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基础数据  

[Table_BaseData] 52 周区间(港元) 22.5-41.94 

3 个月平均成交量(百万) 3.65 

流通股数(亿) 22.82 

市值(亿) 863.70 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 华润万象生活（1209.HK）：管理规模

持续提升，商管运营能力领先  

(2025-03-27) 
 

 

 事件：公司发布 2025年中期业绩。2025H1，公司实现收入 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%，核心净利润 20.1亿元，同比

增长 15.0%。董事会决议宣派中期股息每股 0.529 元及特别股息每股人民币

0.352 元，合计实现期内核心净利润 100%分派。 

 商业表现强劲，盈利能力显著提升。25H1，商业业务收入 32.7亿元，同比增长

14.6%。得益于前期数字化战略投入成效显现及经营杠杆效应，该业务毛利率同

比大幅提升 5.2pp 至 66.1%。其中，购物中心业务表现亮眼，旗下在营购物中

心实现零售额 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%。期内新开业购物中心 4座，截至 2025/6/30，在营购物中心（含分

租）增至 125 座。大会员业务取得突破，完成对“华润通”的并购及会员资源

整合，上半年大会员数量较 2024 年底增长18.5%至 7237 万人。 

 物业收入增速放缓，但结构有所改善。25H1，物业收入 51.6 亿元，同比增长

1.1%。其中，社区基础物业服务/城市空间服务收入分别同比增长 8.8%/15.1%，

非业主增值服务/业主增值服务收入分别下滑 34.6%/32.7%。基础物业方面，公

司进一步聚焦核心城市、战略赛道，实现规模的健康增长，社区基础物业毛利

率同比提升 1.4pp。社区增值服务则战略性收缩退出低效业务，毛利率大幅提升

9.5pp 至 40.4%。非业主增值服务受开发周期影响，收入和利润率有所下滑。 

 盈利结构优化，高额派息为股东价值提供了坚实底线。25H1，公司整体毛利率

同比提升 3.1pp 至 37.1%，盈利能力显著增强。毛利率提升主要得益于高毛利

的商业收入占比提升及运营效率优化。同时，公司费用管控成效显著，市场推

广开支同比大幅下降 28.7%，行政开支占收入比例同比下降 0.1pp。公司宣派

100%核心净利润作为分红，股息回报吸引力高。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2025-2027 年归母净利润复合增速为 13.8%，

考虑到公司商业业务展现出强大的抗周期韧性与运营效率，核心物管业务基本

盘稳固，增值服务通过结构优化展现出更高的盈利潜力，同时公司慷慨的派息

政策为股东提供丰厚回报，看好公司的长期配置价值，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济及房地产市场变动影响增值服务需求的风险、居民消费意

愿减弱风险、物业管理行业竞争加剧风险。 
 

指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元人民币) 17043  19070  21142  23169  

    增长率 15% 12% 11% 10% 

归属母公司净利润(百万元人民币) 3629  4190  4765  5347  

    增长率 24% 15% 14% 12% 

每股收益EPS 1.59  1.84  2.09  2.34  

净资产收益率 21.96% 22.09% 21.83% 21.24% 

PE 16.68  18.92  16.64  14.83  

数据来源：公司公告，西南证券 
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附：财务报表 

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  18,238  20,602  23,539  营业收入 17,043  19,070  21,142  23,169  

现金  9,571  10,816  12,193  14,256  其他收入 0  30  30  30  

应收账款及票据 2,366  2,719  3,321  3,808  营业成本 11,433  12,676  13,860  14,989  

存货  240  267  287  312  销售费用 0  0  0  0  

其他  4,080  4,435  4,800  5,163  管理费用 975  1,087  1,099  1,112  

非流动资产 12,652  13,179  13,707  14,235  研发费用 0  0  0  0  

固定资产 614  681  744  805  财务费用 116  109  134  156  

无形资产 3,254  3,213  3,177  3,144  除税前溢利 4,895  5,651  6,402  7,165  

其他  8,784  9,284  9,785  10,286  所得税 1,165  1,345  1,504  1,670  

资产总计 28,908  31,417  34,308  37,774  净利润 3,730  4,306  4,897  5,496  

流动负债 8,828  8,780  8,675  8,644  少数股东损益 101  116  132  148  

短期借款 0  0  0  0  归属母公司净利润 3,629  4,190  4,765  5,347  

应付账款及票据 1,656  1,724  1,741  1,786  EBIT  4,634  5,337  6,213  7,098  

其他  7,172  7,056  6,934  6,858  EBITDA 4,990  5,711  6,586  7,471  

非流动负债 3,359  3,359  3,359  3,359  EPS（元）  1.59  1.84  2.09  2.34  

长期债务 0  0  0  0       

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

负债合计 12,187  12,139  12,034  12,003  成长能力         

普通股股本 0  0  0  0  营业收入 15.41% 11.89% 10.86% 9.59% 

储备  16,525  18,965  21,830  25,177  归属母公司净利润 23.92% 15.44% 13.73% 12.22% 

归属母公司股东权益 16,525  18,965  21,830  25,178  获利能力         

少数股东权益 196  312  444  593  毛利率 32.91% 33.53% 34.44% 35.31% 

股东权益合计 16,721  19,277  22,274  25,770  销售净利率 21.30% 21.97% 22.54% 23.08% 

负债和股东权益 28,908  31,417  34,308  37,774  ROE 21.96% 22.09% 21.83% 21.24% 

     ROIC 21.12% 21.10% 21.34% 21.13% 

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

经营活动现金流 4,259  3,593  3,974  4,859  资产负债率 42.16% 38.64% 35.08% 31.78% 

净利润 3,629  4,190  4,765  5,347  净负债比率 -57.24% -56.11% -54.74% -55.32% 

少数股东权益 101  116  132  148  流动比率 1.84  2.08  2.37  2.72  

折旧摊销 356  374  373  372  速动比率 1.80  2.04  2.33  2.67  

营运资金变动及其他 173  -1,087  -1,296  -1,009  营运能力         

投资活动现金流 -2,964  -597  -697  -797  总资产周转率 0.60  0.63  0.64  0.64  

资本支出 -392  -400  -400  -400  应收账款周转率 7.82  7.50  7.00  6.50  

其他投资 -2,571  -197  -297  -397  应付账款周转率 7.14  7.50  8.00  8.50  

筹资活动现金流 -3,306  -1,750  -1,900  -2,000  每股指标（元）         

借款增加 0  0  0  0  每股收益 1.59  1.84  2.09  2.34  

普通股增加 0  0  0  0   每股经营现金流 1.87  1.57  1.74  2.13  

已付股利 -3,052  -1,750  -1,900  -2,000   每股净资产 7.24  8.31  9.56  11.03  

其他  -254  0  0  0   估值比率         

现金净增加额 -2,009  1,246  1,377  2,063   P/E 16.68  18.92  16.64  14.83  

      P/B 3.66  4.18  3.63  3.15  

      EV/EBITDA 10.22  11.99  10.19  8.70  

数据来源：公司公告，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 

  

重要声明 

西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。 

本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默

措施的利益冲突。 

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供本公司签约客户使用，若您并

非本公司签约客户，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司也不会因接收人收到、

阅读或关注自媒体推送本报告中的内容而视其为客户。本公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。  

本报告及附录版权为西南证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报

告及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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