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“公司与关联方完全隔

离，自身保持上市公司独立

性，高度市场化运作。”面对已

经出险的关联地产公司，碧桂

园服务（6098.HK）管理层曾如

此公开表态。

近期，物业服务上市公

司 2023 年业绩披露暂告一段

落。作为行业龙头之一，碧

桂园服务用“第三方收入占

比约达 97%”的数据将上述说

法 进 一 步 落 到 实 处 。 事 实

上，降低关联方依赖并非碧

桂园服务一家物企的选择，

而该举措也与整体行业形势

相关。

“物业行业整体续签率高

于 85%，因此可将其看作一门

‘永续’的生意，是鲜少可见的

真正的‘长坡’生意。坡很长，

但雪很薄，据统计，全国超过

七成的住宅项目净利率仅在

5%—8%之间。在‘长坡薄雪’

的属性下，现金流的管控至关

重要。”万物云（2602.HK）董事

长朱保全公开表示。

2023 年 ，珠 江 股 份

（600684.SH）完成重大资产重

组，置出房地产开发业务，公

司主要利润来源也从房地产

销售转变为城市服务、文体运

营以及多业态服务。不过，转

型之后的珠江股份仍有较长

一段路要走，发展业务需要继

续投入资金、人力，但公司在

2023 年持续亏损。对于珠江

股份后续如何开展业务以及

满足营运资金需求，《中国经

营报》记者致函珠江股份方

面，但截至发稿，未获得相关

回应。

本报记者 黄永旭 西安报道

近日，华南城控股有限公司

（01668.HK，以下简称“华南城”）披

露截至2023年12月31日止九个月

的业绩公告，期间净亏损约43亿港

元，流动资金日趋紧张，“集团面临

着巨大的还本付息压力”。

在业绩下滑的同时，债务危机

尚待化解。前不久，华南城曾披

露，两笔总金额约 2467 万美元的

票据未能如期支付，触发交叉违

约。截至 3 月 28 日，华南城的借

款 违 约 或 交 叉 违 约 的 总 额 约

308.25亿港元。

《中国经营报》记者了解到，华

南城债务问题爆发以来，已有多笔

票据违约、展期，经营亏损仍在持

续。为了补充现金流，华南城更

是 公 告 出 售 西 安 华 南 城 约

30.65%股权（可予调整至 38.6988%），

这也是两年内，西安华南城第二

次被摆上货架。不过到目前为

止，华南城仍没有刊发相关后续

进展公告。

就华南城业绩表现、交易进展

和西安华南城开发建设、经营状况

等多个方面的相关问题，记者多次

联系华南城及西安华南城有限公

司，但电话始终无人接听。此外，记

者还向华南城发送了采访邮件，但

截至发稿，也未曾收到华南城任何

形式的回复。

物企翻越地产山丘：“长坡薄雪”中的现金流考验

交叉违约

本期华南城综合业绩报告明

确，华南城于2023年年底将财政年

度年结日由 3 月 31 日更改为 12 月

31 日。因此，本财政期涵盖截至

2023 年 12 月 31 日止的九个月，而

上个财政期则涵盖截至2023年3月

31日止的十二个月。

公告数据显示，2023年九个月

的财政期内，华南城综合收入约

35.08亿港元，相较于上一财年减少

13.4%；来自持续经营业务的亏损约

43.17亿港元，相较于上一财年增加

177.6%；毛利约8.08亿港元，母公司

拥有人应占净亏损约43.17亿港元，

每股亏损37.73港仙，现金及现金等

价物约 2.3 亿港元，受限制现金约

9.13 亿 港 元 ，流 动 负 债 总 额 约

388.36亿港元。

根据公告，截至 2023 年 12 月

31日，华南城的计息负债即期部分

总额约162.95亿港元，现金及银行

存款为 11.43 亿港元。在 2023 年

12 月 31 日之后，华南城未偿还于

2024 年 2 月到期的若干优先票据

的 1200 万美元本金及 1300 万美元

利息。截至3月28日，华南城的借

款违约或交叉违约的总额约308.25

亿港元。

事实上，上述2024年2月到期

的票据违约，华南城曾于2月9日发

布公告称，预计不会就2024年10月

票据于2024年2月9日到期的强制

赎回款项进行支付，这将导致2024

年10月票据发生违约事件。

3 月 11 日，华南城补充更新了

有关 2024 年 4 月票据及 2024 年 10

月票据的最新情况。根据补充公

告内容，该票据的强制赎回款项和

利息支付分别在2024年2月9日和

2024年2月12日到期，涉及金额分

别为1167.19万美元和1299.78万美

元，总计约2467万美元。

但由于强制赎回款项未能如

期支付，截至 2024 年 2 月 29 日，公

司借款总额中本金总额已达253.29

亿港元，并已发生违约或交叉违约

的情况。

本期华南城财报显示，报告期

内，销售不及预期，现金流只能保

证日常经营所需，集团面临着巨大

的还本付息压力。近年以来采取

了各种积极措施，成功将境外美元

债进行了几次展期。但公司经营

以及资金状况未能及时改善，导致

票据发生违约或交叉违约。

鉴于业绩亏损和票据违约等

问题，华南城表示，公司已采取多

项计划及措施改善本集团的流动

资金及财务状况，包括集团正在物

色财务顾问，协助其重组优先票据

和国内金融机构贷款，以在实际可

行情况下尽快与所有利益相关者

达成一致的解决方案；集团正在物

色潜在买家，就出售集团若干物业

项目的权益以提高流动资金水准；

集团继续采取措施，加快在建物业

及已竣工物业的预售及销售，并加

速收回未收回的销售款及其他应

收款；集团继续采取积极行动收紧

针对多项经营开支以及成本控制。

“此岸已近尾声”

“2023—2025 这几年会是行业

的分水岭，此岸是房地产开发的末

游，彼岸是基于不动产持有的消

费，而此岸已近尾声。”业绩会上，

朱保全对投资者及媒体如此说道。

物 企 发 展 深 受 地 产 行 业 影

响。但近年来，房地产市场持续深

度调整，“大股东开发商不可能再

回到大开发时代，由此带来的问题

是原来高毛利的开发商增值服务

快速回落。”朱保全表示。

公告显示，万物云过去一年在

蝶城内围绕维修、装修、租赁、买卖

等业务进一步拓展资产服务。公司

2023 年二手房买卖业务总交易额

同比增长24.5%至213.46亿元，二手

房买卖收入为4.08亿元，同比增长

25.1%；蝶城内装修业务金额同比增

长68%，蝶城内维修、装修业务量同

比增长 90.8%，围绕资产展开的增

值服务收入总额超过325亿元。

“蝶城”是万物云近年来重点

布局的战略。报告期内，蝶城内新

增住宅物业项目数量共319个。根

据万物云内部招投标统计，在蝶城

内获取存量项目的成功率超过六

成。截至2023年年末，万物云累计

打造621个蝶城底盘。

万物云选择拓展资产服务，寻

求新的业务增长曲线，而从开发商

转型成物企的珠江股份走上了“城

市服务+文体运营”赛道。

年报显示，珠江股份的城市服

务板块主要包括城市生活服务和

城市公建服务，文体运营板块以举

办大型演艺活动和大型体育赛事

活动、整合演出行业产业链上下游

资源开拓增值业务等。2023年，公

司物业服务、文体运营业务收入分

别为10.6亿元、3.2亿元，同比分别

增长8.01%、36.35%，是仅有的两项

营收获得增长的业务。

珠江股份在年报中表示：“从

行业发展来看，近几年，房企土储

扩张速度放缓，销售面积不断下

降，房地产增量规模收缩，物企发

展也深受地产环境的影响。”

年报显示，珠江股份公司未来

的经营计划包括聚焦主业蓄力深耕

拓展。其中，城市服务板块扎根广

州，深耕大湾区，围绕业务基础良好

区域以及核心城市群实现业务空间

布局的有序扩张；文体板块持续做

大体育场馆的规模体量，拓展校园

体育场地、社区场馆及体育公园等，

挖掘闲置时段体育设施的运营，打

通校企、企业与社区等合作通道。

同时，保持“以体为主、多元经营”定

位，大力发展无形资产开发业务，创

造营收增长点，形成崭新利润来源。

实探西安华南城

据华南城公告介绍，西安华

南城位于西安国际港务区，现已

投入运营，商品交易中心所涵盖

的经营业态包括五金机电、窗帘

布艺、纺织服装、皮革皮草、汽摩

汽配、家居建材、1668 新时代广

场、奥特莱斯、跨境电商、中亚与

东盟产品展示中心等，其中1668

新时代广场项目被列入陕西省

2019年及2020年重点项目。

日前，记者实地走访西安华

南城项目，看到该项目占地面积

广阔，目前已有A区、B区、D区、

E1区和E2区五个交易市场投入

运营，1668新时代广场项目有四

栋公寓交付，其余仍在建设和装

修，而华盛奥特莱斯商城则是生

意冷清，人流稀少，其余地块尚未

开工建设。

华南城公告披露，截至2023

年3月31日，西安华南城已购得总

规划建筑面积约417万平方米土

地，已完成约241万平方米建设，

包括商品交易中心、物流园及其他

配套设施等，而且已经投入运营。

在华南城交易市场，记者看

到 A 区、B 区是五金机电交易为

主，人员、车流量、市场活跃度都

明显高于D、E区，而且两区商铺

全部入驻营业，生意火爆，甚至一

铺难求。

B区一家五金店铺老板张先

生表示，B区是最早的项目，也是

现在最饱和的区域，这里的商铺

不愁租，到B区咨询租商铺的人

不少。“位置好的一间商铺，一年

租金得10万元。”

然而，就在 B 区外围的 1668

新时代广场却未能赶上B区商铺

的进度。实际上，1668新时代广

场公寓延期问题，早有业主反馈，

时至今日，依然未能全部完工交

付，部分地块还是基坑模样。

B区一家管材店老板陈先生

告诉记者：“现在就最前面那四栋

公寓交付了，旁边这里停工都一

两年了，最近也复工了，听说还有

两栋楼也快交付了。”

记者电话联系了西安华南城

一位物业人员，他介绍称：“地铁

站边上 A1、A2、A3、A4 这四栋交

付了，总共接近 3000 户，马上公

寓C区和D区也要交付了。”

自西向东穿过欧亚大道，这

里还布局着西安华南城五金机电

交易市场 A、D、E 区和奥特莱斯

商业体。在 D、E1、E2 区交易市

场走访时，记者发现，这里仍是以

五金机电店铺为主流，经营业态

相较于A、B区而言更为丰富，涵

盖一些布艺、皮草类商铺。

E1 区一家雨棚店铺老板何

先生表示，E1 区开业晚，人流量

少很多，但是“想在B区再找个门

面可不容易”，B区的生意肯定更

好些。

西安华南城置业顾问介绍，

目前开放的五金机电交易市场

中，A 区入驻商家约 400 户，B 区

入驻商家约1800户，D区入驻商

家约 1500 户，E1 区和 E2 区总共

入驻商家约2700户，整体在售商

铺剩余约300间。

在走访中，大部分商户表示

将继续在华南城交易市场经营，

而且希望华南城尽快交付周边项

目，并且要为华南城的商家和住

户提供更好的配套和服务。

盈利能力遭拷问

尽管降低关联方依赖有助于

物企独立、多元化发展，但就如同

朱保全所说，要实现从“此岸”到

“彼岸”的跨越，需要行业中的优秀

公司用时间去解决收入结构转换、

规模增长带来的一系列问题。

以碧桂园服务为例，虽然公司

的市场化水平进一步提升，但其细

分业务毛利率在2023年出现下滑。

公告显示，碧桂园服务报告期

内的毛利率同比减少4.3个百分点

至20.5%，主要是各项业务毛利率下

降所致。其中，物业管理服务、社区

增值服务、非业主增值服务、“三供

一业”业务、城市服务、商业运营服

务的毛利率分别同比下降 3.4%、

14.1%、12.6%、1.4%、2%、4.6%。

碧桂园服务 2023 年产生成本

约338.8亿元，同比增长8.9%，主要

是物业管理服务、“三供一业”、城

市服务的增长以及社区增值服务

创新业务初期投入所带来的相关

成本增长所致。同期，公司销售及

营销开支同比下降21.8%至3.42亿

元，行政开支同比下降9.5%至38.66

亿元。报告期内，碧桂园服务净利

润约 5.2 亿元，同比下降 77.2%，股

东应占利润约2.92亿元。

碧桂园服务管理层在业绩会上

表示，公司未来发展的保障在于稳

健的财务模型以及更多的运营投

入，将在成本端努力夯实，稳定保持

现有基本盘。“公司未来最主要的目

标在于高质量发展、以能力为依托

的增长引擎的建设。现金流健康是

目标之一，公司未来几年会把‘现金

流与净利润的倍数大于1’（即净现

比大于1）作为所持续追求的目标。”

而看到原有房地产开发与销

售业务面临亏损、未来发展前景不

确定的境况，珠江股份“壮士断

腕”，2023年将该业务整体置出，同

时注入在其看来盈利较为稳定、具

有广阔行业发展前景的物业管理

与文体运营业务，实现转型升级。

不过，珠江股份在年报中表示，

物业企业作为劳动密集型企业，人

力成本为主要成本。物业服务费定

价调升困难与人力成本持续上升之

间的矛盾可能导致公司利润率下

降。此外，公司提供的文体运营服

务基于签署的服务合同，可能存在

服务合同被终止或未能续期的风

险，从而对公司的业务发展、经营业

绩及财务状况造成不利影响。

年报显示，受置出房地产公司

2023 年第一季度亏损以及母公司

的费用支出的影响，珠江股份在

2023年仍为亏损状态，但亏损幅度

有所收窄。
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降低关联方依赖

“此岸已近尾声”带来的关联

房企在管面积增量下降，也促使物

企摆脱路径依赖，走向独立自主。

碧桂园服务总裁徐彬淮在业

绩会上表示，2023 年，公司以住宅

为核心，追求全业态的高质量发

展，市场拓展的体量保持在高位。

碧桂园服务 2023 年总收入同比增

长 3%至 426.12 亿元，其中，来自第

三方的收入约412.83亿元，同比增

长 6%，占比达到约 97%，物业管理

服务持续发挥基石作用。

事实上，碧桂园服务凭借过

往多年的大规模收并购及第三方

市场拓展，关联交易已在公司营收

占比中逐步下降。而就在 2023 年

8 月 ，其 关 联 地 产 公 司 碧 桂 园

（2007.HK）宣布出现阶段性流动

性风险，碧桂园服务管理层随即

在 2023 年半年报业绩会上再次强

调“独立性”。

据徐彬淮介绍，公司目前市场

化业务占比超过95%，是历年来最

高水平。碧桂园服务首席财务官

黄鹏表示，2024年公司也下达了较

重的市场拓展任务，其个人较看好

公司的核心业务——物业管理服

务以及社区增值服务的快速增长，

今年增幅预计和2023年相近，其他

业务受结构性和行业因素影响，应

该也能获得10%以上的增速。

万物云的关联交易收入比重

也在2023年进一步下降。

公告显示，万物云2023年总收

入331.84亿元，同比增长10.2%，利

润20.36亿元，同比增长28.3%。公

司 2023 年全年经营获得所得现金

流量净额为 25.86 亿元，盈余保障

倍数为 1.3 倍；核心净利润为 23.4

亿元，同比增长29.8%。

截至2023年年末，万物云来自

万科集团（包括其合营企业及联营

公司）的住宅物业在管项目年化饱

和收入为 121.3 亿元，财务收入为

90.28亿元，在管数量为1546个；来

自独立第三方房地产开发商的住

宅物业在管项目年化饱和收入为

122.75 亿元，财务收入为 79.74 亿

元，在管数量为2264个。

万物云管理层在业绩会上表

示，多元客户战略帮助万物云在保

持规模增长的同时，公司与万科集

团的持续关联交易继续下降，收入

占比下降至 13.5%，整体非开发商

业务的收入占比提升到82.5%。“万

物云与万科集团的应收账款余额

是 24.87 亿元，均是万物云向万科

集团提供经营性业务服务而产生

的应收账款，账龄较短。2023 年，

万科集团年内累计付款44亿元。”

缓解财务危机

虽然有股东注资和资源支

持，但是受到现金流紧张和销售

业绩不佳等因素影响，华南城债

务问题仍然严峻。面对债务压

力，华南城转向资产出售以求缓

解财务危机，其中西安项目股权

也再一次摆上货架。

2 月 1 日，华南城公告称，正

考虑通过公开招标方式出售西安

华南城约30.65%的股权（可调整

至38.6988%）。此次潜在出售事

项尚未确定具体价格，也未签订

任何买卖协议。

2 月 5 日，华南城再发公告

称，计划通过公开招标方式出

售其持有的第一亚太约 50%的

股权。接连两笔潜在出售股权

公告，再一次表明华南城依旧

深陷资金窘境，财务危机仍在

持续。

需要注意的是，此番已经是

华南城第二次出售西安项目股权

了，上一次出售则是在2022年12

月16日。

彼时，华南城控股下属公司

华南城集团、华南国际及西安

华南城与深圳市深基壹号产业

园区投资运营有限公司签订了

总额 50 亿元投资协议。交易完

成后，作为认购方的深基壹号

将拥有西安华南城约 69.35%股

权 ，华 南 城 集 团 持 股 比 例 从

100%降至30.65%。

而两年后华南城再次公告

出售西安资产，挂牌西安华南城

30.65%股权。如若此次出售顺

利，意味着华南城将实现完全退

出西安项目。

此外，公告提到，这笔交易挂

牌起止时间为 2 月 1 日 17 点至 2

月 6 日 17 点，如果没有合格投

标者，可能考虑延长招标程序

的届满日期。关于后续进展，

到目前为止，华南城仍没有刊发

相关公告。

截至3月28日，华南城的借款违约或交叉违约的总额约308.25亿港元。

两年后华南城再次公告出售西安资产，挂牌西安华南城30.65%股权。

大部分商户表示将继续在华南城交易市场经营，而且希望华南城尽快交付周边项目。

西安华南城五金机电交易市场。 黄永旭/摄影


