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华润万象生活（1209.HK）： 核心财务指标均跑赢大势，股东回报领先行业 

 

高质量增长，连续三年 100% 派息率 

华润万象生活 2025 年营业收入为 180.2 亿元，同比增长 5.1%，其中，商业航道收

入 69.1 亿元，同比增长 10.1%；物业航道收入 108.5 亿元，同比增长 1.1%；生态

圈业务收入 2.7 亿元，同比增长 72.2%。公司 25 年毛利润为 64.1 亿元，同比增长

13.3%，整体毛利率为 35.5%，同比增长 2.5 个百分点，创上市以来新高；核心净

利润为 39.5亿元，同比增长了 13.7%。25 年末公司在手现金 157.97 亿元，经营性

净现金流覆盖核心利润倍数 103.3%，资产负债表现极其稳健。华润万象生活重视

股东回报，连续三年实现核心净利润 100% 分派，派发末期股息每股 0.509 元，

特别股息每股 0.341 元，上市五年累计派息人民币 131.04 亿元，累计派息率达

86.9%。 

 

商管航道：重奢稳健，积极探索新产品线 

零售表现：135 个在营项目零售额达 2,660 亿元，可同比增速 12.2%。全业态领跑，

无论是重奢高端项目（可比增长 15.3%）还是非奢品类（生活方式、运动户外等可

比增长 22.7%），都实现了双位数增长。在全球奢侈品市场波动背景下，公司重奢

项目零售额仍录得 18.5% 的增长，行业领先地位明显。创新产品线跑通：深圳湾

万象城二期、万象滨海购物村（奥莱+微度假）等新模式已验证成功，为未来增长

打开了新空间。 

 

物业航道：从传统服务向“城市空间运营服务商”转型 

结构优化：公司期末在管面积为 4.26 亿平方米，新增第三方合约面积中，其中

80% 位于一二线城市；面对行业“降价潮”，采取断舍离策略，主动退出 27 个低效

项目 346 万平方米，提升整体资产质量。经营提效：基础物业服务毛利率提升至 

15.2% 。城市空间业务表现亮眼，全年收缴率为 92.6%，清欠率为 85.5%，处于行

业领先水平。 

 

大会员：盈利逐步释放 

会员总量突破 8300 万，同比增长了 36% ；跑通积分运营模式，实现营收 1.1 亿

元，万象星发放总额 13.1 亿元，通过跨场景联动实现了生态闭环。 

 

未来展望 

公司将“十五五”战略定位升级为：“创建世界一流的城市品质生活服务商”。实行

“123”策略，目标管理购物中心达 300 座，在营 200 座，新获 100 座。这意味着

未来五年，商管业务仍将保持每年新开约 15 个项目的高频节奏。物管业务目标跻

身行业综合发展质量前五。大会员目标营收和利润在期末实现翻番。2026 年指引：

预计收入增速将与利润增速实现更好匹配，保持两位数增长。 
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图表 1: 盈利预测表 

盈利摘要
截至12月31日止财政年度 2024实际 2025实际 2026预测 2027预测 2028预测

营业收入(人民币百万元） 17,154 18,022 19,877 21,641 23,179
变动 0.7% 5.1% 10.3% 8.9% 7.1%

GAAP净利润(人民币百万元） 3,629 3,969 4,476 4,966 5,435
变动 23.9% 9.4% 12.8% 10.9% 9.4%

调整后EPS+(人民币元） 1.58 1.74 1.97 2.17 2.38
DPS 0.92 1.09 1.86 2.01 2.26
股息率 3.4 4.0 4.4 4.8 5.3

 

资料来源：彭博 
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