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物业公司扎堆赴港上市
背后估值参差不齐 需警惕"过犹不及#

已然形成板块效应

物管公司在港上市的风潮从

2014年就开始了。

当时，作为内地首个独立上市

的物业服务企业，彩生活凭借轻资

产模式在港股挂牌两周涨幅超过

30%，其市值甚至反超关联公司花

样年控股。彩生活的上市让开发商

们重新审视物业行业的价值，万科、

碧桂园等房企巨头也纷纷萌生出分

拆物业上市的想法。

众所周知，在香港主板上市的

新申请人必须具备不少于 3个财

政年度的营业记录，因此 2014年

的想法萌生，到 2018年便形成一

股强势的物业上市热潮。赴港上市、

A股上市和新三板上市是房企物业

分拆上市的三种主要途径。

今年有一个明显的风向标，是

越来越多的内地物管公司选择在香

港上市。比如碧桂园物业弃A转港

上市，已经在新三板挂牌的永升物

业在新三板摘牌后转向港交所

IPO。那么，为何越来越多的内地物

管公司选择香港作为上市场所？

以碧桂园为例，早在 2016年

碧桂园物业就拟在上交所上市，并

于当年 9月披露 IPO预先披露文

件，开启上市冲刺，然而一年过去

了，碧桂园物业仍然迷失在 A股

IPO庞大的队伍中。2017年12月，

碧桂园物业公告称拟撤回A股IPO

申请，原因是政策方面变动。而今年

3月，碧桂园最终决定将物业管理

板块分拆在港交所主板独立上市。

实际上，碧桂园所谓的政策变

动指的就是 A股 IPO审核日趋严

格。由于 A股上市门槛较高，导致

数家物业公司寻求上市失败，目前，

A股物业的第一股也是唯一一股是

于今年2月份上市的南都物业。

相比 A股的高门槛，新三板对

企业盈利、主营、年限等方面要求都

相对较低，且审批时间短，挂牌程序

简单，因此吸引了不少物管企业。据

公开资料不完全统计，截至目前，已

经有 63家物业公司挂牌新三板。

但是，新三板的流动性低、融资功能

低，对那些对资金渴求度高的物管

企业来说，更愿意选择港股上市。

港股上市对于物管公司来讲，

最具吸引力的就是能获得高估值水

平。高估值是物业股选择香港登陆

的重要因素。

物业行业现金流稳定充沛、资

本开支少且具有开发商背景的物业

公司利润预测性佳，因此香港资本

市场对物业行业一直较为认可。前

有彩生活、中海物业、绿城服务在港

股上市都获得了不错的估值，而且

上市之后的市盈率也在持续走高，

而今年2月，雅生活服务上市，以预

估 PE58.8-77.3倍的水平打开了

物业板块更大的想象空间。

雅生活服务的高估值搅动了物

业的一池春水，蠢蠢欲动的房企们

更加确信要拆分物业在香港上市。

随着在港上市的物管公司增多，港

交所具有先机性的发现了物业板块

的价值，并逐步形成了板块效应。

物业估值参差不齐

虽然港股上市的物业公司普遍

估值水平较高，但随着上市企业增

多，物管公司估值也出现参差不齐

现象。

中房智库统计了8家在港上市

的典型物业公司数据资料。统计结

果显示，在这 8家港股上市的物管

企业中，有三家企业市值已经突破

百亿港元，其中，碧桂园服务的市值

最高，为 329亿港元；绿城服务次

之，市值为 183亿港元；排在第三

位的是雅生活服务，市值为 150亿

港元。
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