
本报记者 陈婷 赵毅 深圳报道

“对于行业来说，眼下最重要

的任务是找到生火取暖的办法。

如果不能生火取暖，在冬天里生存

会受影响。”面对当下仍在调整的

房地产行业，万科企业股份有限公

司（000002.SZ，以下简称“万科”）

董事会主席郁亮日前在业绩会上

如此表示。

早在几年前，万科便开始为

“取暖”做准备，在地产开发之外，

持续发力经营服务类业务。今年

上半年，该项业务全口径收入

241.1亿元，同比增长30.6%。

无独有偶，龙湖集团控股有限

公司（0960.HK，以下简称“龙湖”）管

理层于近日在业绩会上表示，经营性

物业收入的增长对公司穿越周期起

到“稳压器”的作用，“行业下行，对于

龙湖商业、长租冠寓、龙湖智创生活

这三部分经营性收入，我们力争保持

每年年化增长率在30%～40%。”

值得注意的是，上述两家房企

旗下物业板块正在资本市场寻求

上市。万物云空间科技服务股份

有限公司（以下简称“万物云”）已于

9月1日向香港联交所递交聆讯后

资料集，而龙湖智创生活有限公司

（以下简称“龙湖智创生活”）在 7

月7日招股书失效当晚重新递表。

中指研究院分析指出，多元化

业务作为房企开拓存量市场的主

要抓手，是企业从销售模式转向经

营模式的必经之路，未来将会扮演

更加重要的角色。

与此同时，由于销售去化不

佳再加上融资环境依然偏紧，整

个行业仍面临流动性压力，房企

流动现金“缩水”成为行业大势。

根据业绩报，在非受限现金

方面，万科以1379.08亿元的非受

限资金排在内房股第一位，碧桂

园、华润置地、中国海外发展的现

金超过千亿，分别为 1234.83 亿

元、1145.71亿元和1015.00亿元。

非受限现金千亿规模的房企中，

仅有华润置地的现金较期初有所

增长，增幅为7.30%；万科、中国海

外发展的现金则跌幅在10%以内。

“就房地产行业真实数据分

析以及预期而言，我反而比较乐

观。”独立国际策略研究员陈佳表

示，实际上房地产的系统性风险

也正在渐次暴露，其风险对冲缓

释机制正在起效，这个行业正在

激烈整合重构的进程中。

陈佳认为，这个过程中经历

下行周期是非常合理的，并且相

比从前而言行业的去风险进程更

加切实且优化，这将为其未来崛

起打下坚实基础。

另外，从土地市场来看，据克

而瑞统计，2022年上半年湾区九

城经营性用地供求规模仅约为去

年同期的一半。2022年上半年湾

区土市合计供应183宗，同比减少

47.3%，成交出让145宗，同比减少

52.6%；上半年总计成交金额达

1148.4亿元，同比下跌60.4%。

据中报披露，中国海外发展、

华润置地拿地金额超过 500 亿

元，万科拿地金额386.8亿元。从

新增项目及土储构成来看，不少

房企正逐渐向一、二线城市聚

焦。万科的拿地投资金额中，一、

二线城市的占比为 95.6%；华润

置地新获取项目 24 个，其中，四

大国家战略区域权益地价占比

88%，一、二线城市投资占比92%；

碧桂园的新拿地项目中，有 71%

分布于二线城市。

房地产市场从去年下半年明

显下行以来，迎来了房企的首次半

年报“年中考”。据记者大致统计，

76 家内房股上半年实现营收 1.34

万亿元，相较去年同期减少约1000

亿元，降幅6.94%。

营收TOP10房企座次洗牌，粤

系房企美的置业控股有限公司

（3990.HK，以下简称“美的置业”）、

越秀地产股份有限公司（0123.HK，

以下简称“越秀地产”）进入新晋

TOP10，万科排名也进一步上升至

第一位。TOP10房企中，营收规模

同比增长的有 4 家，包括万科和越

秀地产。

从营收增速来看，招商局置地

有限公司（0978.HK）同比增幅超过

80%，越秀地产、万科营收增幅在

20%~30%。时代中国控股有限公司

（1233.HK）、广州富力地产股份有

限公司（2777.HK）等房企同比下滑

超过50%。

在利润方面，归母净利润超百

亿的房企，则从去年的 5 家变为今

年的4家——中国海外发展、万科、

保利发展控股集团股份有限公司

（600048.SH）、华润置地的归母净利

润分别为167.43亿元、122.23亿元、

108.26亿元、106.03亿元。

自去年以来，受地产行业持续

下行等影响，房企利润空间不断被

挤压，房企净利下滑，已成为普遍

现象。即便是“利润王”中国海外

发展、华润置地这样的企业，净利

润也有不同程度的下滑。

对此，IPG首席经济学家柏文喜

在接受记者采访时表示，房企上半

年业绩主要受之前销售下滑进入交

付结算数量的减少以及新冠肺炎疫

情的影响。他表示，多数房企目标

完成率不足40%，即使是盈利，但房

企在业绩上的分化却十分明显，财

务比较稳健的国企央企受到的冲击

要小一些，而负债率和杠杆率较高

的民营房企所受影响较大。

在 8 月 30 日的中期业绩报告

会上，碧桂园总裁莫斌表示，国家

政策的调控目的是让房地产健康

发展，从去年 6 月份市场下行到今

天，市场已经进入了底部盘整阶

段。此时，最重要的就是市场信心

的恢复，莫斌判断认为，在明年 6

月份市场应该恢复到健康发展的

阶段。
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房企“生火取暖”：多元化经营谋求第二曲线

近段时间以来，万科与龙湖在

物业板块上市的话题上热度不

减。8月31日，郁亮在业绩会上表

示，分拆物业上市，不是“卖猪仔”，

即不是为了好价钱而把它卖掉，而

是希望通过上市能使其获得更大

的发展空间。

就在9月1日，港交所发布的信

息显示，万物云通过港交所上市聆

讯，联席保荐人为中信证券、花旗、

高盛。此前于7月18日，万科分拆

万物云境外上市的方案获得中国证

监会核准。

万物云前身为万科物业，其服

务范围已从单一物业扩展至小区、

商企和城市空间，并发展出不同的

垂直业务领域。目前，公司的主要

收入来源于小区空间居住消费服

务、商企和城市空间综合服务、

AIoT 及 BPaaS 解决方案服务三大

业务板块。

上半年，万物云收入 143.5 亿

元（含向万科提供服务的收入），同

比增长38.2%，其中，社区空间居住

消费服务收入80.8亿元，同比增长

34.8%；商企和城市空间综合服务收

入51.1亿元，同比增长39.7%；AIoT

及 BPaaS解决方案服务收入11.6亿

元，同比增长59%。

2020年及2021年，万物云上述

三大业务板块的规模也均呈现不同

程度的持续增长。在这两个完整会

计年度，其中，社区空间居住消费服

务营收分别实现同比增长 20.33%

和23.89%；商企和城市空间综合服

务营收分别实现同比增长 51.16%

和33.98%；AIoT及BPaaS解决方案

服务业务营收分别实现同比增长

28.22%和79%。

对于未来的业务发展规划，万物

云方面表示，公司计划继续专注于吸

引具有强劲增长潜力的客户，特别是

来自新兴行业的客户，以进一步扩大

公司的优质客户群。同时，公司将不

断评估机会，以收购或投资其他公司

及与万物云现有业务互补的业务，并

将其合并入公司业务当中。

据万科董事会秘书朱旭透露，

下半年，万物云旗下的“万物云城”

加速拓展，计划到2022年末累计落

地100个城市服务项目。

就在万物云上市在即之时，龙湖

智创生活的上市之路却遭遇波澜。

7月7日，龙湖智创生活的招股

书失效（6 个月有效期到期），但其

在当晚随即递表，业绩、规模等方面

均有所增长。

招股书显示，龙湖智创生活的

业务涵盖住宅及其他非商业物业管

理服务板块，主要提供物业管理服

务、非业主增值服务、社区增值服

务；商业运营管理服务板块，主要提

供购物中心商业运营和物业管理服

务、写字楼及其他商业物业服务。

2019—2021 年，龙湖智创生活

收入分别为43.69亿元、64.68亿元、

110.56 亿元。2022 年前 4 个月，公

司录得营业收入为40.64亿元，同比

增长38.6%，净利润同比增长70.9%

至5.44亿元。

规模方面，截至2022年4月30

日，龙湖智创生活物业管理服务签约

及战略合作面积超过4.8亿平方米，

在管面积增至2.74亿平方米。其中，

住宅及其他非商业物业在管面积为

2.47亿平方米，购物中心在管面积为

970万平方米，写字楼及其他商业物

业在管面积为1700万平方米。

值得注意的是，龙湖智创生活

同时深耕“物业管理+商业管理”赛

道，2021年，公司的商业运营及物业

管理服务业务收入占比达26.53%。

龙湖智创生活在招股书中表

示，中国的物业管理服务市场分散

且竞争激烈。该市场有超过 11 万

名参与者，2021年前十大公司占总

收入约32%。2021 年，按总收入计

算，公司在中国物业管理服务市场

排名第七；按在管建筑面积计算，公

司排名第九。

中指研究院分析指出，到目前

为止，房企业务多元化的“跑马圈

地”阶段已结束。综合来看，物业服

务与商业办公成为头部房企多元化

发展的“标配”。50家典型房企中，

有50家涉及物业服务业务，49家涉

及商业办公业务。

“作为房地产存量时代最为稳

定的收入来源，物业服务仍然具有

相当潜力，在住宅市场之外，教育、

医疗等领域也蕴含巨大可能。”中指

研究院认为。

物业“触角”再延伸

华南房企“年中考”
本报记者 蒋翰林 深圳报道

9 月，房企中期业绩发布接近

尾声。从公布的近百家上市房企

业绩来看，近六成房企营收下滑，

整体净利润同比“腰斩”。与此同

时，也有不少房企保持稳健甚至触

底回升，安全穿越行业周期。

在行业筑底期，作为房地产市

场高地的粤系房企，仍然占据内房

股营收前十名的半壁江山。其中，

万科企业股份有限公司（000002.

SZ，以下简称“万科”）以2069.16亿

元坐稳营收头把交椅，碧桂园控股

有限公司（2007.HK，以下简称“碧

桂园”）以1623.63亿元排在第二位，

中国海外发展有限公司（0688.HK，

以 下 简 称“ 中 国 海 外 发 展 ”）以

1037.89亿元位居第三。

《中国经营报》记者研究发现，

目前行业规模逐渐见顶、分化愈发

剧烈，是当下不争的事实。万科董

事会主席郁亮在中期推介会上表

示，“房地产市场每年仍有 10 万亿

元销售额的市场，如今市场收缩过

了头，反而会积蓄自发修复的动

能，眼下行业最重要的是找到生火

取暖的办法。”

拿地聚焦一、二线城市

房企信心犹存

房地产行业已经彻底告别

“高周转、高杠杆、高负债”的时

代，而当下房地产作为支柱产业

地位仍举足轻重。郁亮指出，中

国房地产市场始终是规模巨大

的单一产品市场，住房的刚性需

求仍然很强，依然是个10万亿元

量级的巨大市场，常做常有，常

做常新。

在充满不确定性的市场下行

期，更多房企在寻求破局之道，非

开发业务收入占比的稳步提升，

正成为房企新的业务亮点。

以万科为例，除了地产主业

企稳回升外，部分新业务也在给

企业整体业绩作支撑。业绩报显

示，上半年，其经营服务业务收入

为 241.1 亿元，同比增长 30.6%。

万物云实现营业收入143.5亿元，

同比增长38.2%；长租公寓方面整

体出租率达到94.0%，实现营业收

入14.8亿元，同比增长12.3%。开

发、经营、服务并重的战略已成为

万科新发展阶段的重要优势。

陈佳表示，有远见的房企很

早以前就开启了战略转型，一

部分转型现代物业管理，从产

融积极转型为现代服务业不仅

仅是形势倒逼，更是发挥旧式

房企比较优势去适应新形势的

战略举措。

“因此，房地产行业在经历痛

苦转型之后一定会出现成功蝶变

的领导者。在此期间行业企业会

历经分化整合、优胜劣汰，直到幸

存者全部完成转型，产业模型完

全重构、行业架构顺利重组。”陈

佳分析指出。

此外，今年上半年，不少房企

还将目光转向了高利润率的代建

领域。在今年8月的业绩会上，碧

桂园首次公开披露要开展代建业

务。总裁莫斌介绍，地方政府需

要一些专业的地产公司来保出险

企业或者出险项目的交楼，该公

司也与很多地方政府达成了一

致，以代管代建代销模式积极承

接政府的保交楼任务。

据介绍，碧桂园在今年初就

加大了代建代管业务布局，组建

了专业的操盘团队，面向市场承

接各类项目的代建代管服务，优

先承接安居房、保障房、政府平台

城投公司等项目，聚焦“开发+建

造”板块，提供开发报建、规划及

设计、成本、采购、工程等全过程

开发管理服务。

对于下半年的行业发展格

局，陈佳认为，房地产作为一个行

业，再想回到十几年前爆发式增

长、行业普遍高盈利的时代已经

不可能了，接下来房企物企比拼

的是服务专业性和财务稳健性，

以及战略运营判断的准确性。

寻求利润新风口

事实上，除了物业管理服

务，房企多元化经营范围甚广，

投入力度也有所区别。以万科

为例，其经营服务类物业还包括

物流仓储、租赁住宅业务、商业

开发与运营等。

在此前业绩会上，郁亮表

示，房地产行业进入调整的这些

年来，目前“稳预期”仍存在较大

的挑战，“预期”即是“信心”，对

于重建市场信心，郁亮称，相比

短期政策，万科更关注与未来行

业长期发展有关的政策。

“房地产行业进入新的阶

段，为城市提供的配套服务业务

越来越丰富，新的业务发展起来

了，也能给市场提供一定的支

撑，但这些业务大多为保本微利

的长周期业务，需要独立的政策

制度。”郁亮表示。

上半年，万科的经营服务业

务收入占比为 11.65%。公司表

示，经营服务类业务既面临挑

战，也迎来发展机遇。其中，物

流仓储服务、租赁住宅、商业开

发与运营板块分别收入 18.6 亿

元、14.8亿元、40.1亿元，合计占

比不足 4%，净利润表现方面则

均未透露。

其中，针对租赁住宅业务，

朱旭表示，其下半年的工作方向

是保持运营效率的行业领先地

位，实现经营利润增速大于收入

规模增速，到 2023 年实现成本

法下（即扣除折旧摊销后）的会

计报表盈利。

除此之外，万科的多元化经

营还涉及养老、冰雪、“养猪”（农

牧行业），但关于这些业务的具

体运营成效、财务情况等，近年

来未有官方的正式完整披露。

而对于龙湖来说，相比地产

开发业务，经营性业务因能输出

持续稳定的现金流量更有能力

熨平经济波动，穿越周期。

上半年，龙湖包括商业投

资、租赁住房、物业管理等在内

的经营性收入为 110.4 亿元，同

比增长 26%，占总收入比例为

11.6% ，三 年 复 合 增 长 率 为

36%。其中，商业投资租金收入

46.5亿元，“冠寓”租金收入11.8

亿元，龙湖智创生活全口径收入

约63亿元。

中指研究院在今年 1 月发

布的研报中指出，多元业务给房

企带来的营收收益仍比较有

限。从整体上看，2018—2020

年，50家典型房企多元业务收入

占总营业收入比例平均水平分

别为 8.2%、8.5%和 8.3%，多元业

务对房企总营收的贡献维持在

8.3%左右。2021 年上半年，50

家典型房企多元业务收入平均

占比 10.7%，2018 年、2019 年同

期数据分别为10.1%、12.2%。

上述研报认为，房企多元化

经营收益有限，源自主观和客观

双重因素影响。从行业发展规律

看，长租、文旅、养老等行业具有

重资产、长周期的特点，短时期内

很难收回投资，并且需要持续投

入，给企业总体经营带来压力。

从企业经营角度看，房企进

入开发主业之外的领域需要摸

门道、攒经验，多元业务也对企

业能力有着高要求，只有具备足

够的人才与资金储备，以及相关

领域长期耕耘的经验，房企才有

可能从多元化经营中获益。

整体业绩贡献仍有限

近段时间以来，万科与龙湖在物

业板块上市的话题上热度不减。
房企多元化经营收益有限，源自主观和客观双重因素影响。

华南一房企正加快项目建设以保障如期交付。 蒋翰林/摄影

万科董事会主席郁亮在今年9月业务交流会上发言。 本报资料室/图


