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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 18.60 21.12 23.89 

市盈率

（倍） 
34.03 27.02 22.05 18.15 

市账率

（倍） 
5.26 4.82 4.51 4.18 

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 
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价格变动 

华润万象生活（1209 HK） 6.08% 

恒生物业及管理指数 -19.66% 

恒生指数 -0.43% 

 数据来源：Bloomberg 

 

恒大证券研究中心分析员 

黄俊泓 

Lolo Wong 

852 3550 6934 

lolo.wong@gisf.hk 

 

      

华润万象生活(1209.HK) 1H23 业绩前瞻 

商管物管并行，推动 30%+增长 
• 事件：预计华润万象生活将会于 2023 年 8 月下旬公布 2023 年 6 月 30 日止

的业绩。预计公司 1H23 收入为 72.87 亿元，同比上升 38.12%，归母净利润

为 13.47 亿元，同比上升 31.13%。预计业绩增长动力来至于 1）商管业务方

面购物中心受惠于国内疫情管控完满结束，国内消费逐渐恢复利好商户提升

销售额，以及租金减免对公司影响逐渐降低，有助购物中心毛利率回升；2）

住宅物管业务方面第三方拓展面积情况良好，配合央企母公司稳健供应，推

动物管规模增长，同时社区增值服务在疫情结束后有望继续深化社区实现较

高增长。因此，在房地产行业正在筑底的背景下，预计公司 1H23 仍然能够

继续录得优于同业的业绩。 

• 商业营运及物业管理服务：预计公司 1H23 来至商管业务的收入为 26.54 亿

元，同比上升 37.96%。其中，预计来至购物中心的收入为 16.92亿元，同比

上升44.30%，预计随着国内疫情管控的结束，国内消费较去年同期逐渐恢复，

有望提振租户销售，利好购物中心业务，同时预计租金减免对业务影响逐渐

减低，有助毛利率回升。截至 2022 年末，公司购物中心在营项目 86 个，在

管面积达 897 万平方米，旗下在营重奢万象城 11 座，规模位列行业第一；

预计来至写字楼的收入为 9.62亿元，同比上升 28.07%，截至 2022年末，写

字楼出租率稳定在 80.7%水平，在营项目 27 个。 

• 住宅物业管理服务：预计公司 1H23 来至住宅物管的收入为 46.32 亿元，同

比上升 38.12%。其中，预计来至未物业管理服务的收入为 32.38亿元，同比

上升35.95%，预计公司第三方面积拓展继续取得良好进展，配合稳健母企的

供应，推动在管规模的增长，截至 2022 年末合同、在管面积达 3.35、2.80

亿平方米；预计来至社区增值服务的收入为 9.12 亿元，同比上升 62.72%，

预计业务在疫情管控结束后持续深化社区，推动业务维持高增；预计来至针

对开发商的增值服务的收入为 4.82 亿元，同比增加 17.22%，预计增长来至

母企较同业稳定的楼宇销售（1H23 同比 40%+）。 

• 投资建议：预计公司 1H23 能够继续录得优于同业的业绩。同时，公司作为

市场罕见的商管+物管双赛龙头物企，重申物业管理行业深度报告 - 细说物

管 3 大投资价值及 2 大选股逻辑的观点，随着房地产端关联公司逐渐出清，

物管公司的发展会逐渐分化，公司有望成为接下来跑出的优胜物管公司，抢

占物管行业后续的发展机遇，展现公司的长期投资价值。维持此前盈利预测，

预计公司 2023/24/25 年 EPS 为 1.22/1.49/1.81 元，当前股价对应 PE 为

27.02/22.305/18.15 倍，维持目标价 50.40港元，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（31/7/2023)  37.50港元 

目标价（维持） 50.40 港元 

市值 855.94亿港元 

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 

  

https://www.gisf.hk/attachment/report/PDF1685416411FuYt2.pdf
https://www.gisf.hk/attachment/report/PDF1685416411FuYt2.pdf
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表 1：公司 1H23 业绩前瞻 

(人民币亿元) 1H21 1H22 1H23E 1H23E 同比 

收入 40.14 52.78 72.87 38.06% 

商业运营及物业管理服务   16.23 19.24 26.54 37.96% 

购物中心 9.33 11.73 16.92 44.30% 

写字楼 6.90 7.51 9.62 28.07% 

住宅物业管理服务 23.92 33.54 46.32 38.12% 

物业管理服务 17.36 23.82 32.38 35.95% 

社区增值服务 3.15 5.60 9.12 62.72% 

针对开发商的增值服务 3.40 4.12 4.82 17.22% 

毛利 12.93 16.72 22.86 36.71% 

毛利率 32.20% 31.69% 31.18% -0.31ppt 

数据来源：Bloomberg，恒大证券研究中心  

图 1：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 2：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  2022A 2023E 2024E 2025E 
收益 12,016 16,586 21,323 26,126 經營活動現金流量 1,891 4,541 5,569 6,918 

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 (127) (239) (217) (206) 

市场推广支出 (151) (166) (192) (209) 运营资金变动 (188) 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 (1,064) 115 132 109 

其他收入/(支出) 117 49 21 25 资本支出 (121) (207) (194) (221) 

经营利润 2,524 3,308 4,131 5,090 其他 (943) 323 326 330 

财务收入/(支出) 337 309 311 316 融資活動現金流量 (1,936) (1,695) (2,077) (2,550) 

投资物业之公允价值变

动收益 
43 43 43 43 銀行借貸 (846) 0 0 0 

应占于合营企业之溢利

/(亏损) 
1 0 0 0 已付股息 

(963) (1,212) (1,486) (1,805) 

应占于联营公司的投资

之溢利/(亏损) 
1 0 0 0 其他 

(126) (483) (591) (745) 

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

净额 

(1,109) 2,961 3,625 4,478 

所得税支出 (693) (873) (1,069) (1,299) 年初现金及现金等价物 13,698 12,593 15,554 19,179 

非控股权益 (7) (9) (11) (13) 外币汇率变动影响净额 3    

归母净利润 2,206 2,778 3,405 4,136 年末现金及现金等价物 12,593 15,554 19,179 23,657 

          

          

          

          

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 10,186 10,345 10,530 增长率（%）     

物业、厂房及设备 569 654 741 826 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 103 160 204 247 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 19,617 23,947 28,926 EBITDA 25.30 22.88 21.74 21.49 

现金及现金等价物 12,593 15,554 19,179 23,657 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 18.60 21.12 23.89 

存货 148 271 254 373 ROA 9.30 9.99 10.62 11.22 

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 29,803 34,292 39,456 现金比率 1.57 1.43 1.36 1.34 

流动负债总值 8,040 10,881 14,069 17,654 负债比率(%) 72.68 72.19 73.36 74.00 

应付账款 1,339 1,719 2,281 2,705 流动比率 1.97 1.80 1.70 1.64 

合同负债 1,832 2,737 3,625 4,572 速动比率 1.76 1.62 1.56 1.51 

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 0.60 0.67 0.71 

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 15,642 16,726 18,051 EPS 0.97 1.22 1.49 1.81 

母公司拥有人应占权益 14,280 15,587 16,660 17,972 每股净资产 6.26 6.83 7.30 7.87 

非控股权益 46 55 66 79      

负债及权益总值 25,838 29,803 34,292 39,456      

          

          

          

数据来源：公司年报、恒大证券研究中心 
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