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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 38.38 港元

总市值/流通市值 87602/87602 百万港元

52周最高价/最低价 42.60/21.88 港元

近 3 个月日均成交额 147.73 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华润万象生活（01209.HK）-商业航道保持优势，高派息率回

馈股东》 ——2025-04-16

《华润万象生活（01209.HK）-核心净利润同比增长 24%，派发特

别股息》 ——2024-08-30

《华润万象生活（01209.HK）-全年业绩增长 31%，派息率提升至

55%》 ——2024-03-28

《华润万象生活（01209.HK）-在管购物中心突破百座，经营优

势料将持续扩大》 ——2023-12-28

《华润万象生活（01209.HK）-资源能力兼备，商管物管同辉》—

—2023-11-20

核心净利润同比+15%。2025H1，公司实现营业收入85亿元，同比+7%；核心

净利润20.1亿元，同比+15%；核心净利率23.6%，同比提升1.7pct，主要

因为毛利率37.1%，同比提升了3.1pct。拆分业务结构，公司两大主营业务

物业航道和商业航道，2025H1毛利率分别为18.8%和66.1%，同比分别变动

了-0.1pct和+5.2pct。2025H1，公司管理及销售费用率合计为6.3%，同比

降低了0.2pct。公司重视股东回报，2025H1，每股派息0.529元，同时每股

派发特别股息0.352元，合计0.881元/股，首次在中期实现派息率100%。

商业航道收入持续增长，购物中心毛利率提升。2025H1，公司商业航道收入

为33亿元，同比+15%；收入和毛利占公司整体的比重分别为38%和 68%，同

比分别提升2.7pct和4.4pct。细拆业务构成，购物中心收入和毛利占商业

航道整体的比重分别为69%和82%，同比分别提升3.0pct和 3.6pct。2025H1，

购物中心收入为23亿元，同比+20%；毛利率78.7%，同比提升6.2pct；购

物中心在管项目出租率为97.1%，同比提升0.4pct；项目租售比12%，运管

费占比15%，均保持合理水平。截至2025H1末，公司在营购物中心项目数为

125个，管理面积1356万㎡，同比+14%；其中53个项目零售额排名当地市

场第一，同比增加7个；104个排名前三，同比增加19个。2025H1，写字楼

收入10亿元，同比+4%；毛利率37.7%，同比降低0.4pct；在营项目出租率

74.1%，同比降低3.0pct，但较2024年末提升0.5pct。

物业航道规模增速放缓，但社区空间核心业务占比提升。2025H1，公司物业

航道收入52亿元，同比+1%。截至2025H1末，公司物管在管面积4.2亿㎡，

同比+6%；物管合约面积4.52亿㎡，同比+1%。细拆业务构成，社区空间收

入和毛利占物业航道整体的比重分别为82%和86%，仍占据主导地位。2025H1，

社区空间业务收入为42亿元，同比-2%，主要受增值服务业务下滑的影响（社

区增值服务收入同比-33%、非业主增值服务收入同比-35%）；毛利率19.8%，

同比提升0.2pct；核心业务(基础物业服务和社区增值服务)的收入和毛利占

社区空间业务的比重分别为95%和 93%，持续提升。2025H1，城市空间收入

为9亿元，同比+15%；毛利率14.2%，同比下降0.9%。

投资建议：我们维持此前的盈利预测，预计公司2025-2026年的归母净利润

分别为40.8/45.6亿元，对应每股收益分别为1.79/2.00元，对应当前股价

PE为19.7/17.7倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：物业航道规模扩张速度和新项目单价不及预期；消费景气度不及

预期，拖累购物中心经营业绩；业务经营成本上涨导致利润率水平不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 14,767 17,043 19,135 20,957 22,577

(+/-%) 22.9% 15.4% 12.3% 9.5% 7.7%

归母净利润(百万元) 2929 3629 4082 4562 4955

(+/-%) 32.8% 23.9% 12.5% 11.8% 8.6%

每股收益（元） 1.28 1.59 1.79 2.00 2.17

EBIT Margin 23.1% 25.0% 26.6% 27.5% 28.2%

净资产收益率（ROE） 19.4% 22.4% 24.7% 27.6% 30.0%

市盈率（PE） 27.5 22.2 19.7 17.7 16.3

EV/EBITDA 25.1 20.1 17.4 15.7 14.6

市净率（PB） 5.05 4.88 4.88 4.88 4.88

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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核心净利润同比+15%。2025H1，公司实现营业收入 85 亿元，同比+7%；核心净利

润 20.1 亿元，同比+15%；核心净利率 23.6%，同比提升 1.7pct，主要因为毛利率

37.1%，同比提升了 3.1pct。拆分业务结构，公司两大主营业务物业航道和商业

航道，2025H1 毛利率分别为 18.8%和 66.1%，同比分别变动了-0.1pct 和+5.2pct。

公司于 2025 年 6 月收购华润网络深圳及华网数据科技广州，整合华润通会员运营

服务及营销服务业务，助力生态圈业务发展，但尚未对公司营收利润有明显贡献。

2025H1，公司管理及销售费用率合计为 6.3%，同比降低了 0.2pct。公司重视股东

回报，2025H1，每股派息 0.529 元，同时每股派发特别股息 0.352 元，合计 0.881

元/股，首次在中期实现派息率 100%。

图1：公司历年营业收入及增速 图2：公司历年核心净利润及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：公司历年毛利率及核心净利率 图4：公司历年各主营业务毛利率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图5：公司历年管理及销售费用率 图6：公司历年派息率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

商业航道收入持续增长，购物中心毛利率提升。2025H1，公司商业航道收入为 33

亿元，同比+15%；收入和毛利占公司整体的比重分别为 38%和 68%，同比分别提升

2.7pct 和 4.4pct。细拆业务构成，购物中心收入和毛利占商业航道整体的比重分

别为 69%和 82%，同比分别提升 3.0pct 和 3.6pct。2025H1，购物中心收入为 23

亿元，同比+20%；毛利率 78.7%，同比提升 6.2pct；购物中心在管项目出租率为

97.1%，同比提升 0.4pct；项目租售比 12%，运管费占比 15%，均保持合理水平。

截至 2025H1 末，公司在营购物中心项目数为 125 个，管理面积 1356 万㎡，同比

+14%；其中 53 个项目零售额排名当地市场第一，同比增加 7 个；104 个排名前三，

同比增加 19 个。2025H1，写字楼收入 10 亿元，同比+4%；毛利率 37.7%，同比降

低 0.4pct；在营项目出租率 74.1%，同比降低 3.0pct，但较 2024 年末提升 0.5pct。

图7：公司历年各主营业务收入占比 图8：公司历年各主营业务毛利润占比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

图9：公司商业航道收入及同比 图10：公司商业航道在管面积及同比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图11：公司商业航道各业务类型收入占比 图12：公司商业航道各业务类型毛利润占比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图13：公司商业航道各业务类型毛利率 图14：公司商业航道各业务类型出租率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图15：公司购物中心各业务类型收入占比 图16：公司购物中心各业务类型毛利率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图17：公司在管购物中心租售比 图18：公司在管购物中心运管费占比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图19：公司购物中心已开业数量及同比 图20：公司购物中心项目零售额当地排名

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图21：公司写字楼各业务类型收入占比 图22：公司写字楼各业务类型毛利率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图23：公司写字楼物管项目在管和合约建面 图24：公司写字楼运管项目在管和合约建面

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

物业航道规模增速放缓，但社区空间核心业务占比提升。2025H1，公司物业航道

收入 52 亿元，同比+1%。截至 2025H1 末，公司物管在管面积 4.2 亿㎡，同比+6%；

物管合约面积 4.52 亿㎡，同比+1%。细拆业务构成，社区空间收入和毛利占物业

航道整体的比重分别为 82%和 86%，仍占据主导地位。2025H1，社区空间业务收入

为 42 亿元，同比-2%，主要受增值服务业务下滑的影响（社区增值服务收入同比

-33%、非业主增值服务收入同比-35%）；毛利率 19.8%，同比提升 0.2pct；核心

业务(基础物业服务和社区增值服务)的收入和毛利占社区空间业务的比重分别为

95%和 93%，持续提升。2025H1，城市空间收入为 9 亿元，同比+15%；毛利率 14.2%，

同比下降 0.9%。
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图25：公司物业航道收入及同比 图26：公司物业航道在管面积及同比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图27：公司物业航道合约面积及同比 图28：公司物业航道各业务类型在管面积

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图29：公司物业航道各业务类型收入占比 图30：公司物业航道各业务类型毛利率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图31：公司社区空间各业务类型收入占比 图32：公司社区空间各业务类型毛利占比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图33：公司社区空间各业务类型毛利率 图34：公司社区空间核心业务收入及毛利占比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：我们维持此前的盈利预测，预计公司 2025-2026 年的归母净利润分别

为 40.8/45.6 亿元，对应每股收益分别为 1.79/2.00 元，对应当前股价 PE 为

19.7/17.7 倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：物业航道规模扩张速度和新项目单价不及预期；消费景气度不及预期，

拖累购物中心经营业绩；业务经营成本上涨导致利润率水平不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 11580 9571 10050 9109 8918 营业收入 14767 17043 19135 20957 22577

应收款项 3616 3638 4085 4474 4820 营业成本 10073 11433 12526 13530 14419

存货净额 203 240 265 286 305 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 67 99 111 121 131 销售费用 285 291 326 357 385

流动资产合计 19518 16256 17219 18325 21108 管理费用 999 1056 1186 1299 1399

固定资产 552 614 932 1255 1578 财务费用 (278) 116 (196) (180) (115)

无形资产及其他 3586 3254 3141 3028 2916 投资收益 0 0 4 4 4

投资性房地产 4123 8776 8776 8776 8776

资产减值及公允价值

变动 0 0 300 300 300

长期股权投资 4 7 7 7 7 其他收入 124 748 0 0 0

资产总计 27783 28908 30076 31392 34386 营业利润 3813 4895 5596 6254 6793

短期借款及交易性金

融负债 0 0 0 647 3092 营业外净收支 99 0 0 0 0

应付款项 1933 2207 2437 2633 2806 利润总额 3912 4895 5596 6254 6793

其他流动负债 6407 6621 7559 8031 8408 所得税费用 969 1165 1399 1564 1698

流动负债合计 8340 8828 9996 11311 14306 少数股东损益 14 101 115 129 140

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 2929 3629 4082 4562 4955

其他长期负债 3408 3359 3359 3359 3359

长期负债合计 3408 3359 3359 3359 3359 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 11747 12187 13355 14670 17665 净利润 2929 3629 4082 4562 4955

少数股东权益 88 196 196 196 196 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 15948 16525 16525 16525 16525 折旧摊销 275 356 295 315 339

负债和股东权益总计 27783 28908 30076 31392 34386 公允价值变动损失 0 0 (300) (300) (300)

财务费用 (278) 116 (196) (180) (115)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1524 (4305) 684 247 176

每股收益 1.28 1.59 1.79 2.00 2.17 其它 (1686) 4579 0 0 0

每股红利 1.28 1.54 1.79 2.00 2.17 经营活动现金流 3042 4259 4761 4824 5170

每股净资产 6.99 7.24 7.24 7.24 7.24 资本开支 (258) (418) (200) (225) (250)

ROIC 20% 25% 28% 33% 37% 其它投资现金流 (4053) 1344 0 (1625) (2601)

ROE 19% 22% 25% 28% 30% 投资活动现金流 (1827) (2964) (200) (1850) (2851)

毛利率 32% 33% 35% 35% 36% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 23% 25% 27% 28% 28% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 25% 27% 28% 29% 30% 支付股利、利息 (2920) (3507) (4082) (4562) (4955)

收入增长 23% 15% 12% 10% 8% 其它融资现金流 4413 4399 0 647 2445

净利润增长率 33% 24% 12% 12% 9% 融资活动现金流 (2228) (3306) (4082) (3915) (2510)

资产负债率 43% 43% 45% 47% 52% 现金净变动 (1013) (2009) 479 (941) (191)

息率 3.6% 4.4% 5.1% 5.7% 6.1% 货币资金的期初余额 12593 11580 9571 10050 9109

P/E 27.5 22.2 19.7 17.7 16.3 货币资金的期末余额 11580 9571 10050 9109 8918

P/B 5.1 4.9 4.9 4.9 4.9 企业自由现金流 0 (1120) 4601 4665 5045

EV/EBITDA 25 20 17 16 15 权益自由现金流 0 3191 4749 5448 7576

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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