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物业新股集体遇冷 资本风口开启即终结？
三家物业新股仍处于发行价下

受疫情影响，物业服务板块被普遍看好，

继正荣服务、弘阳服务、建业新生活之后，近

期多家物管企业也成功登陆港交所，但与之

前股价开盘大涨的局面不同，物业新股入市

整体表现欠佳，有的开盘首日即破发，有的刚

刚守住开盘“底线”。

10月的最后两周，四家物管企业敲开了

港交所大门。10月30日，合景悠活、世茂服务

双双在港交所挂牌上市。根据最终定价结果，

世茂服务每股定价16.6港元，合计发行5.88亿

股。上市首日，世茂服务开盘报每股15.8港元，

较发行价下跌约4.82%，截至30日收盘，世茂

服务报每股16.6港元，勉强保住了发行价。

彼时市场方面认为，世茂服务“平稳”收

盘，也是源于绿鞋机制起了作用，盘中大

跌9%，承销商及时出手护盘，尾盘出现神奇

拉升。

与世茂服务不同，同日上市的合景悠活

则一路“唱衰”，开盘报每股6.48港元，较发行

价每股7.89港元跌17.87%，截至10月30日收

盘，合景悠活报每股6.08港元，跌幅更是高达

22.94%。

值得一提的是，合景悠活此次上市引入

了8位基石投资者，这8位基石投资者共认购

1.2亿美元（约9.36亿港元），但显然这并没有

给市场带来信心的加持。

记者注意到，截至2020年11月6日收盘，

上市一周的合景悠活、世茂服务仍处于冷的

状态，合景悠活报每股6.21港元，世茂服务报

每股16港元，双双处于发行价之下。

市场瞬息万变，也让后来者体会到了凉

意。早在合景悠活、世茂服务双双挂牌之前，

当代置业旗下的第一服务就刷新了物管企业

上市首日最大跌幅纪录。10月22日，当代置业

旗下的第一服务正式登陆港交所，开盘首日

即破发，最终收盘报每股1.76港元，较发行价

每股2.4港元跌26.67%。

时间再往前移，10月19日上市的卓越商

企服务，也没能保持此前物业股“一路高歌”

的状态。上市首日，卓越商企服务收盘报每股

11港元，虽然高于每股10.68港元的发行价，

但却比每股11.4港元的开盘价下跌3.51%。

截至2020年11月6日收盘，第一服务报每

股1.42港元，已跌破发行价40.83%，而卓越商

企服务报每股10.94港元，较发行价微涨

2.43%。

高估值回归理性

地产分析师严跃进表示，受疫情带来居

住体验的影响，此前物业股的股价一路飘红，

这也造成后续上市的物管企业估值过高，投

资者却并不买账。随着市场回归理性，尤其是

物业股上市增多的情况下，投资者对于物业

股的判断会更加严苛。“物业新股上市遇‘冷’

也在情理之中，只是到来时间的早晚。”严跃

进称。

贝壳研究院高级分析师潘浩则表示，随

着内外部竞争环境加剧，物业服务板块的估

值被理性削弱。受全球经济波动影响，近期市

场短线偏好上升，物业服务板块飞速上涨趋

势在疫情逐渐常态化后有所回落。疫情下被

加速抬升的板块估值，逐渐被理性投资削弱。

四季度资本市场多行业活跃将会大幅分流物

业板块资本流入；同时，大型优质房企物业或

将于四季度陆续完成拆分上市动作，增加板

块内部竞争激烈程度。

在物业新股集体遭遇“冷空气”的状态

下，资本风口开启即终结？对此，潘浩分析称，

小规模物管企业的表现不足以代表整个行业

的资本偏好，当前物业公司上市具有一定分

化特征，后期预计头部房企物业上市的表现

将会呈现较大的差异，物业服务行业仍具较

大的市场空间。

中国城市房地产研究院院长谢逸枫同样

指出，近期物业新股上市整体遇冷，一方面是

物管企业自身因素所导致，另一方面也是市

场氛围在此之前就已“转凉”所带来的影响。

以第一服务为例，其不但自身体量较小，所属

母公司在众房企中也趋于落后位置，因此才

会有如此之大的跌幅。后续随着“优质”玩家

的融入，物业股“转凉”的氛围或将改写。

克而瑞物管统计数据显示，物业股最重

要的指标是成长性，从盈利能力上看，2020

年H1，超过一半的物业公司保持了30%以上

的营收增速。而从增长空间上看，典型企业

储备/在管比高于0.5，这说明大部分上市物

管企业有强大的盈利增长能力，核心物业股

的增长预期是确定的。

克而瑞物管方面称，市场的短期波动是

资金和情绪左右的结果。物业股仍然是接下

来成长性比较确定的板块，而且成熟企业在

加重专业服务的比重，未来在利润上物业公

司也会拥有更好的表现。

物业市场头部趋势

“随着疫情防控常态化，物业服务多元化

正在构筑，而物业服务企业也将向头部集中。”

谢逸枫称，行业马太效应是不变的法则，未来

“大鱼吃小鱼”这种兼并收购会越来越激烈，毕

竟规模体量是吸引资本市场的关键因素。

延续房地产行业的打法，物业服务板块

也开始朝着“强者恒强”的方向发展，规模扩

大，收购兼并无疑是最好的选择。以刚刚上市

的世茂服务为例，其在招股书中披露，于去年

7月完成了对海亮物业管理的全部股权收购，

又在今年以零现金代价收购福晟生活服务

51%的股权、北京冠城的全部股权以及浙大

新宇51%的股权。记者查阅招股书发现，世茂

服务收并购的“招数”，对在管面积的贡献率

直线攀升。

在谢逸枫看来，“三道红线”给房地产行

业带来了前所未有的压力，分拆物业板块上

市是众房企缓解融资压力的“造血”手段，可

以最直观降低母公司的净负债率。除此之外，

房地产行业已经进入“白银时代”，物业服务

具备受众体量大、与房企连接紧密等特点，这

也是众房企积极布局的原因。

恒大集团董事局副主席兼总裁夏海钧就

曾透露，“恒大分拆旗下金碧物业上市，并成

功引入战投入股235亿港元，恒大净负债率预

计将因此降低19个百分点”。

而另一个层面，国家统计局数据显示，

2018年全国商品房销售面积首次突破17亿

平方米，创下近十年来的峰值，2019年依然

保持17亿平方米的状态。2020年1-9月，全国

商品房销售面积为11.7亿平方米，而这还是

在上半年房地产销售基本停滞的情况下。随

着开发商积极销售促回款，2020年末或将继

续保持17亿平方米的规模。如此大的体量之

下，众房企的加速也是看好物业服务这块市

场蛋糕。

随着合景悠活、世茂服务的上市，截至目

前，在A股和港股上市的物管企业共计34家，

其中2020年上市的物管企业已经达到10家，

后续融创服务、金科智慧服务即将赴港IOP，

另有七八家物管企业处于递表排队状态。

记者注意到，一向对分拆物业板块上市

表现“佛系”的万科，近期也有了积极的表态。

在万科物业品牌更新之前，万科集团董事会

主席郁亮公开表示，“万科物业一定会上市，

只是时间还没想好”。

重塑市场架构，历来都是“大玩家”的特

权。截至目前，头部房企中，碧桂园、保利、中

海等已经完成了物业分拆上市，融创、金科即

将赴港IPO，恒大、华润则正式向港交所递交

了招股书，绿地的入股、万科的表态，物业服

务板块的后半场可谓强者云集。

北京商报记者 卢扬 王寅浩

北京商报讯（记者 石飞月）11月7日，
中国电信总经理李正茂宣布，中国电信在

全球运营商中率先规模商用5GSA网络，

支持eMBB、URLLC、mMTC三大应用场

景，打造新基建核心设施。

SA（独立组网）和NSA（非独立组网）

是全球通行的两种5G组网模式。相较而

言，5GSA可以有效支持5G全部应用场

景，提供丰富多样、差异化、个性化的业务

与服务，因此这也是5G网络的演进方向和

目标架构；5GNSA沿用的是4G核心网，一

些性能还达不到5G真正的要求，初期采用

NSA组网可以加快建设进度，降低部署难

度，后期可以在现有NSA基础上升级为SA

组网，二者不是对立关系，而是递进关系。

早在今年2月，中国电信就宣布在业界

率先完成了5GSA核心网商用设备整系

统性能验证，同时5G端到端系统功能验证

及异厂商互通测试也基本完成，推动5G

SA设备在功能、性能和多厂家组网方面

具备商用能力，为5GSA的规模部署奠定

了基础。

据悉，中国电信将在300+城市规模商

用5GSA，目前已有30+款手机支持5G

SA，年底将有100+款手机、多款5G行业终

端支持。依据所披露的数据，目前，中国电信

已在全国范围内建成超过32万个5G基站。

5GSA网络商用一直是三大运营商争

夺的焦点之一，除了中国电信，中国移动和

中国联通也在推进5GSA网络的建设和商

用。日前，在“5G应用创新高峰论坛”上，中

国移动研究院副院长段晓东指出，经过一

年多的推进，5G呈现三大变化：其一是从

非独立组网走向独立组网，5G越来越成

熟；其二是从基本到拓展，5G能力越来越

完善；其三是从技术创新到应用创新，5G

应用越来越丰富。

在网络建设方面，中国移动已经建成

全球最大的5G精品网络，覆盖全国340个

城市。到今年底，中国移动将突破30万站的

5G建设计划，建成超过35万座5G基站，截

至目前，中国移动的5G套餐用户已经超过

9800万。与此同时，中国移动引入5G独立

组网，大量基站正逐渐有序地切割到SA模

式，提供新架构设计、新技术基础和新服务

能力。到今年底，中国移动将全面建成全球

最大的独立组网5G网络。

浙江移动是中国移动第一个具备5G

SA商用能力的省级运营商。9月，浙江移动

正式宣布率先开启5GSA规模应用。早在

2019年，浙江移动就发布了全球首个自主

可控的5GSA云网络，率先实现了杭州、宁

波、温州、嘉兴四城5GSA规模商用。

10月，中国移动四川公司总经理马奎

宣布四川移动5G独立组网（SA）正式商用；

随着江西九江、抚州、萍乡5GSA网络的正

式入网，中国移动江西公司也实现了5G

SA网络全省商用的目标。

今年6月，中国联通北京市分公司宣布

启动5GSA公测。据中国电信集团5G共享

共建工作组总经理张新表示，中国电信与

中国联通建成了全球规模最大的共建共享

5G网络，年底前双方还要增加5.8万个5G

基站的建设任务。

对于中国联通何时实现5GSA网络正

式规模商用，北京商报记者采访了中国联

通方面，但截至发稿对方未做出回复。

工信部统计显示，我国5G终端连接数

已超过1.6亿。截至目前，已有207款5G终端

获得入网许可，其中包括34个品牌的180

款5G手机，在近两个月新上市的手机中5G

手机占比接近80%。

引入新高管 百度移动生态破题商业化
11月8日，有报道称，百度移动生态事业

群（MEG）引入赵强全面负责销售体系，直接

向百度执行副总裁、MEG业务负责人沈抖汇

报。截至北京商报记者发稿，上述消息未获得

百度官方的确认，但有接近百度的知情人士

向北京商报记者透露，调整属实。今年以来，

百度MEG高管调整频繁，加盟的新人多有头

部互联网公司或互联网新贵工作阅历，百度

对成熟人才的渴望背后，是对移动生态商业

化的迫切追求。

新官上任

按报道所言，赵强负责的百度MEG销售

体系包括销售运营管理部、大客户销售部、渠

道销售发展部、直销体系。

这样的工作安排跟他以往的工作经验有

直接关系。公开信息显示，2003-2018年，赵强

就职于腾讯，曾出任无线产品部IVR项目总监、

区域门户部总经理和区域拓展部总经理等。

2013年，赵强打造出腾讯品效合一的广告产品

智汇推和智汇通，整合腾讯网络媒体资讯、娱

乐、社交体系资源，实现日消耗3500万元的业

绩，还主导推出区域品牌广告产品腾讯汇赢。

离开腾讯之后，赵强加入零售SaaS（软

件即服务）服务商有赞，主要负责有赞的广告

业务及产品逻辑。2019年赵强在趣头条出任

CMO，负责公司发展战略、市场策略和商业

化销售运营。在全员邮件中，趣头条这样介绍

赵强，“拥有丰富的品效广告的商业化产品、

运营、销售和渠道管理经验”。

“可以看出，赵强是广告销售‘老人’，既

在腾讯这种头部企业待过，又有在有赞和趣

头条这种垂直领域的代表企业的工作经验，

属于经验丰富、工作环境多元的专业人才，赵

强负责百度MEG销售体系工作，可以快速上

手”，智察大数据分析师刘大伟表示。

刘大伟的观点建立在业内人士对赵强的

评价上。认证为有赞服务商市场运营经理的

用户，在脉脉上参与“腾讯让你印象最深刻的

高管或者大牛是谁”的问答时表示：“赵强总，

为人谦逊低调。”

对于赵强能否拉动百度MEG销售体系，

业内人士也持乐观态度。不过，截至北京商报

记者发稿，百度未对赵强的加盟有官方回应。

高管数次变阵

其实，在赵强加盟之前，百度移动生态下

各业务线的团队搭建已有不少动作。

6月，虎牙创始人古丰加入百度，成为百

度直播中台团队负责人，向百度App总经理

平晓黎汇报。不久后，西瓜视频原负责人宋健

正式加盟百度，担任好看视频总经理，向沈抖

汇报。此外，曾在多盟和蓝标负责商业产品等

工作的高管王凤阳，也加入了百度，负责百度

MEG商业产品、商业研发、联盟等相关工作。

百度之所以在短期内多次调整MEG团

队，且大多是成熟人才，业内人士认为一方面

是由于前段时间百度原高管被调查，需要新

人补缺，另一方面是因为MEG是百度的根

本，而快手、抖音等中生代给互联网企业带来

的压力不小，百度需要在成熟人才的帮助下，

快速做内部调整，保持甚至加快自己的节奏。

调整高管之余，百度MEG的业务也在持

续完善中。

从百度整体架构看，MEG由百度搜索公

司转型而来，至今只有一年半时间。不过旗下

的百度App、百度直播、百度网盘皆是百度的

核心产品。

将时间追溯到今年5月，沈抖直言，百度

直播集中体现了移动生态下半年的重点发展

方向，即“人”与“服务”，2020年将更积极推

进百度直播。此后，百度直播+电商+智能小

程序的联动十分频繁，“移动生态”在李彦宏

和沈抖的发言中更是关键词。

不久前，百度推出视频社交App“音啵”，

以直播为主要互动形式，同一时间，百度还上

线了聚合类泛视频App“百度看看”，将“直

播”入口设置在首页下方。10月下旬，坊间甚

至传出“百度收购YY国内业务的谈判已接近

完成”，虽然双方并未确认传闻，但可见百度

对直播的重视程度。

商业化为重

从百度营收结构来看，MEG也不能忽

视，这是给百度输送营收的大本营。

2020年二季度，百度营收260.3亿元，同

比微降1%，环比增长15.7%。其中包括百度

MEG旗下业务的百度核心（即搜索服务与交

易服务的组合）反弹明显，实现营收189.3亿

元，较上一季度增长24%。百度App端内收入

连续两个季度增长。

今年5月，百度披露，百度App搜索结果

首条满足率在过去一年提升至58%，百度

App日活超过2.3亿，人均使用时长增长

30%，服务次数增速超30%。按照百度2020年

二季度财报数据，2020年6月，百家号内容创

作者数量约340万，同比增长52%；智能小程

序月活跃用户数达3.39亿，同比增长25%，智

能小程序的数量达到去年同期的5倍以上；来

自百度托管页的收入约占百度核心在线营销

服务收入的30%。

“百度移动生态基础设施完善后，商业化

需要紧紧跟上，引入赵强就是在做这方面的建

设”，比达咨询分析师李锦清向北京商报记者

解读道。

对于百度而言，以直播为代表的产品，体

现了未来的移动生态，站在商业化的角度，百

度MEG旗下产品的协同和联动，决定了百度

MEG的商业化需要新思路，要整合资源、打

通渠道，一位有经验的、熟悉产品和行业的负

责人至关重要。 北京商报记者 魏蔚

超300个城市
中国电信将规模商用5G独立组网

物业股由热转冷的状态还在继续。近期港交所迎来四位物管新成员，与之前开盘即大涨的局面不同，新股入市整体表现欠

佳，四家物管企业有的开盘首日即破发，有的刚刚守住开盘“底线”，一路高歌猛进的物业股突然“转冷”。记者注意到，截至2020

年11月6日收盘，上市一周的合景悠活、世茂服务仍处于冷的状态，合景悠活报每股6.21港元，世茂服务报每股16港元，双双处于

发行价之下；而在10月下旬上市的第一服务已跌破发行价40.83%，卓越商企服务则较发行价微涨2.43%。

截至目前，A股和港股上市的物管企业共计34家，其中2020年上市的物管企业已经达到10家，后续融创服务、金科智慧服务

即将赴港IOP，另有七八家物管企业处于递表排队状态。在物业新股集体遭遇“冷空气”的状态下，资本风口开启即终结？

2020年物业股上市时间表 兴业物联
2020年3月9日

2020年3月13日

烨星集团

建业新生活
2020年5月15日

2020年7月6日

金融街物业

弘阳服务
2020年7月7日

2020年7月10日

正荣服务

卓越商企服务
2020年10月19日

2020年10月22日

第一服务

合景悠活
2020年10月30日

2020年10月30日

世茂服务


