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主要财务数据 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

收入(百万

元) 
12,016 16,586 21,323 26,126 

增长(%) 35.39 38.03 28.56 22.52 

每股盈利

(元) 
0.97 1.22 1.49 1.81 

增长(%) 27.90 25.94 22.55 21.49 

ROE 15.66 15.63 15.37 17.14 

市盈率

（倍） 
35.39 28.11 22.93 18.88 

市账率

（倍） 
5.47 3.67 3.39 3.09 

数据来源：Bloomberg，恒大证券研究中心 
 

华润万象生活一年股价变化 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司/指数 

 

 

 

价格变动 

华润万象生活（1209 HK） 7.44% 

恒生物业及管理指数 -36.00% 

恒生指数 -9.77% 

 数据来源：Bloomberg 
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华润万象生活(1209.HK) 2022 业绩覆盖 

商管+物管龙头增收又增利 
• 事件：华润万象生活于 2023年 3月 28日公布 2022年 12月 31日止的业绩，

业绩覆盖如下： 

• 业绩持续增长，增收增利符合预期。公司 2022 收入为 120.16 亿元，同比增

长 35.39%；归母净利润为 22.06 亿元，同比增长 27.90%；毛利率同比下降

1.03个百分点至 30.05%,派中期股息每股 0.312元（0.357港元）。撇除小幅

下行的毛利率，公司 2022 年业绩整体上符合预期。在 2022 年房地产下行叠

加疫情的背景之下，公司收入盈利仍能达到中高速的增长，反映公司在行业

中实属优秀。 

• 商管扩大领先优势。商管板块实现收入 42.12 亿元，同比增长 18.20%。其

中，公司购物中心业务布局达 67 个城市，在营项目 86 个，在管面积达 897

万平方米，年内新开业购物中心 16 座，并新增武汉、福州、海口三座重奢

万象城，旗下在营重奢万象城增至 11 座，规模位列行业第一。另外，公司

新签约轻资产外拓项目 13 个，其中 TOD 项目 11 个、核心城市项目 10 个，

外拓规模及素质行业第一。公司在疫情间力保各项核心指标逆市增长，其中

业主端经营利润率达 59.7%，拉动实现购物中心业务收入达 24.82 亿元，同

比增长 16.53%；写字楼出租率稳定在 80.7%水平，截至 2022 年布局 47 个城

市，在营项目 27 个，实现收入 17.31 亿元，同比增长 20.68%。 

• 住宅物管规模续增，第三方占比大升。住宅物管板块实现收入 78.02 亿元，

同比增长 46.93%。截至 2022 年公司住宅及其他物管业务覆盖全国 153 个城

市，合同、在管面积达 3.35、2.80 亿平方米，其中母公司供应在管面积同

比稳定增 20.61%，同时公司年内完成行业最大规模并购(中南服务、禹洲物

业、九洲物业），第三方在管面积同比大增222.06%，面积占比首次超越母公

司供应，带动物管业务收入同比增长47.73%。惟公司同日宣布终止收购诸暨

祥生，可能减慢未来在管规模增长；另外，公司持续提升基础物业服务质量，

社区增值服务收入同比大幅增长 73.29%，占住宅物管收入占比提升至

16.10%。 

• 投资建议：2022 年增收增利的业绩表现显示公司业务高度的稳定及成长性，

作为市场罕见的商管+物管双赛龙头物企，配合央企性质使公司在房地产行

业出清的背景之下更受市场追捧，预计 2023 年疫情过去，房地产恢复稳定，

利好公司双赛道业务，继续看好公司未来的业务发展。根据业绩调整并新增

2025 年盈利预测，预计公司 2023/24/25 年 EPS 为 1.22/1.49/1.81 元 (前

预测为 1.32/1.69/2.04 元)，当前股价对应 PE 为 28.11/22.93/18.88 倍，

根据 DCF 绝对估值模型，调整目标价至 50.40 元(前目标价为 50.83 元)，对

应 2023/24/25 年 PE 为 36.32/29.64/24.40 倍，维持“强烈推荐”评级。 

• 风险因素：华润置地项目供应不及预期，公司商管拓展进展不及预期，物业

管理外拓进度不及预期，并购项目商誉减值风险。

股票 香港 业绩覆盖 公司报告 

 

评级 

 

强烈推荐(维持) 

当前价（14/3/2023)  39.00港元 

目标价（下调） 50.40 港元 

前目标价 50.83 港元 

市值 944.96亿港元 

股数（百万） 2,282.50 

52 周价最高 46.35 港元 

52 周价最低 23.00 港元 
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数据来源：公司公告，公司年报，恒大证券研究中心 数据来源：公司公告，公司年报，恒大证券研究中心 

 
图 3：2022 年公司收入结构 图 4：公司历年收入结构 

   

 

 

 

 
数据来源：公司公告，公司年报，恒大证券研究中心 数据来源：公司公告，公司年报，恒大证券研究中心 

 

图 5：公司毛利率及归母净利率 图 6：分业务毛利率 

   

 

 

 

 
数据来源：公司公告，公司年报，恒大证券研究中心 数据来源：公司公告，公司年报，恒大证券研究中心 

  

图 1：公司收入及同比 图 2：公司归母净利润及同比 
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数据来源：公司公告，公司年报，恒大证券研究中心 数据来源：公司公告，公司年报，恒大证券研究中心 

 

图 9：写字楼收入及同比 图 10：写字楼项目数目 
  

 

 

 

 
数据来源：公司公告，公司年报，恒大证券研究中心 数据来源：公司公告，公司年报，恒大证券研究中心 

 

图 11：基础物管收入结构 图 12：合同、在管面积及合同在管比率 

   

 

 

 

 
数据来源：公司公告，公司年报，恒大证券研究中心 数据来源：公司公告，公司年报，恒大证券研究中心 

 

图 7：购物中心收入及同比 图 8：购物中心项目数目 
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图 13：社区增值服务收入及同比 图 14：针对物业开发商的增值服务收入及同比 

   

 

 

 

 
数据来源：公司公告，公司年报，恒大证券研究中心 数据来源：公司公告，公司年报，恒大证券研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 15：华润万象生活 PE Band 

数据来源：Bloomberg，恒大证券研究中心  
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表 1：财务报表及盈利预测 
          

损益表   人民币百万元 现金流量表   人民币百万元 

 2022A 2023E 2024E 2025E  2022E 2023E 2024E 2025E 
收益 12,016 16,586 21,323 26,126 經營活動現金流量 3,706 4,538 5,562 6,906 

销售成本 (8,405) (11,751) (15,209) (18,762) 归母净利润 2,206 2,778 3,405 4,136 

毛利 3,611 4,835 6,114 7,364 非现金调整 (248) (243) (225) (219) 

市场推广支出 (151) (166) (192) (209) 运营资金变动 1,748 2,002 2,382 2,988 

行政支出 (1,053) (1,410) (1,812) (2,090) 投資活動現金流量 212 147 166 144 

其他收入/(支出) 117 49 21 25 资本支出 (91) (155) (137) (159) 

经营利润 2,524 3,308 4,131 5,090 其他 303 303 303 304 

财务收入/(支出) 337 309 311 316 融資活動現金流量 91 (1,150) (1,371) (1,638) 

投资物业之公允价值变

动收益 
43 43 43 43 銀行借貸     

应占于合营企业之溢利

/(亏损) 
1 0 0 0 已付股息 (805) (1,014) (1,243) (1,510) 

应占于联营公司的投资

之溢利/(亏损) 
1 0 0 0 其他 896 (136) (128) (127) 

税前利润 2,906 3,660 4,485 5,449 
现金及现金等价物增加

净额 
4,009 3,535 4,357 5,413 

所得税支出 (693) (873) (1,069) (1,299) 年初现金及现金等价物 13,698 17,707 21,243 25,599 

非控股权益 (7) (9) (11) (13) 外币汇率变动影响净额     

归母净利润 2,206 2,778 3,405 4,136 年末现金及现金等价物 17,707 21,243 25,599 31,012 

          

          

          

          

资产负债表   人民币百万元 主要财务指标   人民币百万元 

 2022A 2023E 2024E 2025E  2022A 2023E 2024E 2025E 
非流动资产总值 9,999 10,134 10,239 10,366 增长率（%）     

物业、厂房及设备 569 618 668 720 收入 35.39 38.03 28.56 22.52 

投资物业 3,366 3,409 3,453 3,496 毛利 30.90 33.91 26.45 20.44 

无形资产 1,470 1,455 1,411 1,378 经营利润 25.73 31.05 24.87 23.22 

使用权资产 103 146 171 190 净利润 27.90 25.94 22.55 21.49 

商誉 1,805 1,805 1,805 1,805 盈利能力(%)         

其他非流动资产 2,686 2,702 2,732 2,778 毛利率 30.05 29.15 28.67 28.19 

流动资产总值 15,839 25,306 30,368 36,282 EBITDA 25.30 22.86 21.70 21.45 

现金及现金等价物 12,593 21,243 25,599 31,012 归母净利率 18.36 16.75 15.97 15.83 

贸易应收款项及应收票

据 
1,558 2,077 2,713 3,013 ROE 

15.66 15.63 15.37 17.14 

存货 148 271 254 373 ROA 9.30 9.07 8.95 9.48 

其他流动资产 1,540 1,715 1,801 1,884 偿债能力（倍）         

资产总值 25,838 35,440 40,607 46,648 现金比率 1.57 1.95 1.82 1.76 

流动负债总值 8,040 10,881 14,069 17,654 负债比率(%) 72.68 55.96 57.85 59.00 

应付账款 1,339 1,719 2,281 2,705 流动比率 1.97 2.33 2.16 2.06 

合同负债 1,832 2,737 3,625 4,572 速动比率 1.76 2.14 2.01 1.93 

租赁负债 100 149 190 233 营运能力（天）         

其他流动负债 4,769 6,276 7,973 10,144 总资产周转率 (次) 0.51 0.54 0.56 0.60 

非流动负债总值 3,473 3,280 3,498 3,751 应收账款周转天数 39.50 40.00 41.00 40.00 

租赁负债 2,302 2,302 2,302 2,302 应付账款周转天数 47.30 47.50 48.00 48.50 

其他非流动负债 1,171 978 1,196 1,449 存货周转天数 6.21 6.50 6.30 6.10 

负债总值 11,512 14,161 17,567 21,405 每股指标 (人民币)         

权益总值 14,326 21,279 23,040 25,243 EPS 0.97 1.22 1.49 1.81 

母公司拥有人应占权益 14,280 21,270 23,029 25,230 每股净资产 6.26 9.32 10.09 11.05 

非控股权益 46 9 11 13      

负债及权益总值 25,838 35,440 40,607 46,648      

          

          

          

数据来源：公司年报、恒大证券研究中心 
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