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⚫ 核心看点：母公司重资产持有大体量优质商场，华润万象轻资产商管享有空间卡位

和规模优势，对商户具备强定价权，同店和规模成长驱动经营杠杆效用提升，未来

商管业务的收入与盈利增长确定性强。 

⚫ 市场部分人习惯将万象系商场直接与龙湖集团的龙湖天街、新城控股的吾悦广场类

比。虽然三者同为内资购物中心，但后两家开发持有和运营集中于同一主体，享有

租金收入的同时需承担前期庞大资金沉淀、较长回报周期，以及苛刻的财务回报条

件。而万象系商场由母公司华润置地开发持有，商管环节则被拆分出来由华润万象

生活运营。因此，公司轻资产模式无需庞大的资本投入，却可享母公司大体量且优

质项目的运营红利，风险低、盈利能力高，经测算证明盈利向上弹性更强。 

⚫ 公司商管核心竞争优势在于对商户不断强化的议价能力，这主要源于母公司稳定增

长的、大体量优质购物中心的合约支持。母公司是中国购物中心领域早期进入者，

抢先布局关键地区市场占据核心地段，此外其数量稳居行业第一梯队，储备仍在有

序增加，这为公司带来稀缺重奢资源、与品牌深度绑定的关系，以及调租换铺的强

势话语权等，结合公司专业、有创造力的团队不断在动态的市场变化中找寻最优

解，得以形成客流-销售额-品牌吸引/更新的正反馈，从而使得在管商场表现能够超

越消费基本面，并且实现长期同店增长。  

⚫ 在万象系购物中心同店增长和规模扩张下，公司经营杠杆效应增强，商管运营的利

润率有望继续提升。在单个购物中心项目层面，大部分成本相对固定，或随通胀同

步增长，因此同店租金的稳健增长能够带来 NOI Margin 的增长；在公司层面，随着

母公司不断新建购物中心，总部的招商和营销人员可以管理更多项目，且经验与模

式也能够适当迁移，劳动效率提升拉动利润率上行。 

 

 

⚫ 结合公司最新财报，我们调整购物中心商管和物管的营收增速及毛利率，同时下调

公司费率，调整后公司 25-26 年 EPS 预测为 1.73/2.12 元（25-26 年原预测值为

1.88/2.19 元），并引入 27 年预测值 2.44 元。我们采取 DCF 估值法，目标价 52.55

港元（1 港元=0.910 人民币），维持“买入”评级。 

风险提示：消费基本面下行超预期的风险。母公司交付不及预期。第三方项目拓展不及

预期。数据统计可能存在遗误/变动。假设条件变化影响测算结果。 
 

 
 2023A 2024A 2025 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 14,767 17,043 18,723 20,900 22,596 

同比增长(%) 22.9% 15.4% 9.9% 11.6% 8.1% 

营业利润(百万元) 3,912 4,895 5,421 6,623 7,635 

同比增长(%) 34.6% 25.1% 10.7% 22.2% 15.3% 

归属母公司净利润(百万元) 2,929 3,629 3,956 4,833 5,572 

同比增长(%) 32.8% 23.9% 9.0% 22.2% 15.3% 

每股收益（元） 1.28 1.59 1.73 2.12 2.44 

毛利率(%) 31.8% 32.9% 33.8% 35.8% 37.3% 

净利率(%) 19.8% 21.3% 21.1% 23.1% 24.7% 

净资产收益率(%) 19.4% 22.4% 24.6% 28.5% 28.2% 

市盈率（倍） 32.4 26.2 24.0 19.7 17.1 

市净率（倍） 6.0 5.7 6.1 5.2 4.5  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

 公司主要财务信息 

  
股价（2025年11月27日） 45.74 港元 

目标价格 52.55 港元 

52 周最高价/最低价 46.54/25.22港元 

总股本/流通 H股（万股） 228,250/228,250 

H股市值（百万港币） 104,402 

国家/地区 中国 

行业 房地产 

报告发布日期 2025年 12月 01日 

 

 
  1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现% 4.24 8.39 23.81 64.71 

相对表现% 3.81 10.24 20.86 32.35 

恒生指数% 0.43 -1.85 2.95 32.36 

 

 
 

  
赵旭翔 执业证书编号：S0860521070001 

 zhaoxuxiang@orientsec.com.cn 

 0755-82819271 

刘洋 执业证书编号：S0860520010002 

 香港证监会牌照：BTB487 

 liuyang3@orientsec.com.cn 

 021-63326320 

孙怡萱 执业证书编号：S0860525110002 

 sunyixuan@orientsec.com.cn 

 021-63326320 

 
 

 

24H1 业绩高于预期，商管表现亮眼 2024-09-05 
 

   
 
 
 
 
 

 

依托母公司购物中心资源禀赋，商管业务
演绎逆势增长 

——华润万象生活之商管篇 

 

买入（维持） 

 



 
 
 

华润万象生活深度报告 —— 依托母公司购物中心资源禀赋，商管业务演绎逆势增长 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

2 

重大投资要素 

我们区别于市场的观点 

1）市场部分人习惯将万象系商场直接与龙湖集团的龙湖天街、新城控股的吾悦广场类比。虽然

三者同为内资购物中心，但后两家开发持有和运营集中于同一主体，享有租金收入的同时需承担

前期庞大资金沉淀、较长回报周期，以及苛刻的财务回报条件。 

而万象系商场由母公司华润置地开发持有，商业管理业务环节则被拆分出来由华润万象生活运营。

需要强调的是，华润万象轻资产模式无需庞大的资本投入，却可享母公司大体量且优质项目的运

营红利，风险低、盈利能力高、向上弹性更强。 

 

2）我们认为，公司商管核心竞争优势在于对商户不断强化的议价能力，这主要源于母公司稳定

增长的、大体量优质购物中心的合约支持。母公司是中国购物中心领域早期进入者，抢先布局关

键地区市场占据核心地段，此外其数量稳居行业第一梯队，储备仍在有序增加，这为公司带来稀

缺重奢资源、与品牌深度绑定的关系，以及调租换铺的强势话语权等，结合公司专业、有创造力

的团队不断在动态的市场变化中找寻最优解，得以形成客流-销售额-品牌吸引/更新的正反馈，从

而使得在管商场表现能够超越消费基本面，并且实现长期同店增长。 

 

关键假设 

假设母公司未来购物中心储备有序增加（2025-2028年分别增加 6、6、6、5个）；假设公司第三

方签约项目 2025-2027 年每年为 8-10 个；公司商业运营服务费继续以业主方租金收入的 4%-

5%+EBITDA 的 8%-10%收取；我们对于未来消费基本面走势持审慎保守的判断，但我们认为公

司将持续受益于行业马太效应，假设公司租金坪效未来三年维持正向增长。 

 

股价上涨的催化因素 

同店零售额增长超预期、新签第三方合约超预期、会员计划变现加速等。 

 

估值和目标价格 

结合公司最新财报，我们调整购物中心商管和物管的营收增速及毛利率，同时下调公司费率，调

整后公司 25-26 年 EPS 预测为 1.73/2.12 元（25-26 年原预测值为 1.88/2.19 元），并引入 27 年

预测值 2.44 元。我们采取 DCF 估值法，目标价 52.55 港元（1 港元=0.910 人民币），维持“买

入”评级。 

 
风险提示 
消费基本面下行超预期的风险。母公司交付不及预期。数据统计可能存在遗误/变动。  
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1、母公司背负商场 Capex，公司轻资产模式享有低风
险、高利润水平及弹性 

市场部分人习惯将万象系商场直接与龙湖集团的龙湖天街、新城控股的吾悦广场类比。虽然

三者同为内资购物中心，但后两家开发持有和运营集中于同一主体，享有租金收入的同时需承担

前期庞大资金沉淀、较长回报周期，以及苛刻的财务回报条件。而万象系商场由母公司华润置地

开发持有，商业管理业务环节则被拆分出来由华润万象生活运营。需要强调的是，华润万象轻资

产模式无需庞大的资本投入，却可享母公司大体量且优质项目的运营红利，风险低、盈利能力高、

向上弹性更强。 

持有兼运营购物中心的开发商，需要承担前期大规模资金沉淀、较长投资回报周期，以及苛刻的

财务回报条件。以一座低能级城市的中档购物中心为例，假设总建筑面积 10 万㎡，拿地成本 

1000 元/㎡，建安成本 5000-6000 元/㎡，计算可得单个项目的期初投入 6-7 亿元；在例如杭州、

成都等更高能级城市的单体购物中心投入可能高于 20亿元；具备重奢性质的购物中心资金需求更

大，普遍处于百亿级。 

此外，重资产商场取得财务回报条件较为苛刻——NOI 持续增长以及足够低的融资成本是核心。

然而，国内购物中心行业存在明显的头部效应，销售体量靠前的商场增长更加持续、增长率往往

领先，大部分购物中心的增长潜力则较为有限。同时，国内融资成本较高，导致“算账”困难。

在国内融资利率下降的背景下，2024 年房企平均融资成本已降至约 5%，而近几年开发商受到地

价及消费额变化、运营能力等综合因素的制约，多数项目的投资回报率（即 NOI/总投资成本）很

难超过 5%-6%，无法覆盖融资成本。仅部分央企和少数头部民企能够取得 2%-4%的低融资成本，

“算账”结果能够长期培养和运营旗下购物中心。 

我们测算典型一二线程城市纯购物中心的投资回报率。假设项目体量 10 万㎡，单方建安成本 

10000 元/㎡，平均地价 5500 元/㎡ ，租金复合增速 1-4 年 10%，5-7 年 8%，8-10 年 5%，退出

时资本化率 6.5%。则项目约在第 10 年才能达到 7%左右 NOI 率。假设开发商融资成本 4.8%，

自有出资占比 30%，则全生命周期的无杠杆 IRR 回报率仅为 4.7%。可以看出，面对这样的回报

率，仅有极少数的企业才能获得较好的财务回报，融资成本较高的普通开发商，经营利润甚至难

以覆盖融资成本，带杠杆的 IRR 低于无杠杆 IRR。 

图 1：多数重资产购物中心，尤其是杠杆高的产生可观财务回报难度大 
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数据来源：东方证券研究所 

 

不同于龙湖集团与新城控股的重资产商业地产模式，华润万象生活是由华润置地拆分出商管和物

管成立的轻资产管理平台。截至 2025 年 6 月 30 日，控股股东华润置地直接持有公司 72.29%的

股份，股权稳定集中，集团实力雄厚。母公司以及集团丰富的资源优势为公司提供强力支持。 

图 2：华润置地拆分轻资产管理板块成立华润万象生活，华润置地直接持有公司 72.29%的股份

（截至 2025 年 6 月 30 日） 

 
数据来源：公司公告、iFind，东方证券研究所 

 

华润万象轻资产模式优势在于其项目运营过程中理论上无需资本投入，却可共享项目运营红利，

具有风险低、回报快、利润水平高且弹性强的特点。资产负债表端，由业主方华润置地承担资产

负债表风险，包括前期大量资本投入和财务杠杆，以及商业资产价格的波动，而华润万象表内不

沉淀资产与负债。利润表端，则由二者共担购物中心经营波动风险——华润万象商业运营收入由

业主方租金收入叠加经营利润抽成组成；成本方面，华润万象主要承担商管运营人力成本，其自

身利润空间较大（2024年商业运营毛利率为 78.4%），但成本相对刚性；业主方则承担其他全部
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运营成本，其中浮动部分（如房产税、营销投入等）占比高于万象生活，且需要承担项目维修等

资本性开支。基于此，当购物中心经营出现波动，华润万象利润端向上或向下弹性理论上大于华

润置地。 

图 3：购物中心轻资产管理输出方受商场运营影响的利润弹性较业主方更大 

 

注：假设购物中心总收入为 100，按比例进行模拟计算 

数据来源：东方证券研究所 

 

2、强势议价权支撑同店增长，叠加规模扩张推动经营
杠杆效应提升 

我们认为，公司商管核心竞争优势在于对商户不断强化的议价能力，这主要源于母公司稳定

增长的、大体量优质购物中心的合约支持。母公司是中国购物中心领域早期进入者，抢先布局关

键地区市场占据核心地段，此外其数量稳居行业第一梯队，储备仍在有序增加，这为公司带来稀

缺重奢资源、与品牌深度绑定的关系，以及调租换铺的强势话语权等，结合公司专业、有创造力

的团队不断在动态的市场变化中找寻最优解，得以形成客流-销售额-品牌吸引/更新的正反馈，从

而使得在管商场表现能够超越消费基本面，并且实现长期同店增长。 

2.1 依托万象系商场空间卡位和规模优势，公司对商户议价能
力不断强化 

2.1.1 先发布局高能级城市+核心区位，拉高商场经营天花板 

购物中心成功与否的重要先决条件是选址，这决定了购物中心经营的上限。我们认为后期运营决

定了购物中心是否能够产生稳定增长的租金收益，而经营业绩的天花板则很大程度上由购物中心

的先天禀赋，包括落地位置、空间大小等决定——地理位置决定了项目的定位、人流以及消费力

等，空间大小决定了项目能否有更丰富的租户组合和更强的集客力。而空间和核心地段的有限性，

以及同类项目的排他性也使得购物中心先发卡位能够提升其市场防御能力，占据核心区位的购物

中心往往演绎强者恒强的故事。 

图 4：影响购物中心经营业绩的关键因素 
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数据来源：东方证券研究所 

 

母公司华润置地是中国购物中心领域较早进入者，抢先布局关键地区市场占据核心地段。与内资

相比，公司先发卡位优势凸显；与港/台资相比，公司高端商场分布更广、数量更多。 

20 世纪末，以香港恒隆、新鸿基、嘉里集团为代表的成熟港资进入中国购物中心领域，主要在上

海、北京超核心地段打造重奢商场。华润置地于2004年以深圳万象城项目切入赛道，作为内地最

早的商业地产开发商，同时拥有强大国资背景，大举布局高能级城市核心地段。与港/台资相比，

除了一线城市之外，华润置地瞄准关键地区市场，例如杭州、沈阳、兰州、南宁等，当时尚未被

充分挖掘同时具备虹吸效应的枢纽型城市。2011年沈阳万象城开业，迅速确立其在沈阳及东北高

端城市综合体的地位，在与后来者恒隆、K11的竞争中经营业绩处于领先，其销售额于 2024年达

到 104 亿，在东北区稳居第一，在万象系中仅次于深圳万象城；华润置地与南宁市政府深度合作，

拓荒新区建立万象城，2012 年开业成为华南西部第一家奢侈品购物中心，具备卡位优势。 

表 1：不同于港/台资，华润系重奢商场布局关键区域市场，范围更广、数量更多 

华润万象 恒隆集团 新鸿基 太古集团 九龙仓 

深圳万象城 上海恒隆广场 上海国金中心 北京三里屯太古里 成都 IFS 

深圳湾万象城 上海港汇恒隆广场 上海环贸广场 广州太古汇 重庆 SKP 

杭州万象城 无锡恒隆广场 上海 ITC 成都太古里 长沙 IFS 

沈阳万象城 大连恒隆广场 南京国金中心 上海前滩太古里  

南宁万象城 昆明恒隆广场    

重庆万象城 武汉恒隆广场    

厦门万象城 杭州恒隆广场    

天津万象城 沈阳恒隆广场    

武汉万象城     

福州万象城     

海口万象城     

兰州万象城     

长春万象城     

西安万象城     

数据来源：华润置地公众号、联商网、太古地产官网，九龙仓集团官网等，东方证券研究所 

 



 
 
 

华润万象生活深度报告 —— 依托母公司购物中心资源禀赋，商管业务演绎逆势增长 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

10 

与后来的龙湖、万达等内资商场相比，万象城的重奢资源是其不具备的，定位城市能级更高。从

选址来看，华润系商场先发区位优势显著。若一城入驻了华润、龙湖、万达等多个商场，华润置

地一般占据超核心位置，享有更高客流量和更高资产附加值。 

以沈阳为例：沈阳作为东北地区的经济重心，诸多商业地产玩家争相布局，阵容堪比一线城市—

—华润、恒隆、万达、大悦城、龙湖、新城等。华润置地相对更早进入东北市场，2011 年沈阳万

象城于开业，落位于城市中轴金廊的青年大街超核心区域；2015 年铁西万象汇也落位于金廊沿线

的铁西商圈，是沈阳唯一双地铁接驳的购物中心，项目“向心力”较强。与华润系在沈阳的“一

城四汇”相比，万达落地了 7座商场，横贯 5 个行政区，区位明显相对偏离。 

图 5：同城中，华润系商场先发区位和地段优势显著 

 
数据来源：百度地图，东方证券研究所 

结合沈阳的典型案例，我们认为华润系购物中心的先发卡位争取的重奢资源和市场竞争力，以及

坚持高能级城市布局不盲目下沉的战略，拉高了其购物中心的经营业绩上限，也意味着拉高了华

润万象生活作为运营者的商管收入水平。 

此外值得强调的是，华润系商场马太效应强者恒强，即使是较为成熟的项目，其经营业绩也在不

断突破上限。我们用疫情前商场处于正常经营轨道的 2019 年与最新的 2024 年比较，尽管期间受

到疫情的冲击，但这些已经开业 5-10 年成熟项目的租金收入平均 CAGR 达 12%，表明公司优质

商场头部效应显著，经营业绩也在不断突破上限，未来租金收入、EBITDA Margin 以及公司运营

期商管收费具有充足成长空间。 

图 6：华润系租金水平显著高于其余内资购物中心 （亿元）  图 7：华润系优质商场强者恒强，成熟期租金仍在升高（亿

元） 
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 数据来源：赢商网，东方证券研究所 

注：图中均特指沈阳的购物中心，沈阳万达的租金情况未披露 

       时间均为 2024 年，单位为亿元 

 数据来源：华润置地年报，东方证券研究所 

 

2.1.2 母公司旗下大体量优质商场赋予规模优势 

母公司建造购物中心体量稳居行业第一梯队，并且储备仍在有序增加，为华润万象提供稳定、大

体量且持续增长的合约。截至 2024 年末，华润置地在营购物中心数量达到 92 座，对应建筑面积

1072 万方，为华润万象生活商管最重要的业主，贡献项目数量/面积占比分别达到 78%/84%。 

华润置地重资产持有储备仍在有序增加。从待开业（开发中）来看，截至2024年末，华润置地尚

有 35 个购物中心在建，2019 年以来华润置地每年开发中的购物中心数量维持在较高水平，2028

年数量有望达到 116 个。 

图 8：母公司在营商场数量稳居行业第一梯队，且仍在有序提

升 

 图 9：母公司华润置地为公司商管最重要的业主 

 

 

 数据来源：华润置地业绩发布材料，东方证券研究所  数据来源：公司年报，东方证券研究所 

 

图 10：2024 年华润万象在管购物中心数量稳居行业第一梯队  图 11：2024 年母公司购物中心布局较高能级城市 
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 数据来源：中国连锁经营协会（CCFA），东方证券研究所 

注：CCFA 2025 年 6 月 4 日发布 

 数据来源：华润置地业绩发布材料，东方证券研究所 

 

得益于母公司的先发卡位以及规模化布局，2024 年华润万象在管购物中心中，有 50 个零售额排

名当地市场 TOP1 的优质项目，且仍在不断扩大队伍，行业影响力巩固提升。整体来看，公司商

管业务于 2024 年实现零售额 2150 亿元，约占全国社会消费品零售总额的 0.44%；具体来看，

122 个在营项目中，50 个项目零售额排名当地市场 TOP1，86 个项目零售额排名当地市场 TOP3，

不断创下历史新高。结合新商网发布的 2024 年全国购物中心销售单店百强榜来看，华润以 14 座

“万象系”项目蝉联入榜项目最多的企业，包括 12 座万象城，1 座万象天地，1 座万象汇。值得

注意的是，这 14 个入榜项目年销售从 20+亿元到 100+亿元均有涉猎，贯穿整个榜单区间，坐实

了华润不同定位的项目在市场当中的标杆地位，体现出华润万象不断扩大的市场份额以及行业影

响力。 

图 12：公司商管零售额及占全国社消零比例持续增长（亿

元） 

 图 13：2024 年拥有 50 个零售额排名当地市场 TOP1 的优质

项目 

 

 

 

数据来源：公司业绩发布材料，东方证券研究所  数据来源：公司业绩发布材料，东方证券研究所 

 

2.1.3 对品牌形成强议价权，助力客流-销售额-品牌吸引/更新的正反馈 

规模优势为公司带来领先同行的品牌资源，是商户更新—吸引客流↑—零售额↑—租金↑—管理

费↑的前提。高端奢侈领域，公司在管 14 座重奢万象城已形成一定的连锁规模，2024 年在营国

际品牌数量达 130 个（同比增加 4 个），在营店铺数量 611 个（同比增加 33 个），是很多高端

品牌在内地合作最多的规模化商管。非奢方面，截至 2024 年，公司已合作品牌数量近 15000 个，
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在营品牌数量超 7800 个。年内重点品牌全国新开门店数占比 34%，其中主力店和生活方式品牌

近半指标落于万象生活。 

图 14：公司拥有庞大品牌资源库  

 

数据来源：华润万象生活官网，东方证券研究所 

注：时间截至 2024 年 12 月 31 日 

 

图 15：公司在营品牌数逐年提升，2024 年末达到 7800 个  图 16：公司购物中心 2024 年重点品牌开店指标占比高，达到
34% 

 

 

 数据来源：公司业绩发布材料，东方证券研究所  数据来源：公司业绩发布材料，东方证券研究所 

 

除了庞大的品牌库，公司在换租调铺方面也具备较强的话语权。公司敏锐洞察市场趋势，凭借市

场洞察和品牌资源库，持续推动业态迭代升级，餐饮作为流量入口和社交窗口，比例从 2019年的

24.9%提升至 2023Q3 的 27.3%，文体娱和生活服务的比例也明显上行。 

图 17：随着消费增长支点的位移，华润万象业态持续更迭 
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数据来源：《MIXC VIEWS》，东方证券研究所 

 

以最早的深圳万象城为例，从开业至今已过去 20年，且所在的罗湖区已衰落，但是其零售额逆势

呈现增长趋势，2024年销售额达到近 130亿，继续蝉联深圳商场榜首。除了难以复制的高奢护城

河之外，保持高品牌更新率是关键因素——该商场每年平均调换近 25%的品牌店铺，此外，国际

品牌占比也提升至 40%，以贴合消费趋势演变、兼具新鲜感与更高国际化程度的品牌矩阵，持续

保持商场吸引力。 

图 18：深圳万象城品牌持续更新，2023 年仍达到 34%水平  图 19：深圳万象城国际品牌占比 2023 年提升至 40% 

 

 

 数据来源：《深圳万象城社区繁荣报告》，东方证券研究所  数据来源：《深圳万象城社区繁荣报告》，东方证券研究所 

 

图 20：深圳万象城凭借市场洞察和品牌库资源，不断调租换铺抵御片区的衰退，销售额呈现稳步上升趋势 
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数据来源：龙岗区政府在线、《深圳万象城社区繁荣报告》，东方证券研究所 

 

在华润系购物中心规模优势下，公司对于品牌商家的吸引力以及调租换铺话语权较强，形成客流-

销售额-品牌吸引/更新的正反馈，为公司基于租金收入和经营利润的商管收费持续增长奠定基础。

自 2016 年以来，公司在管项目可同比零售额和租金增速均保持正增，并且阶段性达到双位数增

长(除 2020、2022 年受公共卫生事件给予免租)，2024 年即使开业 20 年的深圳罗湖万象城仍能

实现租金增长，2013-2023 年期间租金复合增速仍达 5.3%，2010 年附近开业的沈阳、杭州、成

都万象城 2019 年-2024 年复合增速也分别达到 8.9%、17.7%、17.3%。 

图 21：华润系购物中心同店可比零售额、租金保持正增（特殊情形除外） 

 
数据来源：华润置地业绩发布材料，东方证券研究所 

注：2021-2024 年为华润万象口径数据，2016-2020 年为华润置地业主方口径数据 
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2.2 同店和规模成长驱动经营杠杆效应增强，利润率有望继续
提升  

在万象系购物中心同店增长和规模扩张下，公司经营杠杆强劲，商管运营的利润率有望继续

提升。一方面是由业主端净运营收入（NOI）增长拉动，另一方面得益于该业务的主要成本——

人力成本的效率随着在管规模扩大而提升。 

在单个购物中心项目层面，大部分成本相对固定，或随通胀同步增长，因此项目租金收入的稳健

增长能够带来 NOI Margin 的增长。以青岛万象城为例，根据华夏华润商业资产封闭式基础设施

证券投资基金招募说明书，该项目的大部分成本相对固定，每年仅温和变动 2%-5%左右。在

2020 年至 2023 年前三季度项目租金收入大幅提升，复合增长率约达到 20%，NOI 从 2020 年的

1.9亿提升至 2023年前三季度的 3.4亿，复合增长率超越租金，约为 33%，NOI Margin也提升了

约 17 个百分点。 

图 22：以青岛万象城项目为例，NOI Margin 随着收入规模扩大而提升，规模效应显著（百万元、%） 

       

 

数据来源：华夏华润商业资产封闭式基础设施证券投资基金招募说明书，东方证券研究所 

 

图 23：整体来看，华润系购物中心 NOI Margin 持续增长 

 

数据来源：华润置地业绩发布材料、华润万象生活业绩发布材料，东方证券研究所 

 

在公司层面，购物中心运营业务的利润率随在营购物中心数量而提升。华润万象购物中心板块涵

盖三项业务，其中物管毛利率缺乏向上弹性，分租规模效应相对较弱，而运营的毛利率持续随购

物中心数量扩张而向上。主要由于项目层面的成本基本由业主承担，而运营的成本主要为总部的
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人力成本，包括招商、营销、行政等，因此随着母公司不断新建购物中心，总部的招商和营销人

员可以管理更多项目，且经验与模式也能够适当迁移，劳动效率提升拉动利润率上行。 

图 24：华润置地持续新建购物中心，支撑公司在营项目数量

提升  

 图 25：公司运营业务毛利率弹性较大，随着购物中心数量而

抬升  

 

 

 
数据来源：华润置地业绩发布材料、华润万象生活业绩发布材料，东方证券研

究所 

 数据来源：华润万象生活业绩发布材料，东方证券研究所 

 

3、卓越的运营能力是支撑规模化发展的内核因素 

3.1 专业、创造力的团队是公司打造商管运营能力的基础 
商管运营的核心资源是人，公司从高管层面，到梯队建设、人才引入和培养，形成完整的人

才组织体系；提供“低风险试错+高容错创新”的成长平台，打造具备专业性、创造力、执行力

的多元化的团队。公司的“组织力+人才力”的双轮驱动，是在行业下行期仍能快速扩张的核心

底层支撑。 

公司负责商管业务的高管拥有来自华润商业地产的丰富一线经验。公司的核心管理团队基本来自

于母公司华润置地或华润集团，拥有丰富的商管、物管行业经验。公司董事会主席李欣先生，兼

任华润置地董事会主席，统筹制定公司战略，与母公司高效协同并进。总裁喻霖康先生长期分管

华润置地商业地产业务，非执行董事郭瑞峰、副总裁王磊等高管在商管、商服行业长期深耕，拥

有丰富的一线经验。 

表 2：公司负责商管业务的高管拥有来自华润商业地产的丰富一线经验 

姓名 职位 主要履历 

李欣 
董事会主席、   

非执行董事 

于 1994 年 8 月加入华润（集团），于 2018 年 12 月获委任华润置地总裁，于 2022 年 5 月获委任

华润置地董事会主席，拥有企业管理、地产开发管理等方面的经验 

喻霖康 
执 行 董 事 、    

总裁 

于2004年加入华润集团，曾担任商业地产总监、武汉区域总经理以及华润置地助理总裁。2016年

获委任为华润置地副总裁，负责商业运营服务业务；自 2020 年 3 月起兼任物业总公司董事长，持

续管理本集团整体营运及业务。拥有约 30 年地产投资、商业运营及企业管理经验 

赵伟 非执行董事 于 2025 年 9 月获委任为本公司非执行董事及审核委员会成员，在财务管理方面拥有逾二十年经验 
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郭瑞锋 

非执行董事、

华润置地资产

管理部总经理 

2003 年加入华润置地， 2016 年起负责本集团商业运营服务业务，其中在 2016 年至 2019 年任职

公司商业地产事业部杭州万象城的总经理；于 2019 年任为公司商业地产事业部深圳万象城的总经

理。2024 年 6 月起至今担任华润置地总部资产管理部总经理。拥有丰富的房地产开发管理、商业

地产运营管理、资产管理、人力资源管理及公司运营管理方面的经验 

王海民 
执 行 董 事 、    

副总裁 

2013 年加入华润置地，2016年持续管理集团业务，主要负责集团物业管理业务；富有地产及企业

管理等方面的经验 

王磊 
执 行 董 事 、    

副总裁 

2002 年加入华润集团，曾任华润置地（山东）有限公司万象城项目总经理、2018 至 2020 年先后

担任华润置地商服事业部助理总经理及副总经理，全面负责商服事业部工作；2020 年获委任为华

润置地总部资产管理部总经理。拥有丰富的房地产开发管理、商业地产运营管理、公司运营管理

方面的经验 

聂志章 

执 行 董 事 、    

董事会秘书、

副总裁及首席

财务官 

2008 年加入华润置地，曾任华润置地东北大区不同职务。2022 年调任至华润置地华南大区，先后

担任大区助理总经理和副总经理等职务，分管投资、营销和运营工作。拥有丰富的财务、运营、

营销及投资经验 

数据来源：华润万象生活官网，东方证券研究所 

 

 

公司重视人才梯队的培养，为商管业务输送充足人才，确保业务扩张的可持续性。公司针对企业

员工设计了“万象将才”、“万象英才”、“万象优才”和“万象隽才”四个等级的人才培育体

系，覆盖到了包括“后备店总与物业项目总”、“门店负责人/物业项目负责人”、“商业与物业

项目专业负责人”、“校招生”在内的头部、腰部与新晋人才，形成了清晰的梯队式培训逻辑。 

图 26：公司商管人才梯队建设逻辑清晰 

 
数据来源：赢商网，东方证券研究所 

  

公司为人才构建“低风险试错+高容错创新”的成长平台，培育团队内在创新生长力量。鉴于购

物中心前期大量资本投入，以及当下行业存量激增、同质化严重的背景下，运营团队的前瞻理念

和创新能力对于购物中心的至关重要。华润万象真正地构造了容错创新环境，大胆启用新人。 
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例子 1：在东莞万象滨海购物村项目中，作为公司第一个奥莱项目战略意义重大，而负责人则选

用了加入公司不久，但拥有丰富国际大牌营销与大型奥莱项目经验的人员，他表示“公司体系管

理有序却为新事物保留生长空间——既坚守商业底线，又鼓励突破创新。” 

例子 2：广州白鹅潭万象城总经理时隔多年再度加入公司后，结合自己在港资和零售的经验，提

出广州万象城需要更有故事感的展厅，该提议很快得到采纳并在未来实际落地。他表示 “只要想

法靠谱、路径清晰，公司愿为突破买单”。 

3.2 超前理念、敏锐洞察与持续更新，团队在复杂且动态的行
业中不断找寻最优解 
从各个现象级、表现优异的万象商业中，我们尝试总结出不同项目的万象运营团队的共同点。我

们认为超前理念、敏锐洞察与持续更新造就了公司强运营能力。 

首先是商业空间和内容的创新。万象商业从商业载体到城市公共空间的探索中，不仅打破了与户

外的边界，还引领探索商业空间和城市文化的融合，例如 2022 年先后开业的上海苏河湾万象天

地、南京万象天地均探索了古建筑与商业的结合，上海苏河湾万象天地拥有天后宫、慎余里两处

文保建筑，落地的活动以时尚、艺术、文化为主题；南京万象天地挖掘云锦和秦淮河的概念，将

“云章公所”嵌入商业。2024 年开业的非标商业——义乌天地则融合了义乌国际商贸、当地社区

文化、原创品牌、特色餐厅等元素，打造了一个欧洲小镇场景的商住共生空间，大型艺术装置羽

毛和糖纸延续了义乌独特的“鸡毛换糖”的城市精神。 

图 27：南京万象天地以云章公所为核心   图 28：义乌天地融合“鸡毛换糖”历史文化符号 

 

 

 
数据来源：《MIXC VIEWS》，东方证券研究所  数据来源：《MIXC VIEWS》，东方证券研究所 

 

在商业内容方面，团队敏锐洞察市场趋势，依托规模优势带来的庞大品牌库以及对品牌的议价能

力，能够提前布局或不断调整流行趋势的业态或品牌。公司商管团队精准洞察中国消费行业发展

态势及不断分化的消费群体，进而对消费支出、预期和品类结构进行分析判断，在此基础上公司

挖掘具备潜力的细分赛道。例如，团队精准把握户外运动奢侈消费的趋势，早在 2021年沈阳万象

城就引入超 500 平方的始祖鸟阿尔法旗舰店；当下大多数商场能否获取当下“中产消费者”流量

的一大决定性因素在于是否集齐 “运动奢牌三件套”—— ARC’TERYX、lululemon、SALOMON，

根据相关调查统计，万象系商场的布点多；在专业跑鞋细分赛道中，万象商业也表现突出，12 座

城市的 11 座万象城和 1 座万象天地均开设了 HOKA 和昂跑，引进其中之一的商场，更是涉及到

万象生活旗下 33 座商场（27座城市），处于断层领先状态。 
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通过存量运营精细化、精准调改与分类施策，持续获得客流量并转化成销售额，使得公司在营购

物中心同店可比增速持续跑赢社零消费总额。 

图 29：华润万象生活购物中心零售额同店可比增速显著高于社零总额增速 

 
数据来源：公司业绩发布材料，东方证券研究所 
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4、盈利预测与投资建议 

预计来自母公司大体量优质购物中心的存量合约持续，新增合约数量稳定增长；在公司对商户议

价能力不断强化的支撑下，公司通过精细化运营保持同店长期增长，叠加规模扩张，预计商管运

营毛利率延续上升趋势。结合公司最新财报，我们调整购物中心商管和物管的营收增速及毛利率，

同时下调公司费率，调整后公司25-26年EPS预测为1.73/2.12元（25-26年原预测值为1.88/2.19

元），并引入 27年预测值 2.44元。我们采取 DCF估值法，目标价 52.55港元（1港元=0.910 人

民币），维持“买入”评级。 

表 3：DCF 估值假设参数 

假设科目 结果 假设科目 结果 

所得税税率 25.00% 债务比率 D/(D+E) 0.0% 

永续增长率 Gn 2.00% 权益比率 E/(D+E) 100.0% 

无风险利率 Rf 1.80% 债务成本 3.50% 

Beta  1.1683  WACC 9.91% 

市场收益率 Rm 8.74% 
  

权益资本成本 Ke 9.91% 
  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

表 4：FCFF 目标价敏感性分析（单位：港元） 

FCFF 目标价敏感性分析  
  永续增长率 Gn(%) 

每股价值：52.55 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 

WACC 

7.9% 58.17 62.46 68.22 76.31 88.54 

8.4% 54.98 58.61 63.37 69.90 79.38 

8.9% 52.16 55.25 59.24 64.58 72.09 

9.4% 49.64 52.30 55.67 60.09 66.15 

9.9% 47.39 49.68 52.55 56.26 61.21 

10.4% 45.35 47.35 49.81 52.94 57.05 

10.9% 43.51 45.25 47.38 50.05 53.49 

11.4% 41.84 43.36 45.22 47.51 50.42 

11.9% 40.31 41.65 43.27 45.25 47.74 

注：采用 2025.11.27 汇率，1 港币=0.910 人民币 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

5、风险提示 

消费基本面下行超预期的风险。购物中心零售额若受到消费乏力影响，出租率和管理收入可能有

所下降，盈利能力可能承压。 

母公司交付不及预期。公司商管业务高度依赖母公司华润置地，若母公司购物中心开业情况不及

预期，可能影响公司商管业务增速。 

第三方项目拓展不及预期。市场竞争较为激烈，公司第三方项目拓展存在不确定性，进展可能慢

于预期，导致公司商管扩张不及预期。 

数据统计可能存在遗误/变动。部分数据源自第三方或公开渠道，其完整性、准确性可能受统计方

法限制。 

假设条件变化影响测算结果。由于市场环境和政策的动态变化，原有测算基于的假设条件可能发

生变化，导致实际结果与预期产生偏差，从而影响对市场和企业表现的判断。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 11,580  9,571  11,271  14,139  17,437   营业收入 14,767  17,043  18,723  20,900  22,596  

应收账款 3,616  3,638  3,894  4,275  4,584   营业成本 (10,073) (11,433) (12,390) (13,416) (14,177) 

预付账款 0  0  0  0  0   营业税金及附加 0  0  0  0  0  

存货 203  240  235  255  269   营业费用 (285) (291) (304) (323) (331) 

其他 4,119  2,808  200  200  200   管理费用 (950) (975) (959) (966) (965) 

流动资产合计 19,518  16,256  15,600  18,868  22,489   财务费用 (117) (116) (97) (93) (89) 

长期股权投资 4  7  16  29  44   资产减值损失 (39) (70) (41) (44) (44) 

固定资产 552  614  651  678  695   公允价值变动收益 39  41  45  50  54  

在建工程 0  0  0  0  0   投资净收益 3  3  5  5  6  

无形资产 3,474  3,168  3,117  3,049  2,948   其他 567  693  441  510  585  

其他 4,235  8,862  8,943  9,170  9,338   营业利润 3,912  4,895  5,421  6,623  7,635  

非流动资产合计 8,265  12,652  12,726  12,927  13,024   营业外收入 0  0  0  0  0  

资产总计 27,783  28,908  28,326  31,795  35,513   营业外支出 0  0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0  0   利润总额 3,912  4,895  5,421  6,623  7,635  

应付账款 1,546  1,656  1,794  1,943  2,053   所得税 (969) (1,165) (1,355) (1,656) (1,909) 

其他 6,794  7,172  7,442  8,079  8,721   净利润 2,943  3,730  4,066  4,967  5,727  

流动负债合计 8,340  8,828  9,237  10,022  10,774   少数股东损益 14  101  110  134  155  

长期借款 0  0  0  0  0   归属于母公司净利润 2,929  3,629  3,956  4,833  5,572  

应付债券 0  0  0  0  0   每股收益（元） 1.28  1.59  1.73  2.12  2.44  

其他 3,408  3,359  3,120  3,031  2,945         

非流动负债合计 3,408  3,359  3,120  3,031  2,945   主要财务比率      

负债合计 11,747  12,187  12,357  13,053  13,719    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 88  196  306  440  594   成长能力      

股本 0  0  0  0  0   营业收入 22.9% 15.4% 9.9% 11.6% 8.1% 

资本公积 11,002  11,002  11,002  11,002  11,002   营业利润 34.6% 25.1% 10.7% 22.2% 15.3% 

留存收益 4,946  5,523  4,661  7,300  10,198   归属于母公司净利润 32.8% 23.9% 9.0% 22.2% 15.3% 

其他 0  0  0  0  0   获利能力           

股东权益合计 16,036  16,721  15,969  18,742  21,794   毛利率 31.8% 32.9% 33.8% 35.8% 37.3% 

负债和股东权益 27,783  28,908  28,326  31,795  35,513   净利率 19.8% 21.3% 21.1% 23.1% 24.7% 

       ROE 19.4% 22.4% 24.6% 28.5% 28.2% 

现金流量表                  

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力           

净利润 3,912  4,895  3,956  4,833  5,572   资产负债率 42.3% 42.2% 43.6% 41.1% 38.6% 

折旧摊销 228  (356) 217  105  198   净负债率 15.1% 13.8% 13.8% 11.3% 9.3% 

财务费用 117  116  97  93  89   流动比率 2.3 1.8 1.7 1.9 2.1 

投资损失 (3) (3) (5) (5) (6)  速动比率 2.3 1.8 1.7 1.9 2.1 

营运资金变动 (120) 468  130  304  355   营运能力           

其它 (1,093) (862) (69) (83) (138)  应收账款周转率 8.3 7.8 7.7 8.0 8.1 

经营活动现金流 3,042  4,259  4,326  5,247  6,071   存货周转率 N/A N/A N/A N/A N/A 

资本支出 (582) (392) (237) (243) (227)  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

长期投资 (1,600) (501) 2,604  (8) (8)  每股指标（元）           

其他 355  (2,070) (186) 0  0   每股收益 1.28 1.59 1.73 2.12 2.44 

投资活动现金流 (1,827) (2,964) 2,181  (251) (235)  每股经营现金流 1.33 1.87 1.90 2.30 2.66 

债权融资 (170) (261) (99) (95) (91)  每股净资产 6.99 7.24 6.86 8.02 9.29 

股权融资 0  0  0  0  0   估值比率           

其他 (2,058) (3,045) (4,707) (2,033) (2,447)  市盈率 32.4 26.2 24.0 19.7 17.1 

筹资活动现金流 (2,228) (3,306) (4,806) (2,127) (2,538)  市净率 6.0 5.7 6.1 5.2 4.5 

汇率变动影响 1  1  0  0  0         

现金净增加额 (1,013) (2,009) 1,700  2,868  3,297         
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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