
 
 
 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

1 / 11 

[Table_Page] 
跟踪研究|房地产Ⅱ 
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[Table_Title] 

【广发地产&海外】华润万象生活

（01209.HK） 

购物中心表现亮眼，规模与质量并行 
[Table_Summary] 

核心观点：  

⚫ 年度经营情况：商业双位数增长，物管增速趋稳。根据母公司华润置地

经营公告，25 年租金收入 329.4 亿元，同比+12.8%，租金增速保持平

稳，轻资产管理和生态圈收入 182.1 亿元，同比-3.3%，二季度之后增

速承压下行，基于最新数据，我们对 25-27 年盈利情况进行更新。 

⚫ 收入预测：25-27年预计收入分别+6%、+7%、+6%。商业航道预计 25-

27 年收入同比分别+12%、+11%、+11%，主要是购物中心拉动，预计

25-27 年购物中心零售额增长同比+23%、+17%、+14%（25 同店双位

数增长）。物业航道预计 25-27 年收入分别同比+1%、+3%、+3%，25

年社区空间增速承压，城市空间板块或延续上半年双位数增长的趋势。 

⚫ 业绩预测：预计 25年核心净利润 39亿元。购物中心收入高增长叠加

盈利改善，带动整体毛利率上升，叠加费用率下降，预计 25 年核心净

利润率 21.7%，同比提升 1.1pct，26-27 年随着购物中心占比的提升，

核心净利润率还将上升至 22.6%、23.5%。预计 25-27 年公司整体核

心净利润 39、43、48 亿元，同比分别+11.4%、+11.1%、+10.7%。如

果 25-26年维持100%派息率，26年派息对应当前市值股息率为 5.0%。 

⚫ 盈利预测与投资建议。未来五年，将是公司商业发展的重要窗口期，兼

顾规模化与高质量。规模化在于新拓展与轻资产外拓并重；高质量在于

大客流、大会员战略，占有私域流量并完成变现。合理价值方面，公司

过去 3 年 PE 均值为 24.4x，基于 26 年核心净利润，给予公司 PE=23X，

对应合理价值为 998 亿元人民币，参考汇率（港币兑人民币 0.89779），

对应港币每股合理价值为 48.72 港元/股，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示。消费市场表现或低于预期；城市空间竞争加剧；应收款减值

风险。 

 

盈利预测：（除非特别注明，否则报告货币为人民币） 

[Table_Finance] 单位:人民币百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入 14,767 17,043 18,026 19,218 20,434 

增长率（%） 22.9% 15.4% 5.8% 6.6% 6.3% 

EBITDA 4,304 5,367 5,754 6,349 6,985 

归母净利润 2,929 3,629 3,928 4,361 4,824 

增长率（%） 32.8% 23.9% 8.2% 11.0% 10.6% 

EPS（元/股） 1.28 1.59 1.72 1.91 2.11 

市盈率（P/E） 19.5 16.3 22.6 20.3 18.4 

ROE（%） 18.4% 22.0% 23.8% 26.4% 29.1% 

EV/EBITDA 10.6 9.2 13.7 12.4 11.3 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
 

[Table_Invest] 公司评级 买入 

当前价格 43.44 港元 

合理价值 48.72 港元 

前次评级 买入 
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一、年度经营情况：商业双位数增长，物管增速趋稳 

 

根据华润置地经营公告，25年全年经营性不动产业务租金收入329.4亿元，同比

+12.8%，分季度来看，25Q1-Q4租金收入分别为80、78、83、88亿元，同比分别

+12.5%、+11.7%、+13.1%、+13.7%，季度之间波动不大，整体租金增速保持平稳。 

 

图 1：华润置地（母公司）投资物业租金收入及同比 

 
数据来源：华润置地经营公告，广发证券发展研究中心 

 

图 2：华润置地（母公司）轻资产管理收入及生态圈收入及同比 

 
数据来源：华润置地经营公告，广发证券发展研究中心 
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根据华润置地经营公告，25年轻资产管理和生态圈收入182.1亿元，同比-3.3%，

分季度来看，25Q1-Q4轻资产管理和生态圈收入分别为44、44、43、52亿元，同比

分别+7.3%、-4.6%、-3.0%、-10.3%，二季度后承压下行。 

从母公司置地披露的信息来看，华润万象生活25年全年商业航道收入端平稳增

长，物业航道增速承压，全年收入增速较24年或有所收窄。 

 

二、业绩：预计 25 年核心净利润 39 亿元，增长 11% 

（一）收入预测：25-27年预计收入分别增长 6%、7%、6% 

 

华润万象生活主要业务分为商业航道（购物中心、写字楼）、物业航道（社区空

间、城市空间）、生态圈业务，我们对各部分收入情况分别进行预测。 

第一，商业航道-购物中心板块。根据公司开业节奏，预计25、26、27年购物中

心开业项目数量分别为136、147、160个，同比分别+11%、+8%、+9%；单店贡献

零售额19、21、22亿元，同比分别+10%、+8%、+5%，由此得到25-27年零售额增

速分别为23%、17%、14%。 

从购物中心零售额到公司利润表收入有几个关键指标：租售比（业主端租金收

入）、NOI Margin（NOI）、利润表购物中心收入（购物中心收入/NOI），在25-27

年租售比有小幅下降的趋势（大客流战略），其他两个指标基本不变的情况下，可以

得到25-27年商业航道购物中心收入分别为49.0、55.9、63.7亿元，同比分别+16.5%、

+14.0%、+14.0%，购物中心收入增长趋势向好。 

第二，商业航道-写字楼板块。写字楼收入以物管收入为主，根据写字楼合同见

面与在管建面的关系，预计25-27年写字楼在管面积分别+15%、+10%、+10%

（25H1+17%），预计25-27年单位面积物管收入同比分别-10%、-5%、-5%（25H1

同比-10%），整体写字楼板块收入25-27年为21.3、22.2、23.2亿元，同比+3%、+4%、

+4%，保持平稳。 

 

表 1：华润万象生活收入预测 

  2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

收入汇总（亿元） 88.8 120.2 147.7 170.4 180.3 192.2 204.3 

同比 31% 35% 23% 15% 6% 7% 6% 

1.商业航道-总收入（亿元） 35.7 42.1 51.7 62.7 70.4 78.1 86.9 

同比 23% 18% 23% 21% 12% 11% 11% 

购物中心零售额（亿元） 1189 1264 1812 2150 2636 3078 3517 

同比 44% 6% 43% 19% 23% 17% 14% 

购物中心开业项目数（个） 71 86 101 122 136 147 160 
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华润置地 53 67 78 92 98 103 110 

集团/第三方 16 17 20 26 38 44 50 

单店零售额（亿元/座） 17 15 18 18 19 21 22 

同比 19% -12% 22% -2% 10% 8% 5% 

业主端租金收入（亿元） 152 158 220 262 307 349 398 

同比 36% 4% 39% 19% 17% 14% 14% 

租售比 12.8% 12.5% 12.1% 12.2% 11.6% 11.4% 11.3% 

NOI（亿元） 93 95 142 171 199 227 259 

同比   2.2% 49.5% 20.4% 16.5% 14.0% 14.0% 

NOI Margin 60.9% 59.7% 64.7% 65.1% 65.0% 65.0% 65.0% 

1.1 商业航道-购物中心收入（亿元） 21.3 24.8 32.4 42.1 49.0 55.9 63.7 

同比   16.5% 30.5% 30.0% 16.5% 14.0% 14.0% 

购物中心收入/NOI 22.9% 26.1% 22.8% 24.6% 24.6% 24.6% 24.6% 

1.2 商业航道-写字楼收入（亿元） 14.4 17.3 19.3 20.7 21.3 22.2 23.2 

同比 32% 21% 11% 7% 3% 4% 4% 

运营收入 1.6 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 

物管收入 12.8 16.1 18.0 19.4 20.0 20.9 21.9 

物管收入/面积（元/平/年) 155 134 121 116 104 99 94 

同比 -14% -14% -9% -4% -10% -5% -5% 

写字楼物业管理建面（万方） 821 1200 1482 1669 1919 2111 2322 

同比 44% 46% 24% 13% 15% 10% 10% 

2.物业航道收入（亿元） 53.1 78.0 96.0 107.1 107.9 111.5 114.4 

同比 37% 47% 23% 12% 1% 3% 3% 

2.1 社区空间收入（亿元） 47.5 68.6 82.6 88.9 86.9 89.5 91.2 

同比   44% 20% 8% -2% 3% 2% 

社区空间：在管面积（万方） 11750 22040 25103 27145 28502 29357 29944 

同比 18% 88% 14% 8% 5% 3% 2% 

社区空间收入/在管面积（元/平） 40.4 31.1 32.9 32.8 30.5 30.5 30.5 

同比   -23% 6% 0% -7% 0% 0% 

2.2 城市空间收入（亿元） 5.6 9.4 13.4 18.2 21.0 22.1 23.2 

同比   68% 42% 36% 16% 5% 5% 

城市空间：在管面积（万方） 2933 6477 10431 12494 13118 13774 14463 

同比 313% 121% 61% 20% 5% 5% 5% 

城市空间收入/在管面积（元/平） 19.1 14.5 12.8 14.6 16.0 16.0 16.0 

同比   -24% -12% 14% 10% 0% 0% 

3.生态圈业务（亿元）       0.53 2.00 2.50 3.00 

数据来源：公司年报及中报，广发证券发展研究中心 

 

第三，物管航道-社区空间板块。25H1公司剥离部分盈利能力偏弱的业务导致社

区空间增值服务增速承压，非业主增值服务也因华润置地交付缩减，因此整体社区

空间25年增速承压，预计25-27年收入分别为-2%、+3%、+2%。 

第四，物管航道-城市空间板块。城市空间是公司当前拓展的重点，25H1收入增
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长15%，预计全年延续这一趋势，25-27年预计城市空间收入分别+16%、+5%、+5%。 

第五，生态圈业务，包括会员运营与营销服务、化妆品自营、咨询服务及文化运

营服务，生态圈业务是公司潜在增长的重要赛道，25H1实现收入1.0亿元，高于24年

全年收入的0.53亿元，预计25-27年这部分收入分别为2.0、2.5、3.0亿元。 

根据以上预测，25-27年公司收入整体分别为180.3、192.2、204.3亿元，同比分

别+6%、+7%、+6%，其中商业航道增速分别为+12%、+11%、+11%，物业航道增

速分别为+1%、+3%、+3%，收入增长主要来自商业航道尤其是购物中心的拉动，

物业航道收入结构发生调整优化，城市空间占比持续增加。 

 

（二）毛利率预测：基于上半年表现，预计 25年毛利率同比回升 3pct 

 

毛利率预测方面，25H1公司整体毛利率37.1%，同比+3.2pct，主要来自于商业

航道毛利率的提升，同比+5.2pct，物业航道毛利率保持平稳，根据上半年业绩的表

现，我们预计购物中心25-27年毛利率78.0%、写字楼毛利率34.0%、社区空间毛利

率18.0%、城市空间毛利率12.0%、生态圈业务毛利率23.0%。 

基于以上预测，公司整体25-27年毛利率预计为35.6%、36.7%、37.9%，毛利润

规模64.1、70.5、77.5亿元，同比分别+14%、+10%、+10%。 

 

表 2：华润万象生活毛利及毛利率预测 

  2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

收入汇总（亿元） 88.8 120.2 147.7 170.4 180.3 192.2 204.3 

1.商业航道（亿元） 35.7 42.1 51.7 62.7 70.4 78.1 86.9 

1.1 购物中心 21.3 24.8 32.4 42.1 49.0 55.9 63.7 

1.2 写字楼 14.4 17.3 19.3 20.7 21.3 22.2 23.2 

2.物业航道（亿元） 53.1 78.0 96.0 107.1 107.9 111.5 114.4 

2.1 社区空间 47.5 68.6 82.6 88.9 86.9 89.5 91.2 

2.2 城市空间 5.6 9.4 13.4 18.2 21.0 22.1 23.2 

3.生态圈业务（亿元）       0.53 2.00 2.50 3.00 

毛利率 31.1% 30.1% 31.8% 32.9% 35.6% 36.7% 37.9% 

1.商业航道 48.6% 50.7% 58.4% 60.2% 64.7% 65.5% 66.3% 

1.1 购物中心 62.4% 62.4% 71.9% 72.6% 78.0% 78.0% 78.0% 

1.2 写字楼 28.1% 34.1% 35.6% 34.9% 34.0% 34.0% 34.0% 

2.物业航道 19.3% 18.9% 17.5% 17.0% 16.8% 16.8% 16.8% 

2.1 社区空间 19.3% 18.9% 18.3% 17.8% 18.0% 18.0% 18.0% 

2.2 城市空间     12.3% 12.9% 12.0% 12.0% 12.0% 

3.生态圈业务       25.0% 23.0% 23.0% 23.0% 

毛利润汇总（亿元） 27.59 36.11 46.94 56.09 64.12 70.50 77.49 

1.商业航道（亿元） 17.33 21.38 30.16 37.77 45.51 51.17 57.60 
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1.1 购物中心 13.29 15.48 23.29 30.56 38.26 43.61 49.72 

1.2 写字楼 4.04 5.90 6.87 7.21 7.25 7.56 7.88 

2.物业航道（亿元） 10.25 14.73 16.78 18.19 18.16 18.75 19.21 

2.1 社区空间 10.25 14.73 16.78 15.84 15.63 16.10 16.42 

2.2 城市空间       2.35 2.52 2.65 2.78 

3.生态圈业务（亿元）       0.13 0.46 0.58 0.69 

数据来源：公司年报及中报，广发证券发展研究中心 

 

（三）核心净利润预测：预计 25-27年核心净利润 39、43、48亿元，同

比+11.4%、+11.1%、+10.7% 

 

业绩层面，还需要考虑费用水平、其他收入、所得税及少数股东几方面的影响。 

根据25H1的表现，销售费用有一定下降，管理及财务费用相对稳定，预计25-27

年销售费用率1.4%、管理费用率5.8%、财务费用率0.7%，三费合计7.9%，较24年

下降0.2pct。25H1其他收入及收益1.82亿元，同比-49%，假设这部分的贡献比例略

有下调。 

基于以上分析，预计公司除税前溢利25-27年分别为53.29、59.16、65.44亿元，

归母净利润39.28、43.61、48.24亿元，核心净利润39.08、43.41、48.04亿元，核心

净利润25-27年同比分别+11.4%、+11.1%、+10.7%。 

派息方面，公司23、24、25H1分红/核心净利润比例均为100%（含特别股息），

预计25年全年维持应派尽派的派息策略，积极回馈股东，按照100%核心净利润计算，

25年派息39.07亿元、26年派息43.40亿元，26年派息规模对应当前市值股息率为5.0%

（截至26年1月19日）。 

 

表 3：华润万象生活归母及核心净利润预测 

  2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

收入汇总（亿元） 88.8 120.2 147.7 170.4 180.3 192.2 204.3 

同比 31% 35% 23% 15% 6% 7% 6% 

毛利润汇总（亿元） 27.59 36.11 46.94 56.09 64.12 70.50 77.49 

同比 51% 31% 30% 19% 14% 10% 10% 

其他收入及收益（亿元） 5.23 5.80 5.77 7.05 3.61 3.84 4.09 

占收入 5.9% 4.8% 3.9% 4.1% 2.0% 2.0% 2.0% 

销售费用（亿元） 0.58 1.51 2.85 2.91 2.52 2.69 2.86 

销售费用率 0.7% 1.3% 1.9% 1.7% 1.4% 1.4% 1.4% 

管理费用（亿元） 8.19 10.53 9.50 9.75 10.45 11.15 11.85 

管理费用率 9.2% 8.8% 6.4% 5.7% 5.8% 5.8% 5.8% 

财务费用（亿元） 0.76 0.87 1.17 1.16 1.26 1.35 1.43 

财务费用率 0.9% 0.7% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 
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除税前溢利（亿元） 23.37 29.06 39.12 48.95 53.29 59.16 65.44 

同比 105.9% 24.3% 34.6% 25.1% 8.9% 11.0% 10.6% 

归母净利润（亿元） 17.25 22.06 29.29 36.29 39.28 43.61 48.24 

同比 110.9% 27.9% 32.8% 23.9% 8.2% 11.0% 10.6% 

归母净利润率 19.4% 18.4% 19.8% 21.3% 21.8% 22.7% 23.6% 

核心净利润（亿元） 17.02 22.25 29.20 35.07 39.08 43.41 48.04 

同比 108.6% 30.7% 31.2% 20.1% 11.4% 11.1% 10.7% 

核心净利润率 19.2% 18.5% 19.8% 20.6% 21.7% 22.6% 23.5% 

总分红（亿元）   18.64 29.19 35.06 39.07 43.40 48.02 

总分红/核心净利润   84% 100% 100% 100% 100% 100% 

数据来源：公司年报及中报，广发证券发展研究中心 

 

（四）投资建议 

 

未来五年，将是公司商业发展的重要窗口期，兼顾规模化与高质量。规模化在

于新拓展与轻资产外拓并重；高质量在于大客流、大会员战略，占有私域流量并完

成变现。 

公司对于商业模式及自身优势的深入思考，叠加品牌能力、产品一致性、管理

效率等方面的多年积累，目前进入一个即将裂变的状态，从标准场景向非标场景拓

展，未来商管业务的增长模式将与过去完全不同。 

合理价值方面，公司过去3年PE均值为24.4x，基于26年核心净利润，给予公司

PE=23X，对应合理价值为998亿元人民币，参考26年1月21日汇率（港币兑人民币

0.89779），对应港币每股合理价值为48.72港元/股，维持“买入”评级。 

 

图 3：华润万象生活近三年PE-band（收盘价单位：港元/股） 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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三、风险提示 

 

（一）消费市场表现或低于预期 

公司商业航道购物中心零售额增长有比较明显来自与市场份额提升的贡献，也是公

司发挥自身优势的体现，若未来消费市场整体疲软，或对公司经营情况产生一定压

力。 

 

（二）城市空间竞争加剧 

公司物管领域在城市空间持续发力，竞争相对激烈或导致利润率承压，非住宅领域

的能力建设至关重要。 

 

（三）应收款减值风险 

公司未必能够完全收回物业管理费、增值服务费 、运营服务费或租金，因而可能导

致贸易应收款项减值。 
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[Table_FinanceDetail] 

 

资产负债表 单位:人民币百万元  现金流量表 单位:人民币百万元 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 19,518 16,480 16,543 16,779 17,020  经营活动现金流净额 3,042 4,259 4,026 4,344 4,807 

现金及现金等价物 11,580 9,599 9,758 9,830 9,906  合并净利润 2,943 3,730 4,050 4,496 4,973 

应收账款及票据 1,996 2,383 2,303 2,456 2,611  折旧与摊销 275 356 300 300 300 

存货 203 242 226 237 247  营运资本变动 -69 468 17 -85 -92 

其他 5,740 4,257 4,257 4,257 4,257  其他非经营性调整 -93 -195 -341 -368 -374 

非流动资产合计 8,265 12,659 12,659 12,659 12,659  投资活动现金流净额 -1,827 -2,964 166 201 216 

固定资产净值 552 615 615 615 615  处置固定资产收益 10 7 463 498 513 

长期投资 3,994 8,640 8,640 8,640 8,640  资本性支出 -582 -392 -300 -300 -300 

商誉及无形资产 3,586 3,261 3,261 3,261 3,261  投资资产支出 -1,600 -501 0 0 0 

其他 133 144 144 144 144  其他 345 -2,078 3 3 3 

资产总额 27,783 29,140 29,203 29,438 29,680  融资活动现金流净额 -2,228 -3,306 -4,034 -4,473 -4,946 

流动负债合计 8,340 9,058 8,980 9,059 9,132  长期债权融资 -170 -261 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  股权融资 0 0 0 0 0 

应付账款及票据 1,546 1,723 1,645 1,724 1,797  支付股利 -2,090 -3,052 -3,909 -4,339 -4,805 

其他 6,794 7,335 7,335 7,335 7,335  其他 32 7 -125 -133 -142 

非流动负债合计 3,408 3,386 3,386 3,386 3,386  现金净增加额 -1,013 -2,009 158 72 76 

长期借款 0 0 0 0 0  期初现金余额 12,593 11,580 9,599 9,758 9,830 

其他非流动负债 3,408 3,386 3,386 3,386 3,386  期末现金余额 11,580 9,571 9,758 9,830 9,906 

总负债 11,747 12,444 12,366 12,444 12,517        

普通股股本 0 0 0 0 0        

储备 15,948 16,500 16,520 16,542 16,561        

其他 0 0 0 0 0        

归母权益总额 15,948 16,500 16,520 16,542 16,561  主要财务比率      

少数股东权益 88 196 317 452 601   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

股东权益合计 16,036 16,696 16,837 16,994 17,162  成长能力      

负债及股东权益合计 27,783 29,140 29,203 29,438 29,680  主营收入增长率 22.9% 15.4% 5.8% 6.6% 6.3% 

       营业利润增长率 42.7% 25.0% 17.0% 11.2% 11.2% 

       归母净利增长率 32.8% 23.9% 8.2% 11.0% 10.6% 

利润表 单位:人民币百万元  获利能力      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率 31.8% 32.9% 35.6% 36.7% 37.9% 

主营收入 14,767 17,043 18,026 19,218 20,434  净利率 19.9% 21.9% 22.5% 23.4% 24.3% 

营业成本 10,073 11,433 11,613 12,168 12,685  ROE 18.4% 22.0% 23.8% 26.4% 29.1% 

毛利 4,694 5,609 6,412 7,050 7,749  偿债能力      

其他收入 0 0 0 0 0  资产负债率 42.3% 42.7% 42.3% 42.3% 42.2% 

营销费用 285 291 296 302 308  有息负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

行政管理费用 950 975 1,045 1,115 1,185  流动比率 2.3 1.8 1.8 1.9 1.9 

研发费用 0 0 0 0 0  利息保障倍数 34.4 43.3 43.5 45.3 47.2 

其他营业费用合计 49 81 83 84 86  营运能力      

营业利润 3,411 4,263 4,988 5,548 6,169  应收账款周转天数 43.3 46.2 46.0 46.0 46.0 

利息收入 0 0 0 0 0  存货周转天数 6.3 7.0 7.0 7.0 7.0 

利息支出 117 116 125 133 142  应付账款周转天数 51.6 51.5 51.0 51.0 51.0 

权益性投资损益 3 3 3 3 3  每股指标      

其他非经营性损益 616 745 463 498 513  每股收益 1.28 1.59 1.72 1.91 2.11 

除税前利润 3,912 4,895 5,329 5,916 6,544  每股净资产 7.03 7.31 7.38 7.45 7.52 

所得税 969 1,165 1,279 1,420 1,570  每股经营现金流 1.33 1.87 1.76 1.90 2.11 

合并净利润 2,943 3,730 4,050 4,496 4,973  估值比率      

少数股东损益 14 101 121 135 149  PE 19.5 16.3 22.6 20.3 18.4 

归母净利润 2,929 3,629 3,928 4,361 4,824  PB 3.6 3.6 5.4 5.4 5.4 

       EV/EBITDA 10.6 9.2 13.7 12.4 11.3              
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[Table_ResearchTeam] 广发房地产行业研究小组 
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邢    莘 ： 资深分析师，上海财经大学应用统计硕士，6 年房地产研究经验，2018 年进入广发证券发展研究中心。 
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买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 
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广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司

及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。投资者应自主

作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或者口头承诺均为无效。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部

分析结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究

人员的部分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 



 
 

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

11 / 11 

[Table_PageText] 

华润万象生活|跟踪研究 
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营收入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 
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