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华润万象生活（01209.HK） 
  

核心净利润增长符合预期，中期派息率达 100% 
  
业绩稳健增长，核心净利润 100%分派。公司 2025 年上半年实现营业收入 85.2

亿元，同比增长 6.5%；归母净利润 20.3 亿元，同比增长 7.4%；核心归母净利

润 20.1 亿元，同比增长 15%，归母净利润增速低于核心归母净利润增速。核心

净利润增速高于营收增速主要由于毛利率同比提升 3.1pct 至 37.1%。其中，购物

中心/写字楼  /物业航道业务收入分别为 22.6/10/51.6 亿元，同比分别增长

19.8%/4.5%/1.1%；毛利率分别为 78.7%/37.7%/18.8%，同比分别为+6.2pct/-

0.4pct/-0.1pct。购物中心毛利率提升主要得益于前期数字化战略成效显现，运营

成本下降，同时服务规模扩大使得经营杠杆效应发挥等原因；物业航道毛利率下

降主要受到房地产市场调整使得非业主增值服务收入和盈利空间受挤压等影响。

公司宣派中期股息每股 0.529 元，基础派息率提升 24pct 至 60%，此外宣派特别

股息每股 0.352 元，合计实现核心净利润 100%分派，股东回报大幅提升。 

商业航道：购物中心龙头地位稳固，零售额增速持续跑赢社消零。2025 年上半

年，公司新开业购物中心 4 座，新签约轻资产外拓项目 6 个，在营购物中心数量

增至 125 个，管理规模稳居行业第一梯队，且多数购物中心位于当地头部，其中

53 个项目零售额当地第一，104 个当地前三。上半年在营购物中心实现零售额

1220 亿元，同比增长 21.1%，可同比增长 9.7%，跑赢社消零总额增速（5%）；

业主端租金收入 147 亿元，同比增长 17.2%；经营利润率 68.2%，同比提升

0.4pct，经营质效稳步提升。上半年公司写字楼提供运营服务的项目数量增至 27

个，出租率较上年末提升 0.5pct 至 74.1%。提供物业管理服务的项目数量增至

225 个，在管建筑面积同比增长 16.8%至 17.8 百万方。 

物业航道：城市空间营收较快增长，社区空间因增值服务营收略降。社区空间服

务方面，上半年实现营收 42.1 亿元，同比减少 1.6%，其中物业管理/业主增值

服务/非业主增值服务营收分别为 35/4.9/2.2 亿元，同比分别为+8.8%/-32.7%/-

34.6%。物业管理服务营收增长得益于社区空间在管建筑面积同比增长 6.2%至

2.76 亿平；非业主增值服务营收减少主要因为开发商拿地、交付项目缩减以及服

务单价下行等；业主增值服务收入下降主要因为公司剥离了部分盈利能力较弱、

增长潜力有限的业务。同时，公司社区空间管理能力提升，客户满意度较上年末

提升 0.3 分至 92.06 分，助力收缴率同比提升 1pct 至 76%。城市空间方面，上

半年营收 9.5 亿元，同比增长 15.1%，在管建筑面积 1.27 亿平，同比增长

3.2%，新获高价值项目拉动收入增速高于管理规模增速。 

投资建议：维持“买入”评级。公司作为商业地产行业领导者，商业航道购物中

心待开业项目储备丰富、已开业项目经营质效稳步提升；物业航道内生外拓积极

扩张，管理规模稳健增长。预计公司 2025/2026/2027 年营业收入为

191.9/212.1/232.6 亿 元 ， 归 母 净 利 润 为 41.7/47.4/52.9 亿 元 ， EPS 为

1.83/2.07/2.32 元/股，对应 PE 为 18.7/16.5/14.7 倍。考虑到公司是物管+商管

的稀缺标的，商管经营模式壁垒强，物管背靠华润置地基本盘稳定，业绩增速表

现优异，且坚持高分红回馈股东，维持公司“买入”评级。 

风险提示：母公司华润置地住宅项目销售不及预期；第三方项目外拓进度不及预

期；商业运营及市场环境风险。 
 

买入（维持） 

股票信息  
行业 房地产 

前次评级 买入 

08 月 28 日收盘价（港

元） 
37.40 

总市值（百万港元） 85,365.50 

总股本（百万股） 2,282.50 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万

股） 
4.10 
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相关研究 
 
1、《华润万象生活（01209.HK）：商业运营龙头，资

源壁垒与运营赋能共筑增长韧性》 2025-06-08  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万人民币) 14,767 17,043 19,186 21,214 23,258 

增长率 yoy（%） 22.9 15.4 12.6 10.6 9.6 

归母净利润(百万人民币) 2,929 3,629 4,171 4,736 5,285 

增长率 yoy（%） 32.8 23.9 14.9 13.5 11.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.28 1.59 1.83 2.07 2.32 

净资产收益率（%） 18.4 22.0 23.4 24.6 25.4 

P/E（倍） 26.6 21.5 18.7 16.5 14.7 

P/B（倍） 4.9 4.7 4.4 4.0 3.7   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 28 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 19518 16256 19074 20501 21774  营业收入 14767 17043 19186 21214 23258 

现金 11580 9571 10564 10899 11248  营业成本 10073 11433 12838 14188 15537 

应收票据及应收账款 1996 2366 2581 2889 3175  营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他应收款 1621 1272 1930 2015 2095  营业费用 0 0 0 0 0 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 950 975 1209 1305 1409 

存货 203 240 251 287 315  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 4119 2808 3747 4412 4941  财务费用 -278 116 -191 -211 -218 

非流动资产 8265 12652 13513 14562 15794  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 3990 8633 9931 11366 12939  其他收益 139 745 320 446 631 

固定资产 552 614 565 520 478  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 3586 3254 2863 2520 2217  投资净收益 54 3 43 71 53 

其他非流动资产 137 151 153 156 159  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 27783 28908 32586 35063 37568  营业利润 3442 4263 5068 5637 6216 

流动负债 8340 8828 11109 12077 12875  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 1546 1656 1959 2132 2318  利润总额 3912 4895 5622 6366 7118 

其他流动负债 6794 7172 9150 9945 10556  所得税 969 1165 1357 1543 1713 

非流动负债 3408 3359 3359 3359 3359  净利润 2943 3730 4265 4823 5406 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 14 101 94 86 121 

其他非流动负债 3408 3359 3359 3359 3359  归属母公司净利润 2929 3629 4171 4736 5285 

负债合计 11747 12187 14468 15436 16234  EBITDA 3909 5367 5870 6543 7244 

少数股东权益 88 196 290 376 497  EPS（元/股） 1.28 1.59 1.83 2.07 2.32 

股本 0 0 0 0 0        

资本公积 15948 16525 17829 19251 20837  主要财务比率      

留存收益 0 0 0 0 0  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 15948 16525 17829 19251 20838  成长能力      

负债和股东权益 27783 28908 32586 35063 37568  营业收入(%) 22.9 15.4 12.6 10.6 9.6 

       营业利润(%) 44.0 23.8 18.9 11.2 10.3 

       归属母公司净利润(%) 32.8 23.9 14.9 13.5 11.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 31.8 32.9 33.1 33.1 33.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 19.8 21.3 21.7 22.3 22.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 18.4 22.0 23.4 24.6 25.4 

经营活动现金流 3042 4259 5701 5247 5485  ROIC(%) 17.0 22.8 22.7 23.8 24.6 

净利润  2929 3629 4171 4736 5285  偿债能力      

折旧摊销 275 356 440 389 344  资产负债率(%) 42.3 42.2 44.4 44.0 43.2 

财务费用 117 116 0 0 0  净负债比率(%) -72.2 -57.2 -58.3 -55.5 -52.7 

投资损失 54 3 43 71 53  流动比率 2.3 1.8 1.7 1.7 1.7 

营运资金变动  -120 468 1360 552 420  速动比率 2.3 1.8 1.7 1.7 1.7 

其他经营现金流 -213 -313 -313 -502 -617  营运能力      

投资活动现金流 -1827 -2964 -1840 -1598 -1437  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 -582 -392 0 0 0  应收账款周转率 8.3 7.8 7.8 7.8 7.7 

长期投资 1935 -4643 -1298 -1435 -1573  应付账款周转率 7.0 7.1 7.1 6.9 7.0 

其他投资现金流 -3180 2071 -542 -163 136  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -2228 -3306 -2869 -3315 -3700  每股收益(最新摊薄) 1.28 1.59 1.83 2.07 2.32 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.33 1.87 2.50 2.30 2.40 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.99 7.24 7.81 8.43 9.13 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  1669 577 1303 1422 1587  P/E 26.6 21.5 18.7 16.5 14.7 

其他筹资现金流 -3896 -3883 -4172 -4737 -5286  P/B 4.9 4.7 4.4 4.0 3.7 

现金净增加额 -1013 -2009 993 334 349  EV/EBITDA 11.9 9.4 11.5 10.2 9.2   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 28 日收盘价     
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使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所

引致的任何损失负任何责任。 
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本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行

业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A
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