜力有限的业务，并着力推动核心业务向平台化、轻资产化的模式转  
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市场数据 2025-8-27 

股票代码 1209.HK** 

H 股收盘价(港元) 37.84** 

恒生指数 23426.60** 

总股本(万股) 228250** 

实际流通 H 股(万股) 228250** 

流通 H 股市值(亿港元) 864** 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-8-27** 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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型，使得收入阶段性下降。 城市空间业务 2025 年上半年实现收入 9.49 亿元，

同比增长 15.13%。截至 2025 年上半年末，公司在管城市空间面积 1.27 亿方。

2025 年上半年，公司拓展城市公共空间项目 37 个，获取温州龙岗市民中心、

济南大学等项目，彰显公司坚持“有质量规模增长”的市场拓展策略。  

⚫ 大会员业务突破 ：2025 年上半年，公司完成华润通的并购及会员资源整合 。

截至 2025 年上半年末，公司万象星会员总量达到 7237 万人，较 2024 年末增

长 18.5%。公司的大会员业务取得突破，会员运营能力与数字化服务效能提

升，进一步夯实“2+1”一体化业务模式竞争优势。  

⚫ 投资建议：公司整体毛利率提高，核心归母净利实现双位数增长。公司作为商

管龙头公司，在管购物中心规模进一步扩大，深耕核心城市。经营层面公司持

续巩固市场竞争优势，有望凭借优秀的运营能力持续扩大市场份额。根据公司

2025 年半年度业绩以及毛利率上行，我们预测公司 2025-2027 年核心归母净

利润为 39.97 亿元、45.09 亿元、50.71 亿元，对应 EPS 为 1.75 元/股、1.98

元/股、2.22 元/股，对应 PE 为 19.88X、17.62 X、15.67X，维持“推荐”评

级。  

⚫ 风险提示：宏观经济不及预期的风险、政策推进和实施不及预期的风险、房价

大幅波动的风险、房屋销售和竣工不及预期的风险、第三方拓展不及预期的风

险、应收账款不及预期的风险、汇率大幅波动给的风险 。  

 

 

 

主要财务指标预测 （人民币）  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 17043 18412 20522 22261 

收入增长率% 15.41% 8.03% 11.46% 8.47% 

*核心归母净利润（百万元） 3507 3997 4509 5071 

利润增速% 20.09% 13.97% 12.82% 12.47% 

*EPS(元) 1.54 1.75 1.98 2.22 

*PE 22.65 19.88 17.62 15.67 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

注 

注： 

注：该表的核心归母净利润为归母净利润扣除投资物业的重估收益/亏损等项目影响调整后得来； 

注：该表的*EPS、*PE 均根据核心归母净利润计算得来 
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附录： 

公司财务预测表 

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  18,171  24,164  30,668  营业收入 17,043  18,412  20,522  22,261  

现金 9,571  10,946  16,312  22,359  其他收入 0  0  0  0  

应收账款及票据 2,366  2,556  2,849  3,090  营业成本 11,433  11,865  13,086  13,920  

存货 240  249  274  292  销售费用 0  285  322  352  

其他 4,080  4,420  4,729  4,927  管理费用 975  1,013  1,170  1,291  

非流动资产 12,652  10,784  10,662  10,420  研发费用 0  0  0  0  

固定资产 614  615  599  589  财务费用 116  110  110  108  

无形资产 3,254  2,956  2,712  2,610  除税前溢利 4,895  5,672  6,409  7,213  

其他 8,784  7,213  7,350  7,221  所得税 1,165  1,418  1,602  1,803  

资产总计 28,908  28,954  34,826  41,088  净利润 3,730  4,254  4,807  5,409  

流动负债 8,828  9,467  10,532  11,384  少数股东损益 101  115  135  157  

短期借款 0  0  0  0  归属母公司净利润 3,629  4,139  4,672  5,253  

应付账款及票据 1,656  1,718  1,895  2,016  EBIT  5,011  5,782  6,519  7,321  

其他 7,172  7,748  8,637  9,368  EBITDA 5,182  5,973  6,696  7,488  

非流动负债 3,359  3,393  3,393  3,393  EPS（元） 1.59  1.81  2.05  2.30  

长期债务 0  0  0  0   

其他 3,359  3,393  3,393  3,393  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 12,187  12,859  13,924  14,777  成长能力     

普通股股本 0  0  0  0  营业收入 15.41% 8.03% 11.46% 8.47% 

储备 16,525  15,784  20,457  25,709  归属母公司净利润 23.92% 14.04% 12.89% 12.42% 

归属母公司股东权益 16,525  15,784  20,457  25,709  获利能力         

少数股东权益 196  311  445  602  毛利率 32.91% 35.56% 36.24% 37.47% 

股东权益合计 16,721  16,095  20,902  26,311  销售净利率 21.30% 22.48% 22.77% 23.60% 

负债和股东权益 28,908  28,954  34,826  41,088  ROE 21.96% 26.22% 22.84% 20.43% 

 ROIC 22.84% 26.94% 23.39% 20.87% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 偿债能力         

经营活动现金流 3,780  4,259  4,972  5,381  资产负债率 42.16% 44.41% 39.98% 35.96% 

净利润 3,629  4,139  4,672  5,253  净负债比率 -57.24% -68.01% -78.04% -84.98% 

少数股东权益 101  115  135  157  流动比率 1.84  1.92  2.29  2.69  

折旧摊销 171  191  176  167  速动比率 1.80  1.88  2.26  2.66  

营运资金变动及其他 -122  -185  -11  -195  营运能力         

         总资产周转率 0.60  0.64  0.64  0.59  

投资活动现金流 -2,457  2,106  504  774  应收账款周转率 7.82  7.48  7.59  7.50  

资本支出 270  107  82  -55  应付账款周转率 7.14  7.03  7.24  7.12  

其他投资 -2,727  1,999  422  828  每股指标（元）         

         每股收益 1.59  1.81  2.05  2.30  

筹资活动现金流 -3,163  -4,990  -110  -108  每股经营现金流 1.66  1.87  2.18  2.36  

借款增加 0  0  0  0  每股净资产 7.24  6.92  8.96  11.26  

普通股增加 0  0  0  0  估值比率         

已付股利 -3,163  -4,990  -110  -108  P/E 16.72  19.19  17.00  15.12  

其他 0  0  0  0  P/B 3.67  5.03  3.88  3.09  

现金净增加额 -1,839  1,375  5,366  6,047  EV/EBITDA 9.86  11.47  9.43  7.62  

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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