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证券研究报告·港股公司简评 房地产服务  

业绩稳健增长，首次中期全额派息

——2025 年中期业绩点评 
核心观点 

2025 年上半年公司实现营收 85.2 亿元，同比增长 6.5%；其中商业、物

业航道营收分别同比增长 14.6%、1.1%。上半年实现核心净利润 20.1 亿

元，同比增长 15.0%，业绩增速大于营收增速主要由于毛利率提升，这

主要由于毛利率较高的商业航道收入占比提升、商业航道自身毛利率较

上年同期实现增长。公司商管运营持续精进，上半年在营购物中心实现

零售额 1220 亿元，同比增长 21.1%，同店增速达 9.7%，优于同期全国

社零增速；公司合作品牌库进一步扩展、零售额排名当地第一的商场数

量持续增长，商管龙头地位持续巩固。物管规模保持稳定，上半年收缴

率较去年同期有所提升。公司首次在中期实现核心净利润的全额分派，

滚动股息率达 6.3%，高股息特征明显。 

事件 

公司发布 2025 年中期业绩，上半年实现营业收入 85.2 亿元，同比增长

6.5%；实现归母净利润 20.3 亿元，同比增长 7.4%；实现核心净利润 20.1

亿元，同比增长 15.0%。 

简评 

业绩稳健增长，商业航道带动盈利水平提升。上半年公司实现营业收入

85.2 亿元，同比增长 6.5%；其中商业、物业航道分别实现营收 32.7、51.6

亿元，分别同比增长 14.6%、1.1%。上半年实现核心净利润 20.1 亿元，

同比增长 15.0%，业绩增速大于营收增速主要由于毛利率提升，综合毛

利率较上年同期提升 3.1 个百分点至 37.1%，主要由于毛利率较高的商

业航道收入占比较上年同期增长 2.7 个百分点至 38.3%、商业航道自身

毛利率较上年同期增长 5.2 个百分点至 66.1%。 

商场运营持续精进，商管龙头地位进一步巩固。截至上半年末公司在营

的购物中心共 125 个，较去年年底增加 3 个。上半年公司在营购物中心

实现零售额 1220 亿元，同比增长 21.1%，同店增速达 9.7%，优于同期

全国社零 5.0%的增速；其中重奢项目与非重奢项目的同店增速分别达

9.6%、9.8%，均实现良好增长；上半年末在营购物中心总体出租率达

97.1%，较去年年底增长 0.4 个百分点。公司持续扩展合作品牌库，上半

年末合作品牌超过 1.6 万个，较去年年底增加 1069 个。上半年在营购物

中心零售额排名当地第一、前三的数量分别达 53、104 个，分别较去年

年底增长 3、18 个，公司的商管龙头地位进一步巩固。 

物管规模保持稳定，注重提质增效。截至上半年末，公司物管的在管面

积与合约面积分别达到 4.2、4.5 亿平米，分别较去年年末增长 1.8%、

0.4%，合管比为 1.08。公司积极发力公建物管外拓，上半年城市空间物

管收入达 9.5 亿元，同比增长 15.1%。住宅物管注重提质增效，上半年

的收缴率为 76%（半年度的收缴率一般会低于全年），较上年同期增长 1

个百分点。 

首次在中期实现核心净利润全额分派，积极回馈股东。公司宣派相当于

60%上半年核心净利润的中期股息，并宣派额外 40%的特别股息，首次

实现全额的中期派息。最新股价对应的滚动股息率为 6.3%，高股息特征

明显。  

维持  买入  

竺劲  

zhujinbj@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440519120002 

SFC 编号:BPU491 

发布日期： 2025 年 08 月 29 日 

当前股价： 37.40 港元 

目标价格：      42.15 港元 

 

主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-2.35/-0.82 -0.13/-7.05 66.22/26.37 

12 月最高/最低价（港元）  41.94/23.25 

总股本（万股）  228,250.00 

流通 H 股（万股）  228,250.00 

总市值（亿港元）  853.66 

流通市值（亿港元）  853.66 

近 3 月日均成交量（万）  372.77 

主要股东   

华润置地有限公司  72.29%  

股价表现  

 
 

相关研究报告  

25.03.26 

【中信建投房地产】华润万象生活

(1209):业绩表现良好，商管领跑地位巩

固——2024 年年度业绩点评 
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(1209):业绩优异，购物中心业务领先优

势明显——2023 年年度业绩点评  
 

-3%

47%

97%

147 %

2
0

2
4

/8
/2

8

2
0

2
4

/9
/2

8

20
2

4/
10

/2
8

20
2

4/
11

/2
8

20
2

4/
12

/2
8

2
0

2
5

/1
/2

8

2
0

2
5

/2
/2

8

2
0

2
5

/3
/3

1

2
0

2
5

/4
/3

0

2
0

2
5

/5
/3

1

2
0

2
5

/6
/3

0

2
0

2
5

/7
/3

1

华润万象生活 恒生指数

华润万象生活(1209.HK) 
 



 

  

1 

港股公司简评报告 

华润万象生活 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

下调盈利预测，维持买入评级和目标价不变。由于物业航道增速有所放缓，我们下调对公司的盈利预测，预测 2025-2027

年 EPS 为 1.83/2.04/2.23 元（原预测为 1.96/2.28/2.64 元）。公司商管龙头地位持续巩固，全额派息积极回馈股东，维持

买入评级和 42.15 港元的目标价不变。 

风险分析 

1）物管规模增长不及预期。物管业务方面，公司过往年份在管规模取得大幅增长，主要来源于收并购，而市场上可供选择

的优质标的数量有限，公司未来可能在与其他意向收购方竞争的过程中不占据优势；而当前地产开发销售规模下降的背景下，

物管第三方外拓竞争压力加剧，公司第三方外拓可能受阻，从而导致物管规模可能无法持续快速增长。 

2）并购整合效果不及预期。公司凭借收并购快速实现物管规模扩张，在收并购项目的投后整合过程中可能存在收缴率不及

预期、原有团队融合不畅等问题，导致收并购项目未来的营收及利润贡献可能不及预期。 

3）在营商场经营效率不及预期。受经济形势波动影响，居民的收入水平及收入预期可能有所波动，从而可能影响线下消费

热情，继而导致公司的在营购物中心经营效率不及预期，从而影响到公司商场的管理收入。 

重要财务指标 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 14,766.95 17,042.66 18,415.20 19,836.33 21,131.54 

YoY(%) 22.89  15.41  8.05  7.72  6.53  

归母净利润（百万元） 2,928.75 3,629.38 4,165.93 4,665.87 5,090.89 

YoY(%) 32.76  23.92  14.78  12.00  9.11  

核心净利润（百万元） 2,920.0 3,507.0 4,124.3 4,619.2 5,040.0 

YoY(%) 31.2 20.1 17.6 12.0 9.1 

EPS(摊薄/元) 1.28  1.59  1.83  2.04  2.23  

P/E(倍) 29.15  23.52  20.49  18.30  16.77  

P/B(倍) 5.35  5.17  4.97  4.77  4.56  

资料来源：iFind，中信建投 

  



 

  

2 

港股公司简评报告 

华润万象生活 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

图  1: 2025 年上半年营收 85.2 亿元，同比增长 6.5% 图  2: 2025 年上半年核心净利润 20.1 亿元，同比增长 15.0% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图  3: 2025 年上年末物管在管面积 4.21 亿方 图  4: 2025 年上半年末物管合约面积 4.52 亿方，合管比 1.08 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图  5: 2025H在营购物中心零售额 1220亿元，同比增长 21.1% 图  6: 2025 年上半年末在营购物中心出租率 97.1% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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