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核心观点： 

⚫ 领先的物业管理及商业运营服务供应商。公司于 20 年 12 月分拆赴港

上市，控股股东为华润置地（持有股份 73.72%）。23H1 公司员工持股

比例 0.10%。公司“住宅服务+商管运营”双轮业务驱动，23H1 营收

67.9 亿元，同比+29%；其中住宅：商业营收比例 66%：34%；23H1

毛利润 22.5 亿元，同比+35%，其中住宅：商业毛利 40%：60%。23

H1 归母净利润 14.2 亿元，同比+36.5%。 

⚫ 住宅物业：23-25 年预期年净增中枢规模在 0.7 亿方。住宅物业分基础

物管、业主增值及非业主增值三大业务，其中基础物管占住宅物业收

入超 70%。23H1 住宅物业在管面积 3.1 亿方，净增规模 0.3 亿方，较

22 年末在管面积增速为 12%。23-25 年预期年净增中枢规模在 0.7 亿

方，对应可带动在管面积在 25 年达到近 5 亿方的体量，预期 23-25 在

管面积 3 年 CAGR 可达到 20%。 

⚫ 商业物业：运营质量更能代表话语权。(1)万象商场运营收费模式一般

为营业收入的 4%+经营利润的 8%，平均抽佣率~9.2%，收费模式及抽

佣率在业内具备竞争优势。(2)23H1 万象系所管理商场零售额排名当

地第一项目数达到 37 个(22 年 33 个),占总项目数 42%，排名当地前三

项目数 74 个(22 年 69 个)，占总项目数 84%；运营质量稳步提升。 

⚫ 盈利预测与投资建议。预计公司 23-25年营收 156.1/187.6/220.5亿元，

同比为+30%/+20%/+18%；归母净利润 28.7/34.9/42.1 亿元，同比分

别为+30.1%、+21.6%、+20.6%。当前估值处于历史低位，具备性价

比。给予 24 年 PE=20X，对应合理价值 768 亿港元(汇率 0.91)，每股

合理价值 33.7 港元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示。应收款项减值风险，收并购业务整合或存风险，商管运营

能力或受主力店或其他租户影响。 

 盈利预测： 

[Table_Finance] 人民币 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8,875 12,016 15,609 18,763 22,053 

增长率（%） 30.9% 35.4% 29.9% 20.2% 17.5% 

EBITDA（百万元） 2,064 2,668 3,553 4,369 5,280 

归母净利润（百万元） 1,725 2,206 2,870 3,489 4,209 

增长率（%） 110.9% 27.9% 30.1% 21.6% 20.6% 

EPS（元/股） 0.76 0.97 1.26 1.53 1.84 

市盈率（x） 28.7 22.4 17.2 14.2 11.7 

ROE（%） 12.4% 15.4% 17.8% 19.0% 20.0% 

EV/EBITDA（x） 17.0 13.7 9.7 7.4 5.6 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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当前价格 23.30 港元 
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一、领先的物业管理及商业运营服务供应商 

（一）卅载笃行，多业态布局 

华润万象生活（01209.HK）的业务最早可追溯到1994年，彼时华润集团投资北京

华远房地产股份有限公司（华润置地前身）并开展物业开发、投资及管理服务业务，

其后重组为华润置地，至此，华润万象生活作为华润置地的一部分，为华润置地所

开发或所拥有的物业提供配套管理服务。 

自1994年至今，公司业务发展大致可分为三个阶段： 

第一个阶段：1994年至2017年4月。作为华润置地的一部分，跟随华润置地的脚步

拓展相关业务。2000年华润置地开发第一个万象城；2004年第一个“万象城”购物

中心——深圳万象城开业，同时确立了以“万象”品牌开展商业运营管理服务，为

公司在购物中心的运营服务积累经验。2005年华润置地收购华润集团包含上海华润

时代广场等写字楼的若干物业，由此奠定了写字楼物业管理服务基础；至此，华润

置地在住宅、购物中心、写字楼等领域的物业管理服务、商业运营服务业务版图初

步形成。 

第二阶段：2017年5月至2019年。这一阶段服务项目类型主要以华润置地或华润集

团的物业组合为主，独立第三方占比不高。2017年5月，公司于开曼群岛注册成立

为有限公司，由华润置地全资拥有，自此，公司作为华润置地的全资子公司，以独

立主体的身份展开物业管理、运营服务等业务；2017年公司在管商业、住宅物业面

积约为6603万方，但基本以华润置地或华润集团所属物业为主，独立第三方项目在

管面积仅为282万方，占比不足5%。2018年公司在管总面积提升至8460万方，至

2019年首次超过1亿方（其中，第三方占比不足20%）。 

第三阶段：2020年至今。分拆上市以来公司规模快速扩张，独立第三方物业组合比

重提升。2020年12月公司分拆赴港上市，成为为数不多的为“住宅+商管”提供物

业管理及商业运营服务的领先服务供应商。自上市以来，公司在住宅物业领域的拓

展以华润系内生增长+收购式外延扩张为主，分别于22年1月5日、1月20日公告收购

禹洲物业服务、中南物业服务2家民营物业公司，2家民营企业合计带来合同增量面

积约1.1亿方，占22年华润万象生活总合同面积3.35亿方的比重约为33%。 

截止2023年上半年，华润万象生活住宅业态合同面积约为3.64亿方，较2022年末增

长13.5%，较分拆前（2020年）增长156%；住宅业态在管面积约为3.34亿方，较2022

年末增长28%，较分拆前在管面积增长194%。购物中心在管面积914万方，较2022

年末增长15%，写字楼在管面积1053万方，同比增长28.2%。利润表层面，公司23H1

实现营业收入67.9亿元，同比增长28.7%；实现归母净利润14亿元，同比增长36.5%。

资产负债表层面，2023H1，公司总资产263.67亿元，其中现金约153.21亿元；净资

产149.94亿元。 
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图 1：华润万象生活在17年之前主要作为华润置地的一部分经营相关业务，17年开始以独立主体运作，20年分拆 

 

数据来源：公司官网，公司招股说明书，公司收并购公告，广发证券发展研究中心 

 

（二）央系龙头，管理团队经验丰富 

公司控股股东为华润置地，持有公司股份比例约73.72%；间接控股股东为华润集团，

其中华润集团直接/间接持有公司股份比例约为45.33%（通过控股华润置地间接拥有

公司股份比例约为43.90%，直接拥有公司股份比例约为1.43%）；实际控制人国务

院国资委。公司旗下主要有三个附属公司经营其主要业务，分别为润欣商业投资（深

圳）有限公司（主要提供商业运营服务，前称华润万象商业（深圳）有限公司）、

润欣商业管理（深圳）有限公司（主要提供商业分租服务）、润楹物业科技服务有

限公司（主要提供物业管理服务，前称华润物业科技服务有限公司）。 

上市前，公司在招股书披露雇员具备优先发售权；上市后，公司员工及附属公司董

事合计持有公司股份276.96万股，占公司股份比例约为0.12%。其中，管理层持股

股份总数约为107.30万股，占公司总股份比例约为0.05%，其他员工持股总数约为

169.66万股，占公司总股份比例约为0.07%。 

从管理团队的配置看，公司核心管理人员大多在公司有十年以上的经验，且对于开

发、运营、企业管理等具备丰富的经验。公司时任主席李欣先生自1994年8月加入

华润集团，至今在华润系履历接近28年，在地产开发管理领域、企业管理领域拥有

丰富的经验积累，目前主要参与制定公司业务计划、战略及重大决策。总裁喻霖康

先生于2005年加入华润置地，曾任职华润置地高级副总裁，负责商业运营服务业务

板块，自2020年3月起兼任物业总公司董事长，持续管理本公司整体营运及业务。 
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图 2：华润万象生活控股股东为华润置地 

 

数据来源：公司招股说明书，港交所，广发证券发展研究中心；备注，截止 2023H1 

 

图 3：华润万象生活管理团队经验丰富 

 

数据来源：公司招股说明书，公司官网，广发证券发展研究中心 
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此外，为支持公司业务快速发展，公司成立了“华润万象生活学习和创新中心”，

分层分级建设有梯度有厚度的人才队伍，以关键岗位人才供应链建设、员工专业力

建设，组织学习建设为抓手，帮助员工成长、促进业务发展、助力文化融合。 

 

图 4：华润万象生活人才供应链打造体系 

 

数据来源：公司业绩 PPT，广发证券发展研究中心 

 

（三）一点万象，两个业务三大业态 

公司坚持“城市品质生活服务平台”的战略定位，围绕“空间、客户、资源”的自

身禀赋，着力构建物业管理、商业运营服务两大主营业务与大会员生态体系一体化

发展的“2+1”业务模式。 
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图 5：华润万象生活战略定位“城市品质生活服务平台” 

 

数据来源：公司业绩 PPT，广发证券发展研究中心 

 

公司主要有两大业务板块（住宅物业管理服务、商业运营及物业管理服务）、三大

主要业态（住宅、购物中心、写字楼）。根据公司财报，截止2023H1，华润万象生

活实现营业收入67.9亿元，同比增长28.7%。2017年至2022年，营业收入年复合增

速为31%。分业务表现看，住宅物业服务在23H1实现营收44.8亿元，同比增长33.7%，

2017年至2022年住宅物业服务年复合营收增速为30%；商业运营及服务23H1实现

营收23.1亿元，同比增长20.1%；2017-2022年商业运营及服务年复合营收增速为

33%。 

 

图 6：华润万象生活两大业务内容、三大业态布局 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 
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图 7：华润万象生活营业收入稳健增长  图 8：住宅物业&商业运营营收比重六四开 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

得益于近年来整体毛利率的持续改善，公司毛利润的成长性表现好于营业收入的成

长性。根据公司财报，截止2023H1，公司实现整体毛利润22.53亿元，同比增长35%；

2017-2022年，公司整体毛利润年复合增速约为55%，得益于区间内毛利率由17年

的13%提升至22年的30%，23H1进一步提升至33%，公司整体毛利润年复合增速远

高于营业收入年复合增速。分业务表现看，2023年H1，住宅物业服务毛利润约9.02

亿元，同比增长28%（主要为收并购带来的基础物业服务的快速增加）；2017-2022

年，住宅物业服务毛利润年复合增速为41%，略低于整体毛利润年复合增速。商业

运营及服务在2023H1实现毛利润约为13.51亿元，同比增长40%；2017-2022年商

业运营及服务毛利润年复合增速为71%。 

 

图 9：华润万象生活整体毛利润稳健增长  图 10：住宅物业&商业运营及服务毛利润比重四六开 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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图 11：20年毛利率大幅提升带动毛利润高成长性  图 12：整体毛利率改善明显 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

表1：华润万象生活主要业务结构表现 

  2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023H1 

营业收入(百万元） 3,129 4,432 5,868 6,779 8,875 12,016 6,793 

住宅物业服务收入(百万元） 2,101 2,763 3,472 3,884 5,310 7,802 4,484 

基础物业服务（百万元） 1,644 2,106 2,667 2,923 3,772 5,573 3,450 

业主增值服务（VAS，百万元） 147 219 297 388 725 1,256 627 

非业主增值服务（VAS，百万元） 310 439 507 573 813 973 407 

商业运营及服务收入(百万元） 1,028 1,668 2,397 2,895 3,565 4,214 2,310 

购物中心（百万元） 717 1,143 1,558 1,812 2,130 2,482 1,410 

写字楼（百万元） 311 525 838 1,083 1,435 1,732 900 

毛利润（百万元） 407 665 942 1,827 2,759 3,611 2,253 

住宅物业服务毛利(百万元） 261 316 420 617 1,025 1,473 902 

基础物业服务（百万元） 134 147 219 359 567 783 539 

业主增值服务（VAS，百万元） 48 74 99 124 199 334 203 

非业主增值服务（VAS，百万元） 79 95 102 134 259 356 160 

商业运营及服务毛利(百万元） 146 349 522 1,210 1,733 2,138 1,351 

购物中心（百万元） 82 240 316 885 1,329 1,548 1,012 

写字楼（百万元） 63 109 206 325 404 590 339 

毛利率（%） 13% 15% 16% 27% 31% 30% 33% 

住宅物业服务毛利率(%） 12% 11% 12% 16% 19% 19% 20% 

基础物业服务（%） 8% 7% 8% 12% 15% 14% 16% 

业主增值服务（VAS，%） 32% 34% 33% 32% 27% 27% 32% 

非业主增值服务（VAS，%） 26% 22% 20% 23% 32% 37% 39% 

商业运营及服务毛利率(%） 14% 21% 22% 42% 49% 51% 58% 

购物中心（%） 11% 21% 20% 49% 62% 62% 72% 
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写字楼（%） 20% 21% 25% 30% 28% 34% 38% 

收入增速 

营业收入-yoy   42% 32% 16% 31% 35% 29% 

住宅物业服务-yoy   32% 26% 12% 37% 47% 34% 

基础物业服务-yoy   28% 27% 10% 29% 48% 45% 

业主增值服务-yoy   48% 36% 31% 87% 73% 12% 

非业主增值服务-yoy   41% 16% 13% 42% 20% -1% 

商业运营及服务收入-yoy   62% 44% 21% 23% 18% 20% 

购物中心-yoy   59% 36% 16% 18% 17% 20% 

写字楼-yoy   69% 60% 29% 32% 21% 20% 

毛利增速 

毛利润-yoy   63% 42% 94% 51% 31% 35% 

住宅物业服务-yoy   21% 33% 47% 66% 44% 28% 

基础物业服务-yoy   9% 49% 64% 58% 38% 50% 

业主增值服务-yoy   57% 33% 25% 61% 68% 9% 

非业主增值服务-yoy   19% 8% 32% 93% 37% 0% 

商业运营及服务收入-yoy   139% 50% 132% 43% 23% 40% 

购物中心-yoy   191% 32% 180% 50% 16% 40% 

写字楼-yoy   72% 88% 58% 24% 46% 38% 

收入业务结构 

住宅物业服务 67% 62% 59% 57% 60% 65% 66% 

基础物业服务 53% 48% 45% 43% 43% 46% 51% 

业主增值服务 5% 5% 5% 6% 8% 10% 9% 

非业主增值服务 10% 10% 9% 8% 9% 8% 6% 

商业运营及服务 33% 38% 41% 43% 40% 35% 34% 

购物中心 23% 26% 27% 27% 24% 21% 21% 

写字楼 10% 12% 14% 16% 16% 14% 13% 

毛利业务结构 

住宅物业服务 64% 48% 45% 34% 37% 41% 40% 

基础物业服务 33% 22% 23% 20% 21% 22% 24% 

业主增值服务 12% 11% 10% 7% 7% 9% 9% 

非业主增值服务 20% 14% 11% 7% 9% 10% 7% 

商业运营及服务 36% 52% 55% 66% 63% 59% 60% 

购物中心 20% 36% 34% 48% 48% 43% 45% 

写字楼 16% 16% 22% 18% 15% 16% 15% 

数据来源：公司年报，半年报，广发证券发展研究中心 
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二、管理输出，参与物业运营现金流分配 

（一）住宅物业：提价难度大、成本刚性，增值业务是盈利水平核心变量 

住宅物业按照房地产项目建设进度大致可划分为三块，第一块为交付前业务（非业

主增值服务），主要聚焦在销售到竣工周期内的服务，包括交付前营销配合服务、

前期筹备服务、顾问服务等，这部分业务主要挂钩所服务的在售项目数量及单项目

的抽佣情况。第二块业务主要为交付后的基础物管服务，贯穿整个交付后周期的物

业管理业务，挂钩在管面积及物业费水平。第三块业务同样聚焦在交付后周期的服

务处，但主要针对业主的增值服务，这类业务按照性质大致壳划分三类，其一为后

周期业务，如美居服务、软装服务、经纪业务、停车位销售等；其二为消费类业务，

如家政保洁、社区零售等；其三为空间运营业务，如租赁与管理停车位、租赁与管

理公共区间、社区广告等。 

 

图 13：住宅物业-业务模式拆解 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

对于多数物管公司而言，基础物管服务收入占住宅物业服务收入（基础物管+非业主

增值服务+业主增值服务）的比重基本超过65%，整体创收基石依赖于基础物管，但

物业费提价较难，基础物管的增长空间更多依赖于在管面积的增长。我们所跟踪的

上市物管公司财报数据显示，当前在管体量超过2亿方的已有12家企业，此外，结合

各家物企2022年底的合约储备面积、合约储备转化率、外拓实力，我们对主要物企

2023年的内生在管面积（不含收并购）增速做一个预测。从结果来看，2023年在管

面积潜在增速最高的是低基数的强信用中小物企（增速平均26.2%，2022年增速为

+39.5%），其次是龙头央国企（增速平均17.9%，2022年增速为+27.8%），样本

在管面积增速相较2022年已有较为明显的降速，未来在管面积增速放缓或是常态。 
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图 14：主流企业物业管理收入占住宅物服收入比重  图 15：在管面积体量渐大，增速放缓是趋势 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

备注：2022 年度数据 

 数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

备注：2022 年度数据 

 

图 16：17家样本公司2023年预计新增在管面积（万方）及在管面积潜在增速 

 
数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

备注：引用报告《广发证券-物业行业 2022 年报总结-铅华洗尽，珠玑不御》图 41 

 

除却在管面积增速放缓之外，基础物管业务所面临的第二大难题在于提价难度大，

但成本刚性，随着管理时间的推移，基础物管服务毛利率或有一定的下行压力。 
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图 17：样本企业2022年基础物管毛利率相较于2021

年已出现不同幅度的下滑 

 图 18：提价难度大、成本刚性，伴随时间推移，基础

物管服务毛利率下行 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：广发证券发展研究中心 

 

增值服务主要分为非业主增值及社区增值服务。非业主增值挂钩房地产销售，2022

年来非业主增值毛利占关联方销售金额的比重不断下滑，未来非业主增值的表现受

限于房地产业务的景气度，预估对收入或利润的贡献有限。 

因此，对于住宅物业服务业务而言，社区增值服务成为其盈利水平的核心变量。我

们设定（1）社区增值收入占住宅物业收入比重提升5%，（2）非业主增值收入占比

不变，（3）基础物管收入占住宅物业收入比重下降5%，（4）各业务板块毛利率不

变。在此设定下，样本整体住宅物业毛利率预估可提升0.9pct。 

 

图 19：非业主增值服务毛利/关联方销售金额  图 20：社区增值毛利坪效 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

备注：2022 年度数据 

 数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

备注：2022 年度数据 
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表2：增值业务是平滑住宅物业毛利率的第二曲线 

  

住宅物

业收入:

亿元 

整体毛

利率 

基础物管

收入占

比:% 

基础物

管毛利

率:% 

非业主增

值收入占

比:% 

非业主增

值毛利

率:% 

社区增

值收入

占比:% 

社区增

值毛利

率:% 

社区增值比

重变化 5%整

体毛利率 

较初始整

体毛利率

变动 

碧桂园服务 295.4 28.20% 77% 25.50% 9% 13.60% 14% 53.50% 29.60% 1.40% 

中海物业 111.1 15.70% 76% 13.40% 17% 16.40% 7% 38.40% 16.90% 1.30% 

华润万象生活 78 18.90% 71% 14.00% 12% 36.50% 16% 26.60% 19.50% 0.60% 

金茂服务 24.4 30.10% 50% 16.80% 24% 46.30% 26% 40.40% 31.30% 1.20% 

新城悦服务 48.3 26.50% 63% 24.50% 11% 24.60% 27% 32.20% 26.90% 0.40% 

滨江服务 19.8 29.90% 60% 19.10% 27% 45.10% 13% 48.30% 31.30% 1.50% 

建发物业 22.7 22.70% 46% 21.60% 33% 17.40% 21% 33.60% 23.30% 0.60% 

万物云 270.6 12.70% 83% 10.60% 11% 13.90% 7% 36.10% 13.90% 1.30% 

招商积余 125 10.60% 80% 9.80% 15% 16.30% 5% 6.00% 10.40% -0.20% 

金科服务 44.3 18.60% 83% 17.70% 10% 19.00% 8% 27.90% 19.10% 0.50% 

保利物业 136.9 18.80% 62% 14.20% 16% 18.30% 22% 31.90% 19.70% 0.90% 

越秀服务 19.4 25.80% 42% 16.40% 25% 32.10% 33% 32.90% 26.60% 0.80% 

绿城服务 143.7 15.30% 66% 12.10% 14% 22.70% 20% 20.80% 15.80% 0.40% 

世茂服务 72.6 24.30% 69% 22.30% 7% 21.40% 23% 31.10% 24.70% 0.40% 

融创服务 69.8 21.50% 77% 23.00% 15% 6.20% 8% 35.80% 22.20% 0.60% 

雅生活服务 140.6 22.30% 71% 19.10% 12% 24.40% 16% 34.20% 23.00% 0.80% 

                      

样本合计 1,638.50 19.50% 73% 16.60% 13% 19.60% 14% 34.40% 20.40% 0.90% 

龙头央国企 721.7 14.60% 76% 11.80% 14% 18.00% 10% 30.70% 15.50% 0.90% 

龙头未违约民企 628 23.80% 72% 21.20% 11% 19.80% 17% 37.70% 24.60% 0.80% 

龙头违约民企 186.7 21.90% 75% 21.40% 11% 12.90% 14% 31.70% 22.40% 0.50% 

强信用中小物企 102.1 22.90% 52% 14.90% 27% 29.30% 21% 34.40% 23.90% 1.00% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

备注：（1）比重变化 5%的计算方式为，假设总收入不变，基础物管收入占比下降 5%，社区增值业务收入占比提升 5%；在各业务毛

利率不变的情况下得到的整体毛利率水平。（2）数据取值为 2022 年度数据 

 

（二）商业物业：相比 To C 的住宅业态，运营质量更能代表话语权 

零售商业物业服务主要以购物中心及写字楼业态为主。业务分类看，一般可分为三

大业务，（1）市场研究及定位、租户招揽及筹备，（2）商业运营及管理服务；（3）

物业租赁服务业务。 

从项目建设流程角度看，商业物业的业务上，基础物管服务同住宅物业的基础物管

服务类似，同样发生于交付后的生命周期内，但运营管理服务最早可在拿地阶段介

入，并在开工前提供定位、前期设计等开业前运营服务，在竣工交付前进行招商管

理服务，并于竣工交付后的运营阶段提供开业后的运营管理服务，整个运营管理服

务业务基本贯穿商业物业全生命周期。 
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图 21：商业物业-业务模式拆解 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

从运营模式看，商业运营服务一般有三类模式，（1）委托管理服务模式，通过获取

业主全权委托管理商业物业，商管公司一般需委派整支管理团队，包括项目总经理

及功能性部门的成员；（2）品牌及管理输出模式，该模式下商管公司主要作为专业

管理人为业主管理商业物业，商管公司一般仅指派核心管理团队领导及监察业主委

派的项目人员，运营过程中大部分项目人员由业主负责委聘；（3）整租服务模式，

该模式下商管公司作为商业物业租户业主，并向租户分租商业物业内的商用空间，

全权负责商业物业的管理及经营业绩，并委派项目的整支管理团队。目前，华润万

象生活主要涉及品牌及管理输出模式、整租服务模式；宝龙商业、星盛商业三种业

务模式均有涉及，万达商管未涉及品牌及管理输出的业务模式。 

 

表3：不同运营模式下的收入来源及成本结构 

分类 模式 服务内容 责任 客户 收入来源 成本结构 

委托管

理服务

模式 

获业主全权委托管理

商用物业 

定位、建筑咨询及

租户招揽服务 

委派整支管理团队，

包括项目总经理及功

能性部门的成员 

业主 收取固定费用 

承担管理商用物业的

运营成本 
运营管理服务 租户 

业主端：收入或利润的预定百

分比或固定费用；租户端：收

取管理费 

增值服务 
增值服务的

相关客户 
收取公共空间使用费 

品牌及

管理输

出模式 

作为专业管理人为业

主管理商用物业 

定位、建筑咨询及

租户招揽服务 

业主负责委聘绝大部

分项目人员，运营服

务商指派核心管理团

队领导及监察业主委

派的项目人员 

业主 向业主收取固定费用 
仅承担项目有关的员

工成本，其中一部分

由业主补偿；业主承

担管理商用物业的运

营成本 

运营管理服务 业主 
向业主收取收入或利润的预

定百分比或固定费用 

整租服

务模式 

作为商业物业租户业

主，并向租户分租商

用物业内的商用空间 

物业租赁服务 全权负责商用物业的

管理及经营业绩，并

委派项目的整支管理

团队 

租户 租户的租金 
承担管理商用物业的

运营成本，并定期向

业主支付租金 

运营管理服务 租户 向租户收取管理费 

增值服务 
增值服务的

相关客户 

向相关客户收取公共空间使

用费 

数据来源：公司招股书，广发证券发展研究中心 
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表4：主要商管公司三种运营模式的参与情况 

分类 华润万象生活 龙湖智创生活 万达商管 宝龙商业 合景悠活 星盛商业 中骏商管 

委托管理服务模式 - √ 
 

√ 
 

√ 
 

√ 
 

√ 
 

√ 
 

品牌及管理输出模式 √ √ - √ √ √ - 

整租服务模式 √ 
 

- 
 

√ 
 

√ 
 

- 
 

√ - 

数据来源：公司招股书，广发证券发展研究中心 

 

收费模式上，零售商业的物业管理服务大部分以包干制为主，华润万象生活自2020

年下半年起，购物中心的物业费逐步由包干制转为酬金制。切分比例上，根据公司

财报，截止23H1，华润万象生活商业基础物管收入占华润万象管理商场租金收入比

重9%，其中购物中心基础物管收入占购物中心租金收入比重为2%，写字楼基础物

管收入占写字楼租金收入比重为60%，购物中心收费模式由包干制转为酬金制，有

一定的失真，依据经验值(商业REIT招募书披露数据)，购物中心物管费切分全口径

租金收入的比重约为15%-20%之间。 

 

表5：可比公司商业业态布局情况 

  华润万象生活 龙湖智创生活 万达商管 宝龙商业 星盛商业 中骏商管 

购物中心 √ √ √ √ √ √ 

写字楼 √ √ × × ×  √ 

数据来源：公司招股书，广发证券发展研究中心 

 

图 22：一般购物中心全口径收入结构拆解 

 

数据来源：商业 REIT 招募书，广发证券发展研究中心 
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图 23：华润万象生活商业基础物管收入及增速  图 24：主要商管公司商业基础物管比重 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

图 25：华润万象生活商业基础物管毛利及增速  图 26：华润万象生活商业基础物管收入占租金收入 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

开业前运营管理，如市场研究及定位一般收取固定服务费，客户招揽及筹备同样为

收取固定服务费，但不同商管公司在收费计价条件上略有区别，根据公司招股书，

华润万象生活一般以不超过3个月租金、龙湖智创生活及宝龙商业则为2个月租金为

主。 

开业后的商业运营服务的收费标准中，有个别商管公司以酬金制收取服务费，如宝

龙商业、中骏商管、合景悠活，而龙湖智创生活及华润万象生活在这部分的收取上

一般以佣金制为主，龙湖智创生活通常按占总物业收入（最高4%）及净物业收入（最

高8%）的百分比计算，华润万象生活特定百分比相比龙湖智创生活更高，以租金收

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

5

10

15

20

25

17 18 19 20 21 22 23H1

商业总基础物管收入(亿元) yoy

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

2021年 2022年 2022年 2022年 2021年 2021年

万达商管 宝龙商业 华润万象

生活

中骏商管 龙湖智创 合景悠活

商业基础物管占商业业态收入比重

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

商业总基础物管毛利(亿元) yoy

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2020 2021 2022 2023H1

商业总基础物管收入/租金收入

购物中心基础物管收入/租金收入

写字楼基础物管收入/租金收入

   

  
 

  
 

  
 

 

 



 
 

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

20 / 46 

[Table_PageText] 

华润万象生活|公司深度研究 

 
入或营业收入的特定百分比（最高5%）及营业利润的特定百分比（最高10%）计算。 

 

图 27：主要商管公司业务收费标准汇总 

 
数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

根据公司财报，2023H1，华润万象生活实现商业运营收入10.27亿元，同比增长28%，

其中购物中心运营服务收入9.6亿元，同比增长28%；写字楼运营服务收入0.7亿元，

同比增长27%；购物中心运营服务收入是整个商业运营收入的贡献大头，占比基本

在90%以上。 

抽佣率角度，华润万象生活商业运营收入占商业总租金收入比重（抽佣率概念）约

8.6%，20-23H1以来，商业运营服务业务平均抽佣率约为8.7%。分业态表现看，截

止23H1，购物中心运营服务抽佣率约为9.1%，写字楼运营服务抽佣率约为5%；

20-23H1以来，购物中心平均抽佣率约9.2%，写字楼平均抽佣率约5.0%。 

图 28：华润万象生活商业物业运营收入及增速  图 29：华润万象生活商业物业运营毛利及增速 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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图 30：华润万象生活商业物业运营收入结构  图 31：华润万象生活商业物业运营收入占租金收入 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

华润万象生活的收费比例在行业内是否相对客观？我们以购物中心业态为主，并以

首批四单REITS的运营收费标准做对比。四单收费模式并未完全标准化，我们按照

实际运营收益=目标运营收益的情况进行收费标准的统一。 

假设：购物中心大口径租金收入1亿元，其中纯租金收入0.6亿元，物管费0.2亿元，

停车场及其他多经收入0.2亿元，经营利润为0.65亿元，运营净收益为0.35亿元。 

据此，依次得到，华润商业REIT运营收费约为营业收入的9.2%；金茂REIT运营收

费约为营业收入的11.2%；印力REIT运营收费约为营业收入的7%；物美REIT运营

收费约为营业收入的4.0%。 

直观上看，物美REIT收费比例最低，但主要跟物美所管理商业业态更偏百货相关。

踢掉物美的影响外，印力收费比例最低，华润次之，金茂最高。不过从收费挂钩的

指标内容看，印力商业的收费模式旱涝保收，以固定比例的营业收入比重为收费标

准，对管理方运营能力的考核挂钩偏弱，华润跟金茂均兼顾了固定抽佣+浮动抽佣（激

励部分），抽佣模式可能更为客观。已有的收费模式比较看，华润万象生活整体收

费模式及抽佣率在业内具备竞争优势。 

 

表6：首批4单REITs项目方及运营方比较 

基金名称 
项目持有

人股东 

企业性

质 
特殊处理 运营方 运营方是否上市 运营实施方收费 

华夏华润商

业 REIT 
华润置地 央企 

综合体非商

资产分离 
华润万象生活 港股上市 营业收入的 4%+经营利润的 8% 

华夏金茂购

物中心
中国金茂 央企 

重组部分非

权益内资产 
金茂商业 

中国金茂旗下公

司 

基础管理费+激励管理费，其中基础管理费=实际运营

收益*32%，激励管理费=（实际运营净收益-目标运营

84%

86%

88%

90%

92%

94%

96%

98%

100%

20 21 22 23H1

购物中心运营服务 写字楼运营服务

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

20 21 22 23H1

运营服务总收入/商业租金收入

购物中心运营服务收入/商场租金收入

写字楼运营服务收入/写字楼租金收入
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REIT 净收益*N（N 的区间在 0-20%） 

中金印力消

费 REIT 
万科集团 

混合制

国企 
-- 印力商业 万科旗下公司 营业收入的 7% 

嘉实物美消

费 REIT 
物美科技 民企 

酒店资产剥

离 
物美商业 

21-22 年多次港

股递表未通过 

基础管理费+浮动管理费，其中基础管理费=运营收入

*4%，浮动管理费根据净运营收入完成情况进行收取

或扣减；举例：实际运营收益~目标运营收益的 110%，

收取超额的 5% 

数据来源：REIT 招募书，广发证券发展研究中心 

 

另外，我们对主要商管公司商业运营及服务业务做业务细分拆解。其中，星盛商业

商管收入主要为运营服务贡献，未涉及物业管理服务的收费；龙湖智创生活、中骏

商管及合景悠活未涉及商业分租业务。公司财报数据口径，以2021年不同公司三大

细分业务的收入贡献比重看（部分可比公司处于递表状态，无22年度、23H1数据，

故选取21年数据），华润万象生活商业运营服务、物业管理服务、商业分租业务的

收入比重分别为45.5%、44.0%、10.5%，业务以运营及物管为核心；万达商管在三

块细分业务的比重结构类似华润万象，但万达商管商业分租已有体量，占总商管收

入比重接近20%，较华润万象生活的商业分租比重而言有近8.5%的超额。龙湖智创

生活及合景悠活的运营服务收入占比均较低，不足30%。 

至毛利口径的业务贡献比重看，2021年，华润万象生活商业运营、商业分租、物业

管理毛利润占比分别为57%、16%、27%，以商业运营贡献为主；龙湖智创生活商

业运营服务毛利占比42%（但20年的时候该比重仅13%）。中骏商管及合景悠活以

2020年完整年度的数据表现看，中骏商管在运营服务毛利的贡献达到74%，而合景

悠活则在物业管理毛利贡献达到74%；中骏商管运营服务的贡献更多源于关联方项

目开业前的服务。 

 

表7：主要商管公司业务拆解（单位：百万元） 

  华润万象生活 龙湖智创生活 万达商管 宝龙商业 星盛商业 中骏商管 合景悠活 

  21Y 22H1 20Y 21Y 21Y 22H1 21Y 22H1 18Y 19Y 19Y 20Y 18Y 19Y 

收入 3,565 1,924 1,023 2,491 23,481 13,480 2,017 1,025 329 387 241 373 218 344 

商业运营服

务 
1,624 801 138 661 9776 6451 895 407 320 375 122 249 67 85 

增值服务 -- -- -- -- 5895 3458 -- -- 64 69 64 55 23 42 

市场研究定

位招揽 
-- -- -- -- -- -- 292 95 10 27 58 194 

45 43 
租户管理及

运营 
-- -- -- -- -- -- 603 312 246 279 -- -- 

商业分租 373 168 -- -- 4343 2087 196 75 9 12 -- -- -- -- 

物业管理 1,569 954 885 1829 9362 4942 926 543 -- -- 120 124 151 260 

商业运营服

务占比 
45.5% 41.6% 13.5% 26.5% 41.6% 47.9% 44.4% 39.7% 97.3% 96.9% 50.4% 66.9% 30.9% 24.6% 

商业分租占 10.5% 8.8% 0.0% 0.0% 18.5% 15.5% 9.7% 7.3% 2.7% 3.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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比 

物业管理占

比 
44.0% 49.6% 86.5% 73.5% 39.9% 36.7% 45.9% 53.0% 0.0% 0.0% 49.6% 33.1% 69.1% 75.4% 

毛利 1,733 968 273 853 10,522 6,595 711 368 170 201 124 220 92 149 

商业运营服

务 
991 501 36 356 -- -- -- -- -- -- 68 162 30 39 

增值服务 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 32 29 10 20 

市场研究定

位招揽 
-- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 36 133 

20 19 
租户管理及

运营 
-- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

商业分租 269 120 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

物业管理 473 346 237 497 -- -- -- -- -- -- 56 58 62 110 

商业运营服

务占比 
57.2% 51.8% 13.2% 41.7% -- -- -- -- -- -- 54.6% 73.7% 32.4% 26.0% 

商业分租占

比 
15.5% 12.4% 0.0% 0.0% -- -- -- -- -- -- 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

物业管理占

比 
27.3% 35.8% 86.8% 58.3% -- -- -- -- -- -- 45.4% 26.3% 67.6% 74.0% 

毛利率 48.6% 50.3% 26.7% 34.2% 44.8% 48.9% 35.2% 35.9% 51.7% 51.8% 51.3% 59.0% 42.3% 43.4% 

运营服务毛

利率 
61.0% 62.6% 26.1% 53.8% -- -- -- -- -- -- 55.6% 65.0% 44.4% 46.0% 

商业分租毛

利率 
72.1% 71.5% -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

物业管理毛

利率 
30.1% 36.3% 26.7% 27.2% -- -- -- -- -- -- 47.0% 46.9% 41.3% 42.5% 

数据来源：公司年报/半年报，公司招股书，广发证券发展研究中心 

 

三、商业板块成长性良好，内生增长力有保障 

购物中心是基于地理位置下整合品牌和商品，通过持续运营吸引、匹配和促进成交

的流量运营平台，本质上需要运营者促进和实现商品、服务与流量的有效匹配和交

易转换。租金收入是运营者需要关注的首要指标，取得稳定的租金收入需要确保所

引入的租户有稳定的营业收入，而租户的营业状况又取决于购物中心的选址、定位、

活动、促销等一系列吸引终端顾客客流的服务，最终反映在购物中心的销售额指标。

购物中心的运营需要权衡项目本身的属性、租户需求、辐射圈内的消费人群特征，

精准把握项目定位，同时密切关注市场变化，不断推陈出新，举办各类推广活动，

协助商户提高营业额。 
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