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购物中心经营出色，核心净利润 100%分派 

——华润万象生活（1209.HK）跟踪报告 
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事件：关联房企华润置地一季度租金收入同比增长 14.0%；华润万象生活 2025

年归母净利润同比+10.3%，派息率 100%。 

1、关联房企华润置地（1109.HK）26Q1 实现合同销售金额 441.2 亿元，同比减

少 13.8%，其中三月份实现合同销售金额 224.2 亿元，同比减少 14.1%；Q1 实

现收入133.3亿元，同比增长7.6%，其中经营性不动产收租型业务租金收入91.6

亿元，同比增长 14.0%。 

2、华润万象生活 2025 年收入 180.2 亿元，同比+5.1%（由于共同控制下的业

务合并，2024 年数据经重列），其中商业板块收入 69.1 亿元，同比+10.1%；

物业板块收入 108.5 亿元，同比+1.1%；生态圈业务收入 2.7 亿元，同比+72.2%。

毛利为 64.1 亿元，同比+13.3%；毛利率为 35.5%，同比提升 2.5pct；归母净

利润为 39.7 亿元，同比+10.3%。 

公司宣派末期股息每股人民币 0.509 元，特别股息每股 0.341 元，结合中期股息

及中期特别股息，公司 2025 年度实现核心净利润 100%分派。 

点评：购物中心经营出色，毛利率提升；现金流优异，高分红政策稳定。 

1）商管龙头韧性较强，购物中心经营业绩继续领跑全国市场。2025 年公司新开

业 14 座购物中心，全年在营 135 座购物中心零售额同比增长 23.7%，平均出租

率 97.2%，较 2024 年末提升 0.5pct，在营购物中心租金收入 307 亿元，同比

增长 16.9%，54 座购物中心零售额排名当地市场第一，105 座排名当地前三。

写字楼方面，截至 2025 年末公司为 27 个写字楼提供商业运营服务，总建筑面

积为 190 万平方米；为 233 个写字楼提供物业管理服务，总建筑面积为 1820

万平方米，2025 年写字楼业务收入为 21.4 亿元，同比增长 3.5%。 

2）业务结构优化，毛利率稳步提升。2025 年商业板块毛利为 43.6 亿元，同比

增长 15.4%；毛利率为 63.1%，同比提升 2.9pct；通过深化成本精益管理、主

动退出亏损项目、项目组合和资源结构优化等措施，物业板块毛利率提升，2025

年板块毛利为 19.5 亿元，同比增长 7.0%，毛利率为 18.0%，同比提升 1.0pct。  

3）现金流优异，高分红政策稳定。2025 年公司经营性现金流覆盖核心归母净利

润比例为 103.3%，公司连续三年实现核心净利润 100%分派，股东回报丰厚。 

盈利预测、估值与评级：公司在营购物中心经营业绩表现持续亮眼，商管业务增

长动能强劲，关联方华润置地持续交付高质量物管项目，物管航道业绩增长保障

性较强；考虑公司增值业务收入下滑，我们下调公司 26-27 年归母净利润预测至

43.0/46.8 亿元（原预测为 44.6/50.0 亿元），新增 2028 年预测为 50.7 亿元，

对应 PE 为 22/21/19 倍，商管龙头业绩稳健，慷慨分红，维持“买入”评级。 

风险提示：经济环境影响购物中心零售额与写字楼出租率；住宅外拓不及预期。 

公司盈利预测与估值简表 
指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 17,043 18,022 19,826 21,681 23,441 

营业收入增长率 15.4% 5.7% 10.0% 9.4% 8.1% 

归母净利润（百万元） 3,629 3,969 4,300 4,680 5,070 

归母净利润增长率 23.9% 9.4% 8.3% 8.8% 8.3% 

EPS（元） 1.59 1.74 1.88 2.05 2.22 

ROE（归母，摊薄） 21.7% 25.3% 27.4% 27.3% 27.1% 

P/E 26.6 24.3 22.4 20.6 19.0 

P/B 5.8 6.1 6.1 5.6 5.2 

资料来源：同花顺，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-4-15；汇率：1港元=0.8754 元人民币 
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华润万象生活（1209.HK） 

财务报表与盈利预测 

 

资料来源：wind，光大证券研究所预测，EPS 按最新股本测算，2025 年现金流量表未披露，为预测值。
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 
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及 
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司 
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级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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