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盈利摘要 股價表現 

  

資料來源: 公司資料, 第一上海預測 資料來源: 彭博 

年结日：31/12 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

收入(千元) 14,766,952 17,042,658 18,326,302 20,224,277 22,407,889

变动(%) 22.9% 15.4% 7.5% 10.4% 10.8%

归母净利润(千元) 2,928,749 3,629,375 3,998,766 4,596,336 5,259,012

变动(%) 32.8% 23.9% 10.2% 14.9% 14.4%

每股盈利(元) 1.28 1.59 1.75 2.01 2.30

变动(%) 32.8% 23.9% 10.2% 14.9% 14.4%

市盈率@42港元 29.8 24.0 21.8 19.0 16.6

每股股息（元） 1.28 1.54 1.05 1.21 1.38

息率(%) 3.3% 4.0% 2.8% 3.2% 3.6%
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主要資料  

行業 物業管理 

股價 42.24港元 

目標價 48.50港元 

 (+15.0%) 

股票代碼 1209 

已發行股本 22.83億股 

總市值 964.13億港元 

52周高/低 42.26港元/20.13港元 

每股淨資產 7.33元人民幣 

主要股東 華潤置地  73.7% 

 

     商管航道龍頭地位進一步鞏固，物管航道提質增效，持續高比例派息 

➢ 2025 年上半年核心淨利潤同比增長 15.0%：2025 年上半年公司收入錄得 85.24

億元，同比增長 6.5%。整體毛利率為 37.1%，同比提升 3.1 個 ppt。核心淨利

潤同比增長 15.0%至 20.1 億元，核心淨利潤率提升 1.4 個 ppt 至 23.6%。擬派

發中期股息每股 0.53 元，同時派發特別股息每股 0.35 元，按核心淨利潤口

徑，中期派息率達 100%。截止 2025 年中期，公司總合約面積約 4.7 億方，總

在管面積約 4.3 億方，在管面積中協力廠商占比為 59.3%。 

➢ 商業航道規模效率雙提升，領導地位不斷鞏固：期內商管航道收入為 32.7 億

元，同比增長 14.6%。毛利率提升 5.2個 ppt至 66.1%。購物中心零售額同比增

長 21.1%至 1220億元，同店可比增長 9.7%，零售額增速優於社會消費品零售總

額增速。期末在營購物中心 125 個，平均出租率維持在 97.1%，較 2024 年底提

升 0.4 個 ppt，持續攀升；其中 53 個在管專案零售額排名當地市場第一，104

個排名當地市場前三，行業領導地位進一步鞏固。業主端租金收入同比增長

17.2%至 147 億元，NOI 同比增長 18.0%至 100 億元，NOI Margin 同比提升至

68.2%，體現公司卓越運營能力。期內新開 4 座購物中心，平均開業率 91%。期

內在管寫字樓項目增至 225 個，在管面積 1779 萬平米；公司提供運營服務的 

27 個專案出租率較 2024年末提升 0.5 個百分點至 74.1%。 

➢ 物管航道提質增效，城市空間板塊占比提升：期內物業航道收入增長 1.1%至

51.6 億元，毛利率下降 0.1 個 ppt 至 18.8%，主要由於社區空間的非業主及業

主增值服務收入下滑 1.6%的影響，但城市空間收入同比增長 15.1%。期末總合

約面積 4.5 億平米，總在管面積 4.2 億平米，較 2024 年底分別增長 1.8%及

0.4%；期末城市空間在管面積增長 1.8%至 1.27 億方，占公司全業態在管面積

的 30.2%，收入占比提升至 18.4%。城市空間板塊合同回款率同比增長 1.1個百

分點至 83.8%. 

➢ 目標價 48.5 港元，維持買入評級：期內公司收購“華潤通”，整合會員資

源，跑通投入產出的商業閉環，第二增長曲線初步孵化，為公司跨業態賦能引

流。公司是行業綜合實力排名前列的商業運營服務商，市場份額不斷提升，並

已躋身物管行業第一梯隊。依託華潤集團及華潤置地、物管和商管的全業態覆

蓋和業態間協同的三大優勢，公司的龍頭地位不斷穩固，帶動長期穩步發展。

同時，公司積極回饋股東，派息率逐年提升，連續兩年派息率達 100%。我們預

計公司 2025 年-2027 年的歸母淨利潤分別為 40.0 億元、46.0 億元及 52.6 億

元，分別給予公司物管業務及商管業務 2025年 15倍及 30倍市盈率，得出目標

價為 48.5 港元，較現價有 15.0%的上漲空間，維持買入評級。 
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主要財務報表 

 
資料來源：公司資料，第一上海預測  

财务报表摘要

损益表 财务分析

<千人民币>, 财务年度截至<十二月> <千人民币>, 财务年度截至<十二月>

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

收入 14,766,952       17,042,658       18,326,302       20,224,277       22,407,889       增长率 (%)

住宅及其他非商业物业 9,600,612          10,714,948       10,945,867       11,710,738       13,001,775       收入 22.9% 15.4% 7.5% 10.4% 10.8%

商业运营及物业管理服务 5,166,340          6,274,306          7,270,221          8,380,181          9,244,750          毛利 30.0% 19.5% 12.0% 14.8% 14.1%

服务成本 -10,072,674      -11,433,190      -12,043,610      -13,008,970      -14,175,259      税前利润 34.6% 25.1% 7.7% 14.9% 14.4%

毛利 4,694,278          5,609,468          6,282,691          7,215,307          8,232,629          归母净利润 32.8% 23.9% 10.2% 14.9% 14.4%

投资物业公允价值变动的收益 39,353               40,702               40,702               40,702               40,702               盈利分析 (%)

其他收入及收益 576,502             704,663             704,663             704,663             704,663             综合毛利率 31.8% 32.9% 34.3% 35.7% 36.7%

市场推广支出 -284,707           -290,673           -339,119           -436,010           -532,901           住宅及其他非商业物业毛利率 17.5% 14.8% 13.6% 13.4% 13.6%

行政开支 -949,805           -975,174           -1,220,948        -1,268,509        -1,314,904        商业运营及物业管理服务毛利率 58.4% 60.2% 61.9% 63.5% 66.1%

财务费用 -117,202           -115,768           -115,768           -115,768           -115,768           

税前利润 3,912,124         4,895,221         5,274,168         6,062,332         6,936,368         费用率 8.4% 7.4% 8.5% 8.4% 8.2%

所得税开支 -969,484           -1,165,114        -1,255,307        -1,442,899        -1,650,928        净利润率 19.9% 21.9% 21.9% 22.8% 23.6%

净利润 2,942,640         3,730,107         4,018,860         4,619,434         5,285,440         回报率 (%)

少数股东权益 13,891               100,732             20,094               23,097               26,427               ROA 11% 13% 14% 15% 16%

归属股东利润 2,928,749          3,629,375          3,998,766          4,596,336          5,259,012          ROE 19% 23% 23% 24% 25%

派息 2,919,284         3,505,921         2,399,260         2,757,802         3,155,407         派息率 100% 97% 60% 60% 60%

未分配利润 9,465                 123,454             1,599,506          1,838,535          2,103,605          偿付能力

每股盈利（元） 1.28                   1.59                   1.75                   2.01                   2.30                   流动比率(倍) 2.3                    1.8                    1.9                      2.0                    2.7                    

资产负债率 42% 42% 40% 38% 30%

资产负债表 现金流量表

<千人民币>, 财务年度截至<十二月> <千人民币>, 财务年度截至<十二月>

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

现金及现金等价物 11,580,159       9,570,816          12,447,455       13,291,467       18,473,858       税前利润 3,912,124       4,895,221       5,274,168         6,062,332       6,936,368       

受限制现金 66,613               98,618               100,590             102,602             104,654             折旧及摊销 274,918           355,549           373,326             391,993           411,592           

贸易及其他应收款 3,616,132          3,638,164          3,950,282          4,226,329          -2,863,166        其他调整 -4,306,876      -4,933,846      -6,147,735        -6,523,298      -3,203,300      

按公允价值计量且其变动计入损益

的金融资产 -                     -                     -                     -                     -                     
营运资金变动

3,896,414        4,916,026        5,239,971          6,046,802        6,940,437        

物业及设备 551,857             614,194             737,033             884,439             1,061,327          支付税项 -735,075          -974,148          -1,022,855        -1,073,998      -1,127,698      

投资物业 3,788,000          4,160,000          4,784,000          5,501,600          6,326,840          经营活动现金流净额 3,041,505       4,258,802       3,716,875         4,903,831       9,957,400       

使用权资产 112,161             85,471               85,471               85,471               85,471               固定资产投资 -431,848          -355,661          -239,288           -269,678          -305,273          

预付款项 15,595               1,231                 1,293                 1,357                 1,425                 合营联营公司投资 -                    2                       4                         6                       8                       

总资产 27,783,482       28,908,135       30,383,582       32,536,396       31,811,449       其他 -1,394,935      -2,607,865      1,798,308          -1,032,346      -1,314,336      

贸易及其他应付款项 5,667,196          6,050,477          5,770,300          5,870,294          2,813,027          投资活动现金流 -1,826,783      -2,963,524      1,559,024         -1,302,018      -1,619,602      

租赁负债 2,419,109          2,306,913          2,357,033          2,408,355          2,460,912          借贷变化 -                    -                    -                     -                    -                    

合约负债 2,171,612          2,279,382          2,393,351          2,513,019          2,638,670          已付股息 -2,089,868      -3,052,239      -2,399,260        -2,757,802      -3,155,407      

应付税项 235,088             330,556             337,167             343,910             350,789             上市所得净额 -                    -                    -                     -                    -                    

递延税负债 906,033             1,023,723          1,044,197          1,065,081          1,086,383          其他 -138,092          -253,637          -                     -                    -                    

总负债 11,747,432       12,186,979       12,053,258       12,351,869       9,500,989         融资活动现金流 -2,227,960      -3,305,876      -2,399,260        -2,757,802      -3,155,407      

控股股东权益 15,948,236       16,525,372       18,114,446       19,945,551       22,045,057       

少数股东权益 87,814               195,784             215,878             238,975             265,403             现金变动 -1,013,238      -2,010,598      2,876,639         844,012           5,182,391       

权益合计 16,036,050       16,721,156       18,330,325       20,184,527       22,310,460       初期现金 12,592,832      11,580,159      9,570,816          12,447,455      13,291,467      

末期现金 11,580,159     9,570,816       12,447,455       13,291,467     18,473,858     
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第一上海證券有限公司 
香港中環德輔道中 71號 

永安集團大廈 19樓  

電話:  (852) 2522-2101  

傳真:  (852) 2810-6789  

 

本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制，僅供機構投資者一般審閱。未經第一上海事先明確書面許可，就本報告之

任何材料、內容或印本，不得以任何方式複製、摘錄、引用、更改、轉移、傳輸或分發給任何其他人。本報告所載的資料、工具

及材料只提供給閣下作參考之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其它金融票據，或就其作出要約或要約邀請，也不

構成投資建議。閣下不可依賴本報告中的任何內容作出任何投資決策。本報告及任何資料、材料及內容並未有考慮到個別的投資

者的特定投資目標、財務情況、風險承受能力或任何特別需要。閣下應綜合考慮到本身的投資目標、風險評估、財務及稅務狀況

等因素，自行作出本身獨立的投資決策。 

 

本報告所載資料及意見來自第一上海認為可靠的來源取得或衍生，但對於本報告所載預測、意見和預期的公平性、準確性、完整

性或正確性，並不作任何明示或暗示的陳述或保證。第一上海或其各自的董事、主管人員、職員、雇員或代理均不對因使用本報

告或其內容或與此相關的任何損失而承擔任何責任。對於本報告所載資訊的準確性、公平性、完整性或正確性，不可作出依賴。 

 

第一上海或其一家或多家關聯公司可能或已經，就本報告所載資訊、評論或投資策略，發佈不一致或得出不同結論的其他報告或

觀點。資訊、意見和估計均按“現況”提供，不提供任何形式的保證，並可隨時更改，恕不另行通知。 

 

第一上海並不是美國一九三四年修訂的證券法(「一九三四年證券法」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊經紀-交易商。此

外，第一上海亦不是美國一九四零年修訂的投資顧問法(下簡稱為「投資顧問法」，「投資顧問法」及「一九三四年證券法」一

起簡稱為「有關法例」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊投資顧問。在沒有獲得有關法例特別豁免的情況下，任何由第一

上海提供的經紀及投資顧問服務，包括(但不限於)在此檔內陳述的內容，皆沒有意圖提供給美國人。此檔及其複印本均不可傳送

或被帶往美國、在美國分發或提供給美國人。 

 

在若干國家或司法管轄區，分發、發行或使用本報告可能會抵觸當地法律、規定或其他註冊/發牌的規例。本報告不是旨在向該

等國家或司法管轄區的任何人或單位分發或由其使用。 

  
©2025第一上海證券有限公司 版權所有。保留一切權利。 

 


