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撤回亿元并购大单 碧桂园服务“节衣缩食”
本报记者 陈婷 赵毅 深圳报道

碧桂园服务（6098.HK）新任

总裁徐彬淮主导的第一笔收购正

式宣布“告吹”。

日前，碧桂园服务与合富辉

煌（0733.HK）同时公告称，终止

战略合作协议及拟定的收购事

项。根据此前公告，由碧桂园物

业香港控股有限公司（碧桂园服

务全资子公司，以下简称“碧桂

园物业香港”）收购合富辉煌约

10.63%股权，总代价约 1.15 亿港

元，每股价格约 1.61 港元。收购

完成后，碧桂园物业香港对合富

辉煌的持股比例将从 25%增至

35.63%，超过合富辉煌创始人扶

伟聪家族，成为合富辉煌第一大

股东。

至此，上述收购从官宣到叫

停，仅过去约三个月的时间。碧

桂园服务方面对此给出的理由

是：各方在考虑当前市场状况、

近期资本市场波动、订约方对标

的交易实施时间表的预期发生

变化以及潜在战略和合作目标

及其他因素后，作出终止协议的

决定。

对于其间究竟经历了什么

以及后续双方是否仍会在业务

上进行合作，碧桂园服务相关负

责人仅对《中国经营报》记者表

示：“以公告为准。”合富辉煌方

面则对记者表示，双方将继续进

行友好讨论，深化长期战略合作

计划，实现业务协同效应。

原本预期整合业务优势

经历两次成功出手后，碧桂园

服务持续向合富辉煌第一大股东

的位置靠拢，但其发起的第三次股

权收购未能如愿。

公告显示，2024 年 2 月 7 日，

碧桂园物业香港和合富辉煌主要

股东China-net Holding Ltd（由扶

伟聪全资持有）关于收购事项的讨

论已经终止，不会继续进行。根据

终止协议，上述各方在战略合作协

议项下的所有前期义务及责任将

立即全面解除和撤销。

2 月 8 日，合富辉煌股价盘中

跌幅一度超过 50%，截至当日收

盘，合富辉煌报0.67港元/股，跌幅

36.19%，碧桂园服务报 5.68 港元/

股，涨幅1.25%。

回到交易本身，市场对这笔收

购从一开始便存在两种态度。

2023 年 11 月 6 日晚间，碧桂

园服务与合富辉煌同时公告称，双

方订立战略合作协议，由碧桂园物

业香港收购合富辉煌约10.63%股

权，若收购完成，碧桂园物业香港

将超过扶伟聪家族，成为合富辉煌

第一大股东，抑或将触发碧桂园物

业香港依据相关规定对合富辉煌

的所有已发行股份提出全面收购

要约。

碧桂园服务在公告中指出，通

过战略合作，公司和合富辉煌将在

房地产代理服务领域整合各自竞

争优势及共享线上渠道及线下资

源，构建业务协同效应。

财报显示，2023年上半年，碧

桂园服务的社区增值服务收入同

比下降 10.8%至约 18.84 亿元，占

总收入的比例约为 9.1%（2022 年

同期为 10.5%）。其中仅到家服

务、房地产经纪服务两项业务的收

入获得同比增长，房地产经纪服务

收入同比增长16.1%至2.27亿元。

但上述公告次日（2023 年 11

月 7 日），碧桂园服务股价低开低

走，当日收跌 3.65%，合富辉煌股

价迎来久违的增长势头，截至当日

收盘涨幅近50%。“标的持续亏损”

“收购超高溢价”等，是投资者对上

述交易产生的质疑。

彼时，碧桂园服务方面接受

记者采访时表示，进一步发展二

手房屋租售的房地产经纪服务是

公司的核心业务板块之一，合富

辉煌在房地产经纪服务领域能有

效地将线下营销优势与数字化业

务模式结合，在营运竞争力方面

位于行业前列，双方具备较强的

协同效应可能性。“特别是碧桂园

服务拟支持合富辉煌开发综合在

线交易平台，预计将增加合富辉

煌的服务内容并扩大客户范围，

从而为合富辉煌带来更多业务机

会及商机。”

合富辉煌方面也对记者表示，

与碧桂园服务的进一步合作，有利

于合富辉煌改善资本结构、整合双

方优势。“双方均立足于房地产服

务业中的‘轻资产型’服务模块，在

业务领域有较高重叠性，在资源领

域具备整合价值。”

碧桂园服务似乎有很大的决

心。在抛出股权收购计划之外，碧

桂园物业香港已有条件同意认购

合富辉煌的2696.6万股新股份，相

当于后者已发行股本的约4%及经

扩大已发行股本的约3.85%，认购

总价约4341.5万港元，每股价格为

1.61港元。这一事项已于2024年

1月9日在合富辉煌股东大会上获

表决通过。不涉及上述股权收购

事项，碧桂园物业香港认购合富辉

煌新股份的行为一旦达成，碧桂园

物业香港对合富辉煌的持股比例

将从25%增至27.88%。

与此同时，若认购新股份事项

终止，但收购股权交易完成，碧桂

园服务同意在战略合作协议日期

后三年内向合富辉煌提供约4300

万港元的资金，为其业务发展提供

支持，且较佳的融资方式是以认购

合富辉煌新股份的方式进行一轮

或多轮股本融资。这对于近三年

持续亏损、正在寻求破局的合富辉

煌来说，或将在短时间内有效缓解

其面临的资金压力。

时至今日，上述所有安排已被

叫停，碧桂园服务上位合富辉煌第

一大股东的计划也就此搁置。

本报记者 陈靖斌 广州报道

春节假期刚刚收尾，

家电消费便迎来了复苏的

行情。

2月17日，根据苏宁易

购发布2024年春节消费数

据，春节长假期间，苏宁易

购门店以旧换新订单量同

比增长 2 倍，“追新逐大”

“家务减负”“即买即送”需

求高，大屏电视、大容量冰

箱冷柜、智能清洁家电、潮

流数码产品销售火热。

这也与中央推动的提

振消费政策密不可分，2月

6日，国务院新闻办公室举

行新闻发布会，商务部副部

长盛秋平在发布会上表示，

商务部将坚决落实中央经

济工作会议部署，坚持商务

工作“三个重要”定位，以

“消费促进年”为主线，继续

组织系列消费促进活动，出

台针对性强的政策措施，激

发有潜能的消费。

资深产业经济观察家

梁振鹏告诉记者，新春佳节

家电消费市场供销两旺，表

明了市场对家电产品的需

求量大增。这对家电企业

的高质量发展起到重要作

用。“首先，扩大了销售规

模，为企业的稳定发展提供

了更广阔的市场空间。其

次，促进了企业生产能力的

提升，使得企业能够更好地

满足市场需求。”

春节家电市场供销两旺 打响“消费促进年”第一枪

资产减值拖累业绩

纵使整合房产代理业务优势

的愿景尚未能实现，但放在碧桂

园服务身上，眼下撤回股权收购

一事似乎在情理之中。

就在碧桂园服务和合富辉煌

就相关交易进行磋商之时，2023年

12月18日晚间，碧桂园服务发布

一则内幕消息称，由于预期确认贸

易应收款减值拨备、商誉及其他无

形资产减值，预计公司2023年净利

润将减少32亿元到41亿元。

碧桂园服务在公告中强调，

贸易应收款减值拨备、商誉及其

他无形资产减值不会对公司的营

运产生任何现金流影响。目前公

司营运资金充足，业务持续稳定

经营，公司管理层正在评估上述

事件的影响。

截至2023年6月30日，碧桂园

服务的银行存款和现金总额约

127.12亿元，较2022年年末增加约

13.36 亿元；公司流动资产净值约

109.92亿元，流动比率约为1.4倍。

值得注意的是，财报显示，碧

桂园服务 2022 年营收 413.67 亿

元，净利润22.61亿元。若按照公

司上述预测，碧桂园服务在 2023

年或将面临亏损的风险。2023年

上半年，碧桂园服务收入同比增

长3.4%至约207亿元，净利润同比

减少9.6%至24.89亿元。

究其原因，基于截至2023年11

月30日止11个月的管理账目，碧桂

园服务对关联方所欠公司的贸易

应收款计提减值拨备约18亿元到

23亿元，公司称这是由于国内房地

产市场供求关系发生重大变化，碧

桂园服务关联方客户从事房地产

开发及相关业务，面临阶段性流动

性压力，碧桂园服务出于谨慎性原

则计提大额减值拨备。

事实上，碧桂园服务的关联方

应收账款问题在2023年上半年已有

所体现。2023年半年报显示，公司

贸易应收款项净额约174亿元，较

2022年年末增加约21亿元，其中，来

自关联方的贸易应收款项约23亿

元，较2022年年末增加约6亿元。

值得注意的是，碧桂园服务

首席财务官、联席公司秘书黄鹏

曾在 2023 年中期业绩会上强调，

公司与关联方碧桂园（2007.HK）

相互隔离，不存在将现金存款作

为关联地产公司债务担保方的情

况，未来也不会发生。但目前看

来，碧桂园服务的实际经营还是

受到了关联方的波及。

与此同时，收并购“后遗症”

也在发酵。基于截至 2023 年 11

月30日止11个月的管理账目，碧

桂园服务对公司的商誉及其他无

形资产减值计提 14 亿元到 18 亿

元，这是由于公司过往年度收并

购的部分附属公司拓展业务及增

值业务未能如预期开展，部分存

量业务进行调整，导致收入及利

润下降所致，同时，部分客户回款

周期变长导致现金流不理想。

过去几年，碧桂园服务在收并

购市场上不乏大手笔收购标的，比

如于2021年9月筹划100亿元收购

富力物业旗下的富力环球。但从

2023年以来，物业管理企业的并购

风格更趋谨慎，聚焦有质量的增

长。据克而瑞统计，2023年，上市

物企披露收购事项42起，累计披露

交易金额 33.73 亿元，同比下降

68.21%，与此同时，有多家企业因

并购标的陷入被动局面，出现担保

预期信用损失、诉讼缠身等。

事实上，在碧桂园服务叫停

收购合富辉煌之前，2023年3月，

华润万象生活（1209.HK）披露终

止收购祥生物业全部股权，原先

拟收购金额为10.37亿元；2023年

6 月，新大正（002968.SZ）宣布终

止收购沧恒投资80%股权，涉及拟

收购金额为 7.88 亿元；2023 年 12

月29日，中海物业（2669.HK）披露

终止收购关联方中海通信及中海

监理相关权益，原计划拟收购金

额为9.5亿港元。

家住广州的刘先生（化名）通

过春节年货节活动，给家里换了一

台十字518L的大冰箱。“一到过年

家里就会囤很多年货，以前的冰箱

根本不够放，年末单位发了些年终

奖，先买个大冰箱以备不时之需。”

而春节期间，广东佛山、东莞

等多地步行街的家电卖场，“年货

节”“直降”等促销标语随处可见，

节日氛围浓厚。线上的直播卖

场，亦有众多消费者争相抢购实惠

家电。

借此机会，家电、厨电企业也

纷纷推出年货节活动，以创新供给

更好满足消费需求，以营销创新激

发市场消费热情。

美的集团相关负责人向记者

介绍，2024年“最美中国节 过个美

的年”的年货节活动时间为 1 月 2

日—2月18日，此次美的年货节正

式上线了全国3万多家门店，为广

大消费者提供了包括家用空调、家

用中央空调、冰箱、洗衣机、洗烘套

装、厨房电器、热水器、生活小家

电、清洁电器等全屋家电产品套购

满减优惠。

“本次年货节中，全国产品套

购率（即购买2台及以上）年同比增

长9.5%，美的空调产品依旧最受广

大消费者的喜爱；而能较大提升

消费者生活品质的产品，如干衣

机、净水机、洗碗机、嵌入式微蒸

烤机、扫地机器人等销售增幅尤

为突出。”美的集团相关负责人告

诉记者。

与此同时，2 月 19 日后，美的

还接着推出“美的火三月·品质焕

新季——全屋家电焕新局改一站

购”，全面开启“火三月”大促，加速

抢跑春季家电换新市场，在产品、

场景、服务等多端发力，以“认购可

0元享价值119挂机清洗1次”及“0

元新品试用”撬动消费者以旧换新

和局部改造需求，同时通过售前、

售中、售后一站式服务实现消费者

“购买无忧”。

“另外，2月19日—3月31日“美

的火三月”期间，美的以旧换新服

务全面下沉，进驻小区、村镇，让消

费者能面对面真实体验新产品的

同时，更提供免费上门收旧服务，

旧机至高可抵1000元！换新补贴

产品补贴范围20—1000元/台。”美

的集团相关负责人表示。

除了美的集团外，万和电气

也在春节期间推出“不打烊”服务

及个性化套系产品，赢得销售“开

门红”。

万和电气相关负责人介绍，每

年的春节厨电市场虽然都是销售

旺季，同样也成为了用电事故的高

发期，与小家电等品类不同，厨电

类产品的故障影响范围更广、维修

的成本也更高，这也令售后服务的

专业性、及时性成为了用户选购时

的关注重点。

“因此，万和在今年喊出了‘服

务不打烊，热线暖人心’的服务口

号，在春节长假期间，万和电气为

用户提供正常的产品安装、维修服

务，以确保各类突发或亟待解决的

厨电故障问题能够得到迅速而高

效的处理。在春季期间如果遇到

家电故障问题，用户也可以尝试在

‘万和服务’公众号上自主排查，查

找产品的相关攻略。万和通过线

上线下双管齐下，提升了售后服务

的覆盖范围、及时性，也打消了用

户在购买时的后顾之忧。”万和电

气相关负责人表示。

除了在服务上更贴近用户需

求之外，万和电气相关负责人表

示，万和电气也注意到厨电产品

的套系化发展趋势，伴随家居智

能化的普及，更具智能优势的套

系化产品越来越受年轻家庭青

睐。“万和三十周年纪念款星瀚套

系自上市以来便广受欢迎，在今

年的春节市场，还成为了不少人回

家的年货首选。”

新春家电促销火热

事实上，春节前后，也确实激

发了家电市场消费的热情。

中国商业联合会数据显示，2

月 份 中 国 零 售 业 景 气 指 数 为

51.2%，较上月上升 0.3 个百分点。

其中，新春佳节、家庭团聚少不了

聚餐，烟灶厨电类产品也出现热销

现象。

零售云数据亦显示，老板嵌入

式烤箱、亿田集成灶、苏泊尔电饼

铛 、饭 菜 保 温 板 销 售 同 比 增 长

188%、400%、158%、90%。同时，养

生壶、茶吧机、净化器等“家庭娱乐

健康产品”成为春节期间必备的

“宅家搭子”。零售云数据显示，美

的养生壶销售同比增长143%，茶吧

机销售同比增长115%，空气净化器

销售同比增长308%。

这也与今年的“消费促进年”

主题密不可分。

商务部部长王文涛在 1 月 26

日召开的“稳中求进、以进促稳，推

动商务高质量发展取得新突破”新

闻发布会上表示，今年商务部将紧

扣中央经济工作会议讲的“持续扩

大”这个关键词，增强消费市场回

升势头，并将2024年定为“消费促

进年”。

据介绍，在办好“消费促进年”

一系列活动方面，商务部将与相关

部门和各方一道，营造浓厚的消费

氛围，为居民提供更多元、更丰富

的消费体验。

其中，今年促消费的重点，王

文涛则指出，将推动家电等以旧

换新。“我们做了一些统计，我国

家电市场已从单纯的‘增量时代’

进 入‘ 增 量 和 存 量 并 重 时 代 ’。

2023 年，冰箱、洗衣机、空调等主

要品类家电保有量超过 30 亿台，

一些家电使用了十多年、二十年，

更新换代的需求和潜力很大。同

时，我们也看到家电消费品以旧

换新是一个非常系统的工程，需

要产供销、上下游、政企民、线上

线下协同联动、综合施策。”王文

涛说。

2024 年广东省政府工作报告

亦指出，2024年广东还将继续提振

和扩大消费，加快建设大湾区国际

消费枢纽，支持广州、深圳建设国

际消费中心城市，培育6个区域消

费中心城市，加强消费基础设施布

局，建设示范智慧商圈、特色步行

街。培育壮大新型消费和服务消

费，促进新能源汽车、电子产品、家

电家居等大宗消费，推动消费品以

旧换新。

对此，中国信息协会常务理

事、国研新经济研究院创始院长朱

克力指出：“一方面，市场竞争日益

激烈，家电企业需要不断提升自身

的品牌影响力和服务水平才能脱

颖而出，但一些家电企业在品牌

建设和服务质量方面还存在不足，

导致产品附加值较低，难以进入高

端市场。另一方面，随着消费者对

家电产品的品质和功能要求越来

越高，家电企业需不断加大技术

研发和创新投入，然而部分家电

企业在技术研发和创新方面还存

在短板，难以推出具有核心竞争力

的产品。”

对此，朱克力建议，一是加强

品牌建设和质量管理，提升产品

的附加值和竞争力；二是加大技

术研发和创新投入，推出更多高

品质、智能化的家电产品；三是加

强与上下游企业的合作，形成产

业链协同创新的良好生态；四是

积极拓展国际市场，参与全球竞

争，提升自身的国际化水平。通

过这些措施的有效实施，国内家

电企业有望突破瓶颈难点，实现

更高质量的发展。

消费促进年“开门红”

碧桂园服务在公告中指出，通

过战略合作，公司和合富辉煌

将在房地产代理服务领域整

合各自竞争优势及共享线上

渠道及线下资源，构建业务协

同效应。

2023年12月18日晚间，碧桂园服务发布一则内幕消息称，由于

预期确认贸易应收款减值拨备、商誉及其他无形资产减值，预计

公司2023年净利润将减少32亿元到41亿元。

合富辉煌股价在碧桂园服务官宣筹划收购次日迎来大涨，在宣布交易终止次日大幅下跌。 来源：Choice


