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 强烈推荐（维持） 

25H1核心净利润增长 15%，首次中期实现派息率 100% 
 

周期/房地产 

目标估值：NA 

当前股价：38.74 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）首次中期实现派息率

100%，23-24 全年派息率 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，假设全年派息率

100%，基于 25 年全年盈利预测计算对应当前股价股息率约 5.1%。考虑公司未

来业绩仍具成长性以及具备吸引力的股东回报，预计 25E/26E/27E EPS 分别为

1.79/1.99/2.18 元/股（同比分别+12%/+11%/+10%），当前股价对应 PE 分别

为 19.3/17.4/15.8，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 25H1 核心净利润增长 15%，首次中期实现派息率 100%。25H1 实现营业收

入/毛利润/归母净利润分别为 85.2 亿元/31.7 亿元/20.3 亿元，同比分别

+7%/+16%/+7%，核心归母净利润（不考虑投资物业公允价值变动、或然代

价公允价值变动以及无形资产摊销等）20.1 亿元，同比+15%；（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 32.7 亿元，同比

+15%，物业航道实现收入 51.6 亿元，同比+1%，生态圈业务实现收入 1.0

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 3.1pct 至

37.1%，其中商业航道毛利率提高 5.2pct 至 66.1%，物业航道毛利率下降

0.1pct 至 18.8%；（3）归母净利润增速略低于毛利润增速主要受其他收入下

滑影响，具体看，其他收入占营收比例下降 2.3pct 至 2.1%，主要是受或然代

价确认损失以及利息收入下降影响，期间费用中销售费用率下降 0.6pct 至

1.1%，管理费用率下降 0.1pct 至 5.2%，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 25H1

股息核心净利分派率 60%，特别股息核心净利分派率 40%，首次在中期实现

合计核心净利分派率 100%，假设全年派息率 100%，基于 25 年全年盈利预

测计算对应当前股价股息率约 5.1%。 

❑ 商业航道方面：25H1 购物中心板块收入增长约 20%，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 18689 20111 21387 

同比增长 23% 15% 10% 8% 6% 

营业利润(百万元) 3442 4263 5250 6002 6623 

同比增长 44% 24% 23% 14% 10% 

归母净利润(百万元) 2929 3629 4078 4532 4986 

同比增长 33% 24% 12% 11% 10% 

每股收益(元) 1.28 1.59 1.79 1.99 2.18 

PE 26.9 21.7 19.3 17.4 15.8 

PB 4.9 4.8 4.3 4.0 3.7  
资料来源：公司数据、招商证券；备注：文字数据采用经重列基期口径； 

 

 

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） 88.4 

香港股市值（十亿港元） 88.4 

每股净资产（港元） 6.8 

ROE（TTM） 23.4 

资产负债率 49.3% 

主要股东 中国华润有限公司 

主要股东持股比例 73.7203%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1 18 78 

相对表现 3 9 37 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《华润万象生活（01209）—24 年

业绩增长超 20%，连续两年派息率

100%》2025-03-29 

2、《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 

3、《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  
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（1）购物中心：25H1 公司实现购物中心零售额 1220 亿元，同比+21%（同

店同比+10%），其中重奢项目同比+13%（同店同比+10%），非重奢项目同

比+26%（同店同比+10%）；在零售额高增带动下，25H1 购物中心板块实现

收入 22.6 亿元，同比+19.8%；另在规模效应影响下，购物中心板块毛利率进

一步提高 6.2pct 至 78.7%。 

运营规模方面，25H1 年新开业项目 5 个（去年同期 7 个），截止 25H1 在营

项目数增至 125 个（其中母公司项目 94 个，第三方项目 31 个），总在管面

积 1356 万方（同比+14%）；拓展方面，25H1 新拓展第三方项目 6 个（去年

同期 7 个），截止 25H1 总合约面积 2031 万方（同比+9%，不考虑置地已获

取但未签约项目）；往后看，目前 25 年下半年计划开业项目 9 个，全年合计

开业项目 14 个（去年开业 21 个）； 

（2）写字楼：25H1 写字楼板块实现收入 10.0 亿元，同比+4.5%，毛利率下

降 0.4pct 至 37.7%；截止 25H1 总在管面积 1779 万方（同比+17%），总合

约面积 2233万方（同比+15%）；25H1出租率较 24年末提高 0.5pct至 74.1%；

在管规模稳健增长。 

 

❑ 物业航道方面：社区空间业务退出部分亏损项目以及剥离低效业主增值业务，

整体收入下降但利润率回升，城市空间业务持续发力。分业态看： 

（1）社区空间：25H1 公司实现收入 42.1 亿元，同比-2%，主要受母公司销

售规模下滑拖累非业主增值服务收入以及剥离部分低效业主增值服务业务影

响；具体看，基础物业服务实现收入 35.0 亿元（同比+9%），非业主增值服

务实现收入 2.2 亿元（同比-35%），社区增值服务实现收入 4.9 亿元（同比-33%）；

整体毛利率增加0.2pct至19.8%；截止25H1总在管面积2.8亿平（同比+6.2%），

总合约面积 3.0 亿平（同比-0.4%）；25H1 收缴率较 24 年末回升 1pct 至 76%； 

（2）城市空间：25H1 公司实现收入 9.5 亿元，同比+15%，为物业航道新的

收入增长点；具体看，基础物业服务收入 9.1 亿元（同比+19%），增值服务

收入 0.4 亿元（同比-29%）；整体毛利率下降 0.9pct 至 14.2%；截止 25H1

总在管面积 1.3 亿平（同比+3%），总合约面积 1.3 亿平（同比+3%）。 

 

❑ 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）首次

中期实现派息率 100%，23-24 全年派息率 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。

虽然因在管规模扩大等业绩增速放缓，中报业绩公告披露后公司股价存在波动，

但看好公司中长期的运营优势及外拓优势，考虑公司未来业绩仍具一定成长性

以及具备吸引力的股东回报，预计 25E/26E/27E EPS 分别为 1.79/1.99/2.18

元/股（同比分别+12%/+11%/+10%），当前股价对应PE分别为19.3/17.4/15.8，

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 18672 20656 22640 

现金及现金等价物 11580 9571 11587 13219 14885 

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 2594 2792 2969 

其它应收款 1621 1272 1395 1501 1597 

存货 203 240 251 263 275 

其他流动资产 67 99 108 116 124 

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 31459 33576 35693 

流动负债 8340 8828 9550 9943 10323 

应付账款 1546 1656 1735 1819 1899 

应交税金 387 552 557 563 568 

短期借款 0 0 321 288 260 

其他 6407 6621 6937 7273 7595 

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 12943 13369 13783 

股本 0 0 0 0 0 

储备 15948 16525 18207 19772 21337 

少数股东权益 88 196 309 435 573 

归属于母公司所有者权益 15948 16525 18208 19772 21337 

负债及权益合计 27783 28908 31459 33576 35693     

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

经营活动现金流 3042 4259 4216 4900 5396 

净利润 2929 3629 4078 4532 4986 

折旧与摊销 275 356 246 252 256 

营运资本变动 (120) 468 29 101 117 

其他非现金调整 (42) (195) (137) 15 36 

投资活动现金流 (1827) (2964) (149) (284) (298) 

资本性支出 (582) (392) (271) (273) (276) 

出售固定资产收到的现金 10 7 10 10 10 

投资增减 1600 17442 146 147 149 

其它 345 (2078) 258 127 117 

筹资活动现金流 (2228) (3306) (2051) (2984) (3433) 

债务增减 (170) (261) 321 (32) (29) 

股本增减 0 0 0 0 0 

股利支付 2090 3052 2396 2967 3422 

其它筹资 32 7 24 16 18 

其它调整 (4180) (6104) (4791) (5935) (6843) 

现金净增加额 (1013) (2009) 2016 1632 1666     

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

总营业收入 14798 17043 18689 20111 21387 

主营收入 14767 17043 18689 20111 21387 

营业成本 10073 11433 11980 12559 13116 

毛利 4694 5609 6709 7552 8270 

营业支出 1283 1347 1458 1549 1648 

营业利润 3442 4263 5250 6002 6623 

利息支出 117 116 10 18 16 

利息收入 395 0 85 99 112 

权益性投资损益 54 3 3 4 4 

其他非经营性损益 39 745 171 26 3 

非经常项目损益 99 0 0 0 0 

除税前利润 3912 4895 5500 6113 6725 

所得税 969 1165 1309 1455 1601 

少数股东损益 14 101 113 126 138 

归属普通股东净利润 2929 3629 4078 4532 4986 

EPS(元) 1.28 1.59 1.79 1.99 2.18     

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

年成长率      

营业收入 23% 15% 10% 8% 6% 

营业利润 44% 24% 23% 14% 10% 

净利润 33% 24% 12% 11% 10% 

获利能力      

毛利率 31.7% 32.9% 35.9% 37.6% 38.7% 

净利率 19.8% 21.3% 21.8% 22.5% 23.3% 

ROE 18.4% 22.0% 22.4% 22.9% 23.4% 

ROIC 18.3% 22.8% 22.3% 22.8% 23.2% 

偿债能力      

资产负债率 42.3% 42.2% 41.1% 39.8% 38.6% 

净负债比率 0.0% 0.0% 1.0% 0.9% 0.7% 

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 2.2 

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 48.8 48.8 48.7 

应收帐款周转率 4.5 4.7 4.9 4.9 4.8 

应付帐款周转率 7.0 7.1 7.1 7.1 7.1 

每股资料(元)      

每股收益 1.28 1.59 1.79 1.99 2.18 

每股经营现金 1.33 1.87 1.85 2.15 2.36 

每股净资产 6.99 7.24 7.98 8.66 9.35 

每股股利 1.25 1.54 1.79 1.99 2.18 

估值比率      

PE 26.9 21.7 19.3 17.4 15.8 

PB 4.9 4.8 4.3 4.0 3.7 

EV/EBITDA 18.8 14.7 13.7 12.4 11.3     
资料来源：公司数据、招商证券 
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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。  
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