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继 龙 湖 智 创 生 活 有 限 公 司

（H01730.HK）向港交所递表后，万

物云空间科技服务股份有限公司

（以下简称“万物云”）也加入了资本

市场的角逐。4月1日，万科企业股

份有限公司（000002.SZ，以下简称

“万科”）旗下物业服务公司万物云

正式向港交所递交招股书，预告已

久的万物云IPO靴子落定。

“家长不会因为外面的天气好

坏来做出决定，唯一考虑的是‘儿

子’是不是成年了。”递表前一天，万

物云董事长兼CEO朱保全表示，万

科分拆万物云上市，“儿子”已经成

年需要通过引入境内外机构投资者

进一步提高综合实力。

《中国经营报》记者注意到，200

亿级的年收入规模、7 亿平方米在

管面积，万物云在经营业绩和规模

上仅次于碧桂园服务控股有限公司

（6098.HK，以 下 简 称“ 碧 桂 园 服

务”）。不过二者发展思路不尽相

同，万物云在科技和概念上的故事

性似乎更为浓重。

3 月结束，在港上市的物企陆

续交出2021年答卷，物企规模再创

新高度。据统计，已发布年报的49

家港股物企，总营收达 1647.46 亿

元，物企平均营收为33.62亿元，涨

幅达44.65%。

而随着头部物业公司的最终递

表，十大房企的物业板块陆续上市，

物业资本市场的格局将如何重构，

给予市场无限想象。

“万物云”起 物业资本市场破局在即

年入237亿元

坐拥超7亿平方米管理面积的

万物云，目前正处于快速成长期。

万物云招股书显示，2021年万

物云的收入为237.05亿元，同比增

长30.6%；毛利润为40.2亿元，同比

增长19.48%。截至2021年末，万物

云在管项目总数为4393个，在管面

积7.85亿平方米，在管面积同比增

长35.9%。

招股书透露，从2011年到2021

年其总收入规模增长超过16倍，复

合增长率超过 30%。公司称，近年

来，万物云建立了社区空间居住消

费服务、商企和城市空间综合服

务、系列远程空间科技运营服务等

业务模式，支持了公司快速增长。

万物云表示，公司是中国领先

的全域空间服务提供商，也是独一

无二的由社区、商企和城市空间

“三驾马车”业务体系协同驱动的

服务供应商。

“物业是我们最早的初心业

务，云是我们期望的未来。”管理层

曾表示，万物云的战略目标是打造

“平台型企业”，成为物管行业的开

放式赋能平台。

从业务板块来看，万物云以科

技为底色的业务架构初步形成。

具体来看，万物云根据自身特色划

分出三个业务板块，分别是社区空

间居住消费服务、商企和城市空间

综合服务和 AIoT 及 BPaaS 解决方

案服务。

不同的业务对应不同的品牌，

社区空间涵盖万科物业和朴邻，商

企和城市涵盖万物梁行和万物云

城，AIoT 及 BPaaS 涵盖万睿科技、

祥盈企服和第五空间。

前两个板块是万物云最重要

的收入来源，对公司的营收贡献合

计超过九成。在万物云237.05亿元

的总收入中，社区空间营收 131.61

亿元，收入占比55.5%；商企和城市

收入占比 36.7%；AIoT 及 BPaaS 占

比7.8%。

实际上，AIoT 及 BPaa 是万物

云“科技故事”的关键所在，不过其

目前对营收的贡献甚微。从收入

占比55.5%的社区空间居住消费服

务板块来看，其收入构成为住宅物

业服务收入、居住相关资产服务收

入及其他社区增值服务收入，三者

收 入 占 比 分 别 为 86.3% 、9.5% 、

4.2%。可以看到，万物云的主要收

入来自住宅物业服务，其他两项服

务收入不足15%。
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值得关注的是，去年下半年

以来，物业板块估值大幅回调，

整体股价处于低位。结合当下

市场环境来看，外界发出了当前

是否为万物云上市最佳时机的

质疑声。

对此，朱保全表示，万物云

当下上市时机更为合适，因为当

前估值更理性，在资本市场相对

理性时刻，能够给投资者一个更

恰当的投资机会。朱保全称，公

司既定战略不会以捕捉资本市

场的窗口为主要考虑因素，上市

只是公司经营长河的一个节点，

从内部事业部变成一个公众公

司的过程。

从整体市场来看，去年物企

规模再度实现突破。据统计，目

前已发布年报的 49 家港股物

企，总营收取得 1647.46 亿元的

成绩，物企平均营收为 33.62 亿

元，平均涨幅达44.65%。

与此同时，港股物企营收差

距拉大。头部 6 家物企贡献了

一半以上的收入，而收入排名第

一的碧桂园服务和第二名的雅

生活智慧城市服务股份有限公

司（3319.HK，以下简称“雅生活

服务”）营收有较大差距，第一名

是第二名收入的一倍多，第一名

和第二名收入分别为 288.43 亿

元和140.8亿元。

在收并购趋势越发增强之

下，物企净利润也随着营收的增

长进一步提升。已发布年报的

49 家 港 股 物 企 ，净 利 润 总 计

233.67亿元，平均净利润为4.77

亿元。不过，平均净利率取得

13.76%，较 2020 年上市物企平

均 14.23%的净利率水平，微降

0.4 个百分点，超五成物企净利

率出现下跌。

不过，2021年物企规模营收

上涨与市值的跌幅却呈现出另

一种格局。统计显示，2021年上

市物业企业（不含 2021 年新上

市的 12 家物业企业）市值平均

跌幅为14.60%。而2021年新上

市的 12 家物业企业中，仅星盛

商业管理股份有限公司（6668.

HK）年底市值相比上市当日有

所上涨，上涨幅度为10.71%，其

余均出现了下跌。

根据富途证券分析，港股的

物业服务及管理板块有逾50家上

市公司，万物云一旦完成上市，市

值预计会稳居板块前三，IPO市值

大概率在1024亿~1721亿元区间。

市值下滑“魔咒”

万物云收入规模10年增长16倍，复合增长率超过30%。

据统计，2021年上市物业企业市值平均跌幅为14.60%。

“物企龙头”之争

尽管IPO步伐姗姗来迟，但不

影响万物云行业龙头的身份。在目

前上市物企中，万物云200亿级的营

收和7亿平方级的规模，仅有碧桂园

服务与之处于同一规模量级。

根据业绩报告，截至 2021 年

底，碧桂园管理面积达到 8.5 亿平

方米，总营收288.4亿元。营收和规

模略胜万物云一筹。事实上，2019

年和2020年，万物云年营收规模均

高于碧桂园服务，2021 年，被碧桂

园服务以高出约50亿元实现赶超。

2021年以来，物管行业收并购

明显加速，如万物云顺利上市，也有

望借助资本市场进一步扩大市场份

额。以去年为例，数据显示，物管行

业上市公司并购交易金额超350亿

元，其中碧桂园服务收并购交易16

笔，交易额约195亿元，占比过半。

积极的并购扩张战略为碧桂

园服务带来了在管面积和营收的

大幅增长，规模体量进一步扩大。

2021 年 7 月，碧桂园服务在港股市

值一度超过2600亿港元，目前市值

约在1331亿港元。

“轻资产公司需要找到融资之后

的投资路径，这个路径不只是通过并

购买规模和利润。”朱保全曾表示。

事实上，万物云的外拓能力表

现不俗。虽然万物云最大客户方

是母公司万科，但来自第三方的管

理面积超过行业平均水平。招股

书显示，2019—2021年，万物云来自

第三方收入占总营收的比重分别

约 84.6%、81.4%、80.8%；来自万科

集团及其合营企业或联营企业的

收 入 占 总 营 收 比 重 分 别 为 约

15.4%、18.5%、19.2%。

招股书显示，万物云住宅物业

服务覆盖 30 个省区市逾 120 个城

市，管理 2823 个小区。在管面积

集中在新一线和二线城市，占比分

别为 43.8%和 32%；华东地区占比

最高，达 34.5%。根据弗若斯特沙

利文报告，2020 年，按来自一线城

市、新一线城市及二线城市的收入

计，万物云在所有物业服务中排名

第一。

值得注意的是，万物云的毛利率

始终在20%以内徘徊，低于中信证券

统计的样本物业企业毛利率水平

28.8%（2021年上半年数据）。2019—

2021年，万物云整体毛利率分别为

17.7%、18.5%、17%。相比之下，碧桂

园服务的毛利率要高不少。2019—

2021年，碧桂园服务毛利率分别为

31.65%、33.97%、30.73%。

谈及毛利率偏低的问题，朱保全

在万科业绩会上表示，目前从已上市

的物业公司情况来看大概分为两个

阵营，一类是在15%左右，另一类大

概是在30%左右，从分析师的角度来

看，15%是一个合理区间，而对于民

生行业，信任关系远比毛利率重要。

从营收和规模上看，碧桂园服务在营收和规模上略胜万物云一筹。

4月1日，万物云正式向港交所递交招股书，预告已久的IPO靴子落定。 视觉中国/图

合景泰富2021年：积极抵抗流动性风险 多元商业版图稳步铺开

4月18日，合景泰富集团控股

有限公司（1813.HK，以下简称“合

景泰富”）发布2021年全年业绩公

告。2021年，合景泰富实现销售额

1038 亿元，同比增长 0.2%；总收入

约238.45亿元，按权益合并收入约

442.83亿元；年内核心利润39.79亿

元；核心毛利率及净利润率分别为

21.2%及10.7%。

报告期内，合景泰富的收入主

要由物业开发、物业投资、酒店营

运构成。其中，物业开发业务在

2021年实现收入221.92亿元，占比

最高，达93%。

合景泰富在年报中表示，面对

复杂多变的市场环境，其始终坚持

稳健经营、多元发展的战略方向。

投资性物业方面，截至2021年

末，合景泰富已开业项目共45个，

商业版图已落地粤港澳大湾区、长

三角、环渤海、成都、重庆、南宁等

一二线城市核心地段及新经济区。

加码高附加值项目

根据业绩公告，2021年，合景泰

富地产业务实现的销售均价为

19100元/平方米，与2020年同期相

比增长12%。按销售额贡献划分，在

售的138个项目中，46%来自粤港澳

大湾区，28%来自长三角区域；按城

市等级划分，91%来自一二线城市。

2021年，合景泰富共推出广州

臻 ·名铸、广州月养云来、广州臻

尚 府、广州臻 、重庆天銮、成都

林、杭州揽月臻翠府等高端项目。

2021年，合景泰富升级其住宅

产品并创新其服务，通过提升空间

价值、探索建筑设计前沿等方式，

挖潜“人居美学”。其推出的“合景

5.0 生活美学概念”从室内居住场

景、用户体验和使用角度出发，涵

盖了基于152个场景的研究。

合景泰富表示，2022年将加推

更多高端住宅项目，继续展现其打

造高端住宅产品的能力。“公司多

年来始终注重产品品质打磨与创

新设计，产品力与服务力已成为企

业核心竞争力之一。”合景泰富称。

营销方面，合景泰富通过其上

线的“一合好房”平台让客户在线

了解集团旗下的所有房源动态，结

合新环境打开新市场的需求。2021

年，合景泰富举办“2021 合景泰富

幸福置业季”“3 月女神购房季”等

营销策划活动。同时，合景泰富借

助新媒体的全方面运营，通过内容

输出、加大短视频投放以及“‘6·18’

合意购房节”“‘双11’合意福购节”

等线上营销“造节”活动，以数字化

赋能营销，助力2021年销售业绩。

土地投拓方面，合景泰富2021

年抱持“审慎”态度，其表示，“坚持

以合适的节奏拿地，多元化拿地夯

实土储，继续补充一线及强二线城

市优质土地储备。”

2021年，合景泰富新增6个项

目，合计总建筑面积141万平方米，

总土地成本合计56亿元。新增土

地权益比为72%，新增土地并表比

例为75%。

根据业绩公告，合景泰富表示，

其未来在土地投拓上将继续综合运

用招拍挂、合作开发、收并购、产业引

入、城市更新等多种模式获取新项

目。在区域布局上，公司将深耕粤

港澳大湾区和长三角区域，并会以

重点城市点状分布，布局以北京、天

津为中心的环渤海区域，及以成都、

重庆、南宁为主的中西部核心城市。

截至 2021 年 12 月 31 日，合景

泰富旗下共有178个项目，分布于

中国内地和香港共44个城市，拥有

土地储备共计权益建筑面积约

1552万平方米，总建筑面积约2174

万平方米，权益比约为71%。

2021年，合景泰富城市更新持

续发力，新增中标3个旧村改造项

目。截至2021年末，其已中标4个

旧村改造项目的合作主体资格，项

目均位于广州。

构建多元商业地产

2021 年，合景泰富已开业的

商场 10 个、写字楼 10 个、酒店 25

个，公司全年租金收入19亿元，同

比增长31%。其中，酒店租金收入

同比增长47%，商场租金收入同比

增长27%，写字楼租金收入同比增

长17%。

商场方面，合景泰富目前已开

业的项目位于北京、上海、广州、成

都、苏州、佛山。业绩公告显示，

2021年，合景泰富通过创意造节，

打造自有 IP 活动等，通过跨界资

源联动，深挖商场空间价值，打造

商业空间的社交互动。

2021 年，合景泰富的商场客

流量同比增长 45%，零售额同比

增长 51%。2021 年，广州誉山悠

方天地 2 期迎来开业。今年，重

庆悠方、广州知识城悠方、上海悠

方天地、北京通州悠方天地将陆

续开业。合景泰富表示，其未来

将依托综合体项目的布局，持续

打开全国商业版图，打造城市共

创名片。

写字楼仍是房企布局的重点

之一。

2021 年，合景泰富新增开业

2 座写字楼，一座是位于广州生

物岛的科盛广场，项目将引入生

物医药类企业，另一座为位于广

州科学城的科贤中心。2021 年，

合景泰富写字楼的整体出租率

为88%。

展望2022年，合景泰富表示，

将在全国超一线城市北京、广州、

上海等筹开标杆写字楼，包括北京

通州的合景国际金融广场、广州科

创中心、上海合景生命科谷，紧贴

核心一二线城市的新市民、新经济

导入板块，或是关注与新兴行业产

业引进，踩准发展节点。

此外，合景泰富旗下目前已开

业的25个酒店涵盖了与国际酒管

集团合作及自有品牌酒店。根据

业绩公告，自有品牌木莲庄酒店集

团通过借鉴与国际五星级酒店的

合作经验，现已培育并拥有了酒店

设计、开发和投资经营能力。

木莲庄品牌通过差异化市场

定位的策略，为满足各层次市场的

需求，孵化了四大产品线，包括奢

华五星级酒店“MORDIN”、轻奢

商务型酒店“木莲庄酒店”、高端度

假型酒店“木莲庄度假酒店”、潮

流设计酒店“MUSTEL”。

目前，木莲庄已在全国 8 个

一、二线城市布局，累计已开业20

家酒店。合景泰富表示，“未来，木

莲庄酒店集团将精耕细作，持续

‘焕新’品牌价值，不断升级产品，

提升入住体验，带来新的增长空

间，致力成为国内具竞争力的自有

酒店品牌。”

防范流动性风险

新形势下，拥有稳定的现金

流、高效的运营能力以及多元赛道

布局的房企或将取得发展先机。

2021 年，合景泰富全年累计

兑付境内债券本金合计143亿元，

及境外含子公司及合作公司层面

合计7.5亿美元债，完成当年境内

外债券到期及回售期的兑付。

合景泰富表示，为缓解资金压

力及改善财务状况，拟采取如下措

施，其中包括；继续与银行等机构

保持沟通，目前公司开发贷、经营

性物业贷放款正常，新增融资有充

足空间；今年公司95%的货值集中

于大湾区及长三角区域的一线及

强二线城市，市场需求大，去化能

力较强，公司将加快在建物业及已

竣工物业的预售及销售，并加快收

回未偿还的销售款项及其他应收

款项；继续采取积极措施控制行政

成本和资本支出。

根据业绩公告，2022年，合景

泰富的总可售货值为 1600 亿元。

其中，按区域划分，粤港澳大湾区

占比 70%，长三角区域占比 15%；

按城市等级划分，一、二线城市占

比95%。

提 升 管 理 效 益 方 面 ，早 在

2018 年，合景泰富启动了数字化

转型；2020年，公司完成SAP系统

财务共享中心的全面搭建，落地覆

盖公司各模块、全流程和全业态的

智慧企业平台。今年，公司人力

DHR数字化平台项目正式启动，

数字化的推进将继续赋能人力精

益管理。

合景泰富表示，未来公司将继

续把数字化管理作为企业发展的

长期战略，不断激活数字要素的潜

能，通过数字化管理平台，提高精

细化管理的能力，支撑企业更稳

健、更高质量的发展。

2022 年 3 月，合景泰富及其

合营企业及联营公司的销售额为

45.33 亿元，销售建筑面积约为

24.3 万平方米。2022 年前三个

月，公司合计实现销售额 130.74

亿元。 广告


