
值得一提的是，近三年来，经发物

业的毛利率不断下降，2021年、2022

年、2023年，经发物业的整体毛利率分

别为14.5%、14.3%、13.7%。

经发物业表示，公司的整体毛

利率受到城市服务、住宅物业管理

服务及商业物业管理服务三条业

务线的共同影响。

不过，城市服务作为经发物业

最主要的收入来源，其毛利率却低

于其他业务线的毛利率，2011 年、

2022 年、2023 年，经发物业城市服

务业务的毛利率分别为 11.0%、

10.0%、11.0%。

2021年、2022年，经发物业住宅

物业管理服务业务的毛利率保持稳

定，分别为16.7%、16.8%，但其后的

2023年下降至14.7%。上述三年，公

司的商业物业管理服务业务的毛利

率分别为24.0%、25.3%、21.8%。

经发物业上市前毛利下滑，坏

账也有所增加。2021年至2023年，

其贸易应收款项分别约为 1.26 亿

元、2.13 亿元、2.14 亿元，对应呆账

及其他应收款项拨备分别为670万

元、1190万元、1580万元。

此外，经发物业招股书还显示，

2021年、2022年及2023年，经发物业

分别有30个、39个及40个项目产生

亏损。这些项目的亏损总额分别为

0.19亿元、0.15亿元、0.19亿元，

经发物业解释称，城市服务项

目之所以亏损是因为公司以相对具

有竞争力的价格获得了项目，以发

展与既有客户的业务关系或在物业

管理服务市场建立市场地位，但是

亏损项目的早期阶段产生相对较高

成本，同时，公司配置人员提供现场

服务以符合部分亏损项目所需的服

务标准，故产生额外成本。

而对于住宅物业而言，经发物

业认为，部分亏损项目为安置房项

目，这些项目收取相对较低的住宅

物业管理服务费，且向上调整服务

费的空间有限，在部分亏损项目的

早期阶段，出租率通常较低，导致

收入不足以覆盖成本。

而商业物业亏损，主要是在部

分亏损项目的早期阶段产生了较

高的成本。

本报记者 王登海 西安报道

7月3日，西安经发物

业股份有限公司（以下简

称“经发物业”，1354.HK，）

在港交所上市，成为陕西

物业第一股。

《中国经营报》记者观

察到，经发物业是西安成长

起来的一家地方性国有物

业企业，目前公司的业务范

围已经拓展到了西安、铜

川、韩城和石河子 4 个地

区，此次公司上市募资的主

要用途就是收购其他物业

公司进行业务拓展。

经发物业依托西安经

开区的资源，近年来在管

建筑面积和项目数量方面

均实现了增长，营业收入

和净利润也呈现出稳健上

升趋势。

然而，上市之后的经

发物业并未受到资本市场

追捧，反而是上市首日股

价跌幅就超过 11%，次日

股价再次下跌，跌幅超过

17%，截至 7 月 5 日股市收

盘，其股价已经从发行价

每 股 7.5 港 元 跌 至 每 股

5.86 港元，市值缩水至 3.9

亿港元。

对于股价下行以及毛

利率下降等问题，记者致

电经发物业，对方称不接

受采访，随即挂断电话。

经发物业上市股价即“跳水”业务依赖大股东

经发物业是在西安成长起来

的一家区域性地方国资物业企业，

公司成立于2000年，隶属于西安经

济技术开发区经发集团。

近几年来，经发物业发展迅

速，根据公司披露的信息，截至

2021 年年末、2022 年年末、2023 年

年末，经发物业在管建筑面积分别

为1080万平方米、1320万平方米、

1460 万平方米，复合年增长率为

16.0%，在管项目数量从 2021 年的

98 个 增 加 至 2023 年 的 148 个 ，

2021—2023年复合增速达22.89%，

保持稳定增长。

从营业收入及盈利能力来看，

2021年、2022 年、2023 年，经发物

业 的 营 业 收 入 分 别 为 5.94 亿

元、7.07 亿元、8.63 亿元，复合年

增 长 率 为 20.5% ；净 利 润分别为

0.32 亿元、0.38 亿元、0.50 亿元，复

合年增长率为 28.0%，整体呈持续

增长趋势。

不过，虽然经发物业表示，公

司的业务范围已经拓展到了西安、

铜川、韩城及石河子 4 个城市，但

是，西安市场仍旧是经发物业最主

要的收入来源。数据显示，2021

年、2022年、2023年，来自西安的收

入分别为5.9亿元、6.94亿元、8.4亿

元，分别占总收益的 99.3%、98.2%

及97.4%。

因此，经发物业此次募资的主

要用途就是通过收购其他物业管理

公司进行扩张。此次上市，经发物

业全球发售1666.68万股H股，每股

发售价为7.50港元，募集资金总额

约 1.25 亿港元，所得款项净额约

9047万港元。

从募集资金用途来看，经发物

业计划约53.8%用于选择性收购其

他物业管理公司，约 20.6%用于将

汽油车替换成新能源汽车以降低

城市服务成本，约 10.5%用于进一

步 开 发 智 慧 物 业 管 理 系 统 ，约

5.1%用于从多样化渠道招聘人才，

约 10%用于一般业务用途及运营

资金以满足预期有机增长及服务

多样化。

不难看出，选择性收购其他物

业公司是经发物业此次募集资金

最主要的用途之一，按照公司披露

的信息，公司计划使用 0.57 亿港

元，约占募资款项的53.8%，用来收

购其他物业公司。

不过，目前经发物业并没有确

定任何收购或投资目标。经发物

业表示，当前市场上有超过100家

物业管理公司符合公司的收购目

标，这些目标公司足够经发物业扩

张计划。

募资扩张

较依赖政府资源

经发物业依托西安经开区的

资源，政务类服务尤为突出，成为

其收入的主要来源。

招股书显示，经发物业在上

市前的股东架构中，经发集团、

经发控股是经发物业的控股股

东，而经发集团背后是西安经开

区管委会，西安经开区管委会通

过经发控股持股 7.5%、通过经发

集团持股 67.5%；其他公众股东

持股 25%。

因此，在经发物业城市服务、

住宅物业管理服务和商业物业管

理服务3条业务线中，城市服务一

直是经发物业的最主要收入来源，

2021 年、2022 年、2023 年，经发物

业的城市服务业务收入分别为

3.42 亿元、4.10 亿元、5.25 亿元，分

别 占 总 收 入 的 57.6% 、58.00% 、

60.90%。

其城市服务业务包括为政府

大楼、教育机构、医院提供清洁、秩

序维护、设施维修保养等公共物业

管理服务，以及城市环卫服务、城

市增值服务，其主要客户就是政府

机构以及公共机关。

数据显示，经发物业大部分的

城市服务收益来自向西安经开区

管委会提供的服务。于 2021 年、

2022 年、2023 年，向西安经开区管

委会提供城市服务的收益分别为

1.94 亿元、2.18 亿元、2.24 亿元，分

别占城市服务总收益的 56.7%、

53.1%、42.7%。

此外，招股书还显示，西安经

开区管委会一直是经发物业单一

的最大客户，第二大客户是经发

控股集团。而公司的大部分收益

也来自向二者提供服务，2021 年、

2022 年、2023 年，经发物业向西安

经开区管委会提供服务产生的收

益 分 别 为 2.02 亿 元 、2.25 亿 元 、

2.33 亿 元 ，分 别 占 总 收 益 的

33.9%、31.8%、27.1%。同期，经发

物业向经发控股集团提供服务产

生的收益分别为 0.45 亿元、0.53

亿元、0.54 亿元，分别占总收益的

7.6%、7.4%、6.2%。

不仅是城市服务业务，经发物

业的其他业务也较依赖经发控股

集团。

经发物业披露，2021 年、2022

年、2023年，经发控股集团的所有新

建物业均交付予经发物业管理。截

至2023年12月31日，经发物业总建

筑面积为550万平方米的30项在管

物业由经发控股集团开发，占公司

在管总建筑面积为38.0%。

2021年、2022年、2023年，经发

物业向经发控股集团开发的物业

提供住宅及商业物业管理服务产

生的收益分别为1.86亿元、2.00亿

元、2.08亿元，分别占同期住宅及商

业物业管理服务所产生的总收益

的74.1%、67.8%、62.4%。

毛利下降

本报记者 吴静 卢志坤 北京报道

6月29日—30日这个周末，北

京房产经纪人张峰（化名）忙着给

不同类型的客户打电话，“其中有

一些客户早已看好房子，观望有一

阵儿了。”

在这个周末，北京二手房住

宅网签出现了罕见的高成交情

况，6 月 30 日一天，住宅网签高达

864套。

据 中 原 地 产 数 据 ，6 月 29

日、30 日两天，北京二手房实际

成 交 分 别 为 900 套 、1100 套 ，市

场再次回到周末两天 2000 套的

成交量。

交易市场的变化得益于 6 月

26 日北京出台的楼市优化政策。

自“5·17”楼市新政落地后，各地纷

纷跟进出台细则，在广州、深圳、上

海相继降首付、降利率、放宽限购

条件后，北京也在6月26日发布楼

市优化措施。

《中国经营报》记者采访了解

到，在持续的“以价换量”下，6月北

京二手房网签量环比上涨11.99%，

同比上涨29.12%，创下一年多来的

新高。

新房市场方面，“6·26”政策后

4天内的成交套数在整个6月份中

占比近30%。

不过，业内认为，从政策力度

来看，本次北京市限购政策尚未作

出调整，仅靠降低首付，对于扩大

购房需求量影响有限，未来依然有

优化空间和预期。
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北京二手房6月反弹明显 新房仍承压

6月二手房成交量同比上涨三成

新房持续“以价换量”

与成交量上升的二手房市场

相比，目前北京新房市场则面临

较大去化压力。中指研究院数据

显示，5 月份北京新房成交 3207

套，同比下降38.6%。6月1日—25

日，新房成交2512套，日均环比5

月同期下降2.9%，与去年同期相比

下降46.6%。

“6·26”政策之后的首个周末，

记者在顺义老城区的新房项目璞

润府内看到，前来咨询、看房的

人较多。据了解，该项目户型为

105—188平方米的三、四居，总户

数为831户，6至11层为纯洋房。

置业顾问表示，项目的客户

主要为居住在顺义区的改善型群

体。在当天的售楼处现场，记者

看到，很多以家庭为单位的客户

正在由置业顾问带领着签约。“这

两天签约的客户都是前期已经看

过房子，但对于商贷利率有些犹

豫，现在降了之后觉得没必要再

等了，至于首付比例，大家还是能

多交就多交。”

该项目地块为去年 7 月份由

首开和华润联合竞得，于去年 12

月入市，销售指导价 4.6 万元/平

方米。不过，置业顾问当天表示，

开发商为了年中冲刺业绩会给出

一些折扣，优惠后每平方米单价

在4万元左右。北京住建委官网

显示，该项目已签约的房源成交

均价为 38788 元/平方米，约为指

导价的84%。

业内人士介绍，北京的销售

指导价在房价快速上涨时出台，

最初的目的是对新房销售价格进

行限制，销售指导价为最高限

价。在销售指导价范围内，企业

可以根据市场情况定价。

实际上，今年以来，北京新

房售价低于销售指导价已十分

普遍。

以上述顺义区为例，与璞 润

府同属于顺义老城区板块的龙湖

御湖境二期于去年 9 月入市，销

售指导价为 4.6 万元/平方米，目

前 网 签 均 价 44565 元/平 方 米 。

售楼处置业顾问则表示，目前优

惠之后每平方米单价在 4.2 万—

4.3万元。同期，项目周边有二手

房挂牌单价甚至低于2.5万元/平

方米。

而在更受朝阳、昌平等外溢客

群青睐的后沙峪板块，实际销售价

格低于指导价也十分普遍。建发·

观云于去年9月底入市，期房销售

指导价为 5.8 万元/平方米，现房

销售指导价为6 万元/平方米，目

前网签均价为 55401 元/平方米，

而 6 月 30 日记者在售楼处走访

时，置业顾问表示，开发商为了年

中冲刺业绩给出的特价房源单价

在5.2万—5.3万元/平方米。

另外， 上兰园于去年 11 月

底入市，期房和现房销售指导价

与建发·观云一致，目前网签均价

为 49261 元/平方米，而置业顾问

给出的折扣价则为4.6万元/平方

米上下。

受新入市项目降价影响，区

域内尚未清盘的项目也开启了折

扣。在走访中，记者了解到，于

2021年入市的和光瑞府项目目前

仅剩尾盘，置业顾问表示优惠后

单价为每平方米 5.2 万—5.3 万

元，一套132平方米的房子折后总

价约690万元，如果能在6月30日

之前交 10%首付款草签，还可以

再给出 1 到 2 个点的折扣。而项

目销售指导价为 6.2 万/平方米。

同期，上述后沙峪板块几个项目

周边的二手房挂牌单价有不少已

低于4万元/平方米。

张大伟表示，目前新房市场

仍在“以价换量”。尤其是 6 月

份，开发商为了冲刺年中业绩，部

分新盘价格变动明显，特别是南

城四环以外区域，出现了不少特

价房，降价幅度 能 达 到 15% 到

20%，每平方米降幅将近 1 万元。

“但‘4·30’新政后，五环外成交除

北五环少数项目外，其他多数均

没有明显变化。”

除了在价格上作出调整外，

北京当前在售的新房项目普遍在

产品打造、得房率上明显提升，实

际上拉低了每平方米的价格。

在璞 润府售楼处样板间

内，记者看到，几种不同户型的阳

台设计吸引了诸多看房人的兴

趣。据置业顾问介绍，项目 105、

123、136 平方米的房源原本的得

房率为80%—83%，但房间客厅及

主卧的阳台为半封闭式的设计，

面积全部算作赠送，再加上部分

飘窗的赠送面积，实际得房率可

达到 97%以上。164 平方米的户

型原本得房率 85%左右，加上拓

展空间后得房率可达100%。

据了解，在这种设计中，赠送

的阳台面积在房屋设计报批时为

“防火挑檐”，但开发商会在后期

建造时采用半封闭式处理，“有的

客户觉得不安全的话，可以自己

加个电动窗帘，这样阳台就变得

非常实用。”置业顾问表示。

记者走访了解到，超高的得

房率在如今的顺义区乃至整个北

京新盘中并不少见，尤其是自去

年以来新入市的项目。比如建发·

观云、 上兰园，与璞 润府一样，

均将“防火挑檐”设计为半封闭式

的阳台，以增加实际得房率。

中指研究院监测数据显示，

北京 6 月新房成交 3870 套，成交

面积47.99万平方米。其中6月24

日至30日新房成交套数1665套，

成交面积 22.27 万平方米。新政

发布之后的6月27日至6月30日

成交套数为 1224 套，成交面积

16.39 万平方米，从成交套数来

看，“6·26”政策后成交量在整个6

月份中占比近30%。

从政策力度来看，本次北京

市限购政策尚未作出调整，业内

认为未来依然有优化空间和预

期，下半年随着核心城市政策效

果逐渐显现，全国市场也有望逐

渐筑底企稳。

“这次主要是降利率，首付从

30%降到 20%，总价高于 500 万元

的，现在大部分人也不会选择满

贷，所以降低首付影响不大，这次

政策对于扩大需求量基数影响不

算大，如果限购放开一些，比现在

的政策影响要大。”经纪人张峰这

样说道。

北京住建委网签数据显示，6月

北京二手房网签量为14987套，环比

5 月 上 涨 11.99% ，同 比 上 涨

29.12%。6月份的二手房成交量，创

下自去年3月以来15个月的新高。

据了解，往年二手房市场成交

高峰一般在 3 月份，随后 4、5 月份

走向平稳。而今年 6 月份是近几

年来第一次出现环比仍在上涨的

情况。

据中原地产研究院首席分析

师张大伟介绍，周末成交量上涨

主要是之前的部分网签为了符合

新政策的房贷利率，重新进行了

网签。

经纪人张峰告诉记者，此前楼

市“5·17”政策后，北京市场尚未跟

进细则，不少客户仍在观望，普遍

认为后期房贷利率还会下调。另

外，这次首付比例降低后，确实给

了一些刚需群体“上车”的机会。

据北京链家研究院分析师冷

会介绍，“6·26”政策出台后，6 月

27 日至 30 日，北京链家二手住房

签约量较政策出台前的 6 月 20 日

至 23 日增长 12.2%，新增客源量

增长 11.0%，带看量总体持平，说

明该政策对存量购房需求的决策

和潜在购房需求的释放都有积极

作用。从各城区情况看，西城、

海淀、亦庄经济技术开发区、朝

阳、昌平等产业和人口相对密集

的区域由于需求基础较好，成交

量增长较为明显。

张大伟表示，北京 6 月实际二

手房成交了 1.7 万套左右，核心原

因还是“5·17”政策的影响。“虽然

北京一直到6月26日才落地‘5·17’

政策，但对于首付和利率的降低市

场已经有预期，这种情况下，5 月

下半月开始，成交量一直稳定上

行，维持在高位。”

实际上，6月26日出台的政策

是北京从 2023 年 9 月以来 9 个月

时间里的第9次楼市政策优化。

从价格方面来看，二手房“以

价换量”的情况从去年下半年一直

持续至今。

不过记者了解到，二手房议

价空间有所缩小。多位经纪人表

示，此前很多看房客户“砍价”时

都是四五十万元起步，自5月下旬

以来，业主对于价格让步空间已

在缩减。

今年6月是近几年来第一次出现环比仍在上涨的情况。

今年以来，北京新房售价低于销售指导价已十分普遍。

6月30日，北京跟进出台楼市“5·17”政策细则后首个周末，顺义某改善型新盘售楼处内，客

户前来看房或签约。 吴静/摄


