
9家等候“放行”

据北京商报记者梳理，2020年以来已有6

家物管公司成功登陆港交所，分别为兴业物

联、金融街物业、建业新生活、烨星集团、弘阳

服务、正荣服务。

其中，最新获批并挂牌上市的弘阳服务，

于3月23日递表，至7月7日正式登陆资本市场，

IPO用时仅106天，不仅创下了物管公司上市

用时的最短纪录，也是同等规模物业上市企业

中公开发行倍数最高的企业，最终公开发行倍

数高达112倍。该物业公司不仅在认购端较

受投资者认可，上市首日的股价表现也可圈可

点：7月7日报收4.4港元，上涨6.02%。

而除了上述6家如愿登陆香港资本市场

的物管公司，另有多家企业排队等候港交所

“放行”。据梳理，截至目前，递表排队等待港

交所批复的物管公司共有9家，具体包括：星

盛商管、宋都服务、第一服务、卓越商企、合

景悠活、荣万家、佳源服务、金科智慧服务以

及世茂服务。

值得一提的是，从递表时间节点以及企

业数量来看，房企赴港IPO的进程似乎有所提

速。仅在6月最后一周，便有5家物业公司相继

向港交所提交招股书：6月24日，荣盛发展旗下

的物业公司荣万家生活服务、合景泰富集团旗

下的合景悠活首次向港交所提出上市申请；6

月26日，佳源国际旗下的佳源服务递交招股书；

6月29日，金科股份旗下的金科智慧服务和世

茂集团旗下的世茂服务同日递表。

“2018年以来，有许多物业公司的上市意

识被再次点燃，经过一到两年，很多企业做好

了财务、架构上的准备，所以今年就会有很多

企业做好准备递交招股书，特别是一些体量

本身较小的企业。”克而瑞物管事业部研究总

监汤晓晨向北京商报记者表示，相比A股，港

股对物业公司上市比较友好，门槛不高，上市

周期短，所以企业更倾向于港股上市。

赴港上市窗口仍在

物管行业还在持续扩容。

来自克而瑞物管方面的数据显示，过去几

年，房企拆分物业上市的热潮不断，自2014年

首家物企彩生活上市以来，截至2018年的五年

间，仅有12家物业公司成功上市。至2019年，物

业企业上市更是迎来“井喷”，全年共有12家物

业服务企业以IPO、重组或借壳等方式登陆资

本市场，与过去五年主板物业股的总数相当，成

为物企上市数量最多的一年。

在扎堆上市的企业之中，相比港股不断

涌现的物管企业新秀，A股上市的物业企业可

谓寥寥，近几年间，仅有南都物业在2018年登

陆上交所。截至目前，已有27家物业企业在港

股和A股上市，其中在港交所挂牌的物业企业

有24家。

进入2020年，房企拆分物业板块、启动上

市的动作更是密集不断。据了解，百强房企中

也有不少在做拆分物业上市的准备，除近期

密集递表的企业外，越秀地产、华润置地、禹

洲地产、阳光城等多家企业亦纷纷表示拟拆

分物业上市或正在研究。更多房企虽未公开

透露，但也在筹备相关事宜。

“对房企来讲，拆分物管公司能够释放

物业板块独立价值，在物管行业的独立赛道

中抢占一定的先机，也能够为大股东和管理

层实现一定程度的财务激励。”汤晓晨表示，

上市物业公司越来越多是行业逐步走向成

熟的标志。

值得关注的是，业内有观点认为，就资

本市场而言，目前物管公司上市仍是一个较

好的窗口期，这是因为对物业管理行业产生

关注的投资者越来越多，物业板块的未来成

长性仍然明确。窗口期仍存的观点，得到了

多位行业专家的认同。

同策研究院首席分析师张宏伟也向北京

商报记者表示，近年来，物业管理行业逐渐站

至风口，物管公司赴港IPO还处在窗口期。“未

来存量市场还是布局重点，物业必然是以房企

为主的主体争夺的重点。”

高增长预期

物管IPO大热，除了房地产增量转存量的

现实下，房企有意切换新赛道、寻找新的盈利

增长点，也有物管行业广阔的前景吸引因素

使然。业内观点认为，稳定的现金流、广阔的

发展空间以及无显著的周期性，是物业服务

企业获得资本市场青睐的原因所在。

克而瑞物管相关数据显示，从市值方面

看，截至2019年底，24家上市物企市值总额

2355.9亿元，从市盈率角度看，物业服务企业

市盈率多超过20倍，拥有较高的估值。截至

2019年底，24家香港上市的物企全年股价综

合看涨，股价涨幅平均值为63.8%，高于同期

恒生指数9.1%的涨幅。

此外，2020年，受新冠疫情的影响，虽然

整体市场的表现并不尽如人意，但物管板块

平均增幅却达到了37%。

不仅如此，部分物业公司市值甚至开始

跑赢母公司。数据显示，截至今年7月2日，绿

城服务总市值达到299.18亿元，高于其关联

房企绿城中国218.22亿元的市值；雅生活服

务同样以522亿元的总市值，超越母公司雅居

乐的377亿元。

基于物业股近两年的较好表现性以及行

业的广阔前景，包括易居集团CEO丁祖昱在内

的多位行业专家曾作出预判，2020年物业企业

上市将迎来一个高峰，在两三年内，物业上市

公司或将增加到100家以上。不过，尽管业内普

遍对物管行业持看好态度，但也有专家提示

称，目前整体相对大盘来说物管行业仍是一个

表现较好的板块，但并不是任何上市公司都会

受到追捧。

“未来行业的上市进程还会持续，应该还

会有一个密集的上市期。但资本市场对物业

公司的估值能否继续保持高位，存在一定的

不确定性。”在汤晓晨看来，物管公司获得的

高估值与行业特性和发展预期密切相关，目

前投资者对物业公司的高估值中，叠加了对

企业未来规模和增值服务高增长的预期。如

果物业公司能够在未来逐步兑现这部分预

期，估值就会有一定的支撑，否则也存在一定

的风险。 北京商报记者 卢扬 荣蕾

Laozhou�talking
老周侃股

密集减持无需过度担忧
周科竞

6
责编 肖涌刚 美编 王飞 责校 唐斌 电话：64101949��bbtzbs@163.com

北京商报2020.7.9 上市公司

年内6家挂牌 物业IPO疯狂

曲线上市“闪电”告吹 万里红资本路走向何方

重组“闪电”落空

万里红与东方中科的联姻事项，在筹划9天

后，于7月8日宣布“流产”。

回溯历史公告，6月29日，东方中科一则筹

划重大资产重组事项的停牌公告，对外宣布万

里红资本运作有了新的动作。根据东方中科公

告，东方中科拟筹划与公司有关的重大资产重

组事项。具体为，东方中科拟通过向万里红全

体或部分股东以非公开发行股份的方式，对万

里红进行并购，并向特定对象募集配套资金，

并购完成后东方中科成为万里红控股股东。囿

于该事项尚存不确定性，为避免对东方中科股

票造成重大影响，东方中科按照规定在6月29

日开市起开始停牌，并预计停牌时间不超过10

个交易日。

遗憾的是，筹划9天后，投资者等来了重组告

吹的消息。7月8日，东方中科通过公告透露，鉴

于交易各方对本次交易的核心条款未能达成一

致，并综合考虑标的公司与上市公司双方的合作

现状，为维护公司全体股东及公司利益，经与交

易对方友好协商后，东方中科决定终止本次重大

资产重组。这也意味着，万里红与东方中科的重

组事项宣布折戟。

著名经济学家宋清辉表示，被上市公司收购

落空，对这家公司的资产运作而言，也意味着通

过此种方式与A股完成对接的方式遇阻。投融资

专家许小恒也表达了类似的观点，许小恒称，被

上市公司收购是一种常见的曲线实现A股上市

的方式。

据了解，万里红是国内专业从事基础软件、综

合信息系统、信息安全保密、虹膜生物特征识别、

电子政务及人工智能研发的高新技术企业，始建

于2001年，在虹膜识别行业处于龙头地位。

八年前辅导备案

实际上，在希冀通过联姻上市公司实现与A

股对接前，万里红有过独立IPO的想法。Wind数

据显示，万里红在2011年12月已经辅导备案登

记，不过截至目前，未有新的进展。

北京商报记者通过查询北京证监局官网资

料发现，当时，万里红上市辅导机构为太平洋证

券股份有限公司，辅导材料受理日为2011年12月

1日。公司法定代表人为郑建桥。然而，距离辅导

备案已经过去长达逾八年的时间，公开资料未有

关于万里红IPO的进一步进展。

值得一提的是，相关媒体报道显示，今年4

月在与万里红创始人兼董事长李磊交谈中了解

到，“目前公司正在进行上市IPO辅导，并且已经

沟通了券商、律师事务所、会计师事务所等专业

机构，正在听取他们的意见。受疫情影响，最终上

市计划可能迟至今年8月确定公布”。

针对公司上市进程相关问题，北京商报记者

致电万里红进行采访，截至发稿，未能获得万里

红方面相关回复。

事实上，在辅导备案登记至如今拟通过联姻

上市公司实现与A股对接期间，万里红不断“开

疆拓土”。

2018年6月万里红在天津成立全资子公司，

注册资金1.2亿元；2019年9月万里红投资5亿元

成立珠海万里红，拥有完全自主产权的办公区，

将布局国产操作系统、国产服务器及PC的研发、

销售与服务，打造“基础软件+安全保密防护+电

子政务应用”全栈式研发、生产及服务能力。

2020年，万里红陆续在江苏、浙江、青海、安徽、

上海等地成立全资子公司。

万里红发展的“版图”已延伸至全国。截至目

前，万里红已在全国31个省、自治区、直辖市设

有分支机构，服务用户超过20万家。Wind显示，

万里红控股企业达到18家。

已完成A+轮融资

实际上，将资本运作目标瞄准A股的万里红

也获得了多家知名机构的加持。万里红官网显

示，2020年初万里红完成A+轮融资，共计引进

社会资金超过10亿元。

根据万里红官网资料，2019年9月18日，万里

红举行增资扩股签约仪式，公司本轮增资引入了6

家外部投资人，其中，珠海格力创业投资有限公司

赫然在列。另外，外部投资人还包括金泰富资本管

理有限责任公司、青岛精确智芯股权投资合伙企

业、珠海大横琴创新发展有限公司、北京兴彰谊科

技有限公司、北京泰和成长控股有限公司等。数据

显示，万里红此轮增资扩股共引进资金9.5亿元，用

于完善基础软件、综合信息系统、信息安全保密、

虹膜生物特征识别技术的研发与提升，推动公司

主营业务高速发展，促进产业转型升级。

今年初，万里红再获机构青睐。根据Wind

显示，今年4月，万里红获得由国科嘉和领投的

3亿元新一轮增资。

东方中科披露的重组停牌公告揭开了万里

红目前股权结构的面纱。从数据来看，万里锦程

创业投资有限公司持股比例最高，达29.46%，为

万里红第一大股东。北京万里长城科技有限公司

持股比例次之，为17.21%。

北京商报记者 高萍

牛市起步，股东密集减持频现，对此投资者无需过度恐慌，任何牛市过
程中都会伴随大量股东的减持，但对于优质个股而言，只不过是筹码的互相
倒换，并不意味着公司股价就不会继续上涨。

股东减持肯定会对二级市场构成压力，但是这却是不可避免的，这就好
像是交易佣金和印花税，谁都不愿意支付，但是想要买卖股票却又不得不支
付。大股东及高管减持股份，也是同样的道理，没有哪个投资者愿意大股东
和高管减持，但是又没有能力阻止，一旦遇到大势走好，股价上涨、流动性增
加，股东及高管的减持就会更多更频繁，但是这种减持的压力在牛市中由于
承接力强，所以往往对股价构不成太大的压力，这也是他们愿意选择牛市减
持股份的原因。

对于垃圾公司而言，股东减持股份就纯粹是趁着股市火热抛售股票，二
级市场投资者买走之后也是想着能更高价格卖给别人，当涨势退潮，这些减
持股份将对股价构成实实在在的压力，所以垃圾公司的减持预案，即使在牛
市中，投资者也应该充分警惕。

但是对于优质公司来说，这些减持股份可能对股价构不成任何压力，因
为制约大资金买入优质公司股票的关键不在于大股东的减持， 而是资金对
于公司以后业绩的判断，如果公司业绩够好，投资价值充分，那么大股东就
算减持更多的股票，各类大资金也能充分承接，关键在于，大资金买走股票
后，能不能获得满意的投资回报。

可以作出这样的假设，假如贵州茅台大股东说要减持股票，就算保持每
3个月减持1%的上限速度，公募基金等机构投资者也能把大股东的抛盘完全
承接，然后股价该继续上涨还是继续上涨。这里面的关键因素就是贵州茅台
的投资价值得到了机构投资者的认可。

但是话说回来，真正的好公司，大股东可能不会抛售股票，尤其是那些
优质的国企、央企，所以投资者在看到大剂量的股东减持时，不要过度担忧，
要思考几个问题：这家公司是否具备长期投资价值？如果自己是公募基金，
愿不愿意按照市价增持股份？大股东是否有减持更多股票的可能，公司业绩
是否会因此而受到影响？

如果减持并不会降低上市公司的投资价值，投资者就不必因此而恐慌。
如果股价因此而出现短期的调整，还可能会成为比较好的增持机会。但如果
公司业绩不佳，成长性也比较差，投资者最好还是应该用脚投票，躲开股东
减持的垃圾公司。

当然，如果是大股东减持，而且减持后的持股比例低于30%，那么这
家公司还有可能出现股权之争，这也是未来的一个潜在炒作题材，但投
资者也要防范大股东清仓式减持的迹象， 大股东如果因为不断减持股
票，而不再控股上市公司，就有可能出现无人组织生产经营的状态，这样
的局面也是不好的。

成立于2001年，经过多年发展成为虹膜识别行业龙头企业的北京万里红科技股份有限公司（以下简称“万里红”），不

甘于现状，拟通过联姻东方中科（002819）完成与A股对接。遗憾的是，筹划不足10日，该重组事项便在7月8日因终止而

“胎死腹中”。实际上，早在2011年，万里红就辅导备案登记，开启独立IPO之路。然而，长达八年后，截至目前，公开资料未

有万里红IPO的下一步进展。对于已经完成A+轮融资的万里红而言，未来的A股之路如何，无疑引发期待。

从递交IPO申请到正式上市仅用106天的弘阳服务，不仅创下

了物管公司上市用时最短的纪录，也使得物管公司在港上市的高

光再度延续。北京商报记者7月8日统计发现，截至目前，已有27家

物管企业成功上市，其中在港挂牌企业高达24家，年内成功上市的

便有6家，另有多家正在排队等待上市聆讯。此外，百强房企还有部

分物业未单独上市企业正在紧锣密鼓地筹备拆分上市事宜。高估

值、高股价的表现，让物管公司密集涌向资本市场，这场始于2018

年的物管企业IPO潮，还能热多久？

物业公司上市情况一览

2014-2018年

12家

6家

9家候场

2020年

12家

2019年


