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打折&推新

在刚刚过去的2020年，房企销售额迈

入7000亿元门槛。据第三方机构数据显

示，碧桂园、恒大和万科三家房企2020年

的全口径销售额均突破7000亿元，分别为

7888亿元、7232.5亿元和7041.5亿元。这也

意味着，我国房地产市场销售正式迈进

7000亿时代。

从房企业绩表现来看，2020年虽然销

售增速有所放缓，但商品房销售额依旧突

破17万亿元，行业继续向头部集聚。

行业“洗牌”加剧，头部房企并未放松

警惕，新年伊始，拉开了卡位战序幕。近日，

恒大的促销“大礼包”再次刷屏，打响了新

年抢收第一枪。根据政策，恒大目前实施全

国楼盘7.8折优惠，同时还推出多重额外折

扣。据恒大方面透露，如果全部优惠叠加，

一套原价100万元的房子，最低只需约60

万元就可收入囊中。

记者注意到，打折促销一直是恒大业

绩高增长的有效手段，去年初以及去年的

“金九银十”皆有类似行为。在去年疫情最

严重的时期，恒大推出了网上卖房，并辅以

相对的优惠和奖励政策，在行情最差的2月

打了个“翻身仗”。

去年9-10月，恒大借助打折促销，在

“金九银十”期间实现了1819.7亿元的销售

额，提前一个月完成了全年业绩目标。得益

于此，恒大去年实现销售7232.5亿元，同比

增长20.3%，完成全年销售目标111%；其

降负债目标也顺利达成，有息负债规模下

降了1578亿元。

与恒大的打折促销不同，另一家龙头

房企碧桂园则在新年开年，罕见一次性推

出了“星、府、云、天”四大产品系。作为房子

销售的核心，碧桂园以“招牌”来赢得市场，

同样也是发力营销端。

碧桂园方面告诉北京商报记者，此次

产品系的发布主要是为了产品品牌的迭代

与焕新。产品系是构建产品品牌的重要基

础框架，产品品牌也是碧桂园集团品牌体

系不可或缺的重要组成。“上述‘星、府、云、

天’四大产品系目前已有落地项目。发布会

联动四座城市进行产品系的落地：宁波-

星系、武汉-府系、西安-云系、佛山-天系，

将来四大产品系将在全国范围内全面开花

落地。”

“抢跑”赢得市场

随着“三道红线”的出台，资金密集型

行业遭遇融资收紧，高规模下的高负债已

无法回避。

直观来看，无论是大搞促销，还是推出

新的产品系，其最终目的还是在于———促

销售、降负债，动作迅速也是为了抢先一步

赢得市场。

“恒大的打折促销已然形成惯例，今年

初的促销核心在于‘抢’字。”地产分析师严

跃进指出，从疫情期间的表现来看，恒大的

打折促销策略非常成功，这是其继续开展

此类动作的底气。另一方面，虽然恒大去年

依靠“辗转腾挪”过关，但这并不代表已经

安全了，去年的“以价换量”策略还要走，这

也是恒大降负债的关键。

恒大的新年抢收也是源于其降负债的

压力。按照“三道红线”标准，截至2020年

上半年，恒大剔除预收账款后的资产负债

率为85%，净负债率为220%，现金短债比

为0.36，属于三条线全踩的红档房企。

据恒大管理层透露，“恒大将力争

2020年到2022年，有息负债平均每年减少

1500亿元。降负债的主要措施及计划包括

加大销售及销售回款”。为此，恒大今年也

提出了“销售目标7500亿元，有息负债目

标下降1500亿元”的目标。新年伊始，恒大

的“抢跑”也是为今年降负债开个好头。

与恒大类似，碧桂园也存在降负债压

力，不过其压力要小一些，此次产品系上新

也存在战略转型的意图。

记者注意到，虽然合约销售额稳坐头

把交椅，但碧桂园一直没有能够叫“响”的

产品系。过去碧桂园以开发大盘为主，面向

受众也多为刚需客群，再加上碧桂园的战

略下沉比较深，旗下项目以三四线城市居

多，因此其产品“招牌”也一直没有立起来。

目前，房地产市场已经发生转变，三四

线城市饱和，开发商回归一二线城市，而这

些城市的核心就是要做产品塑造，以“招牌”

来赢得市场。“从此类动作来看，碧桂园已有

产品升级化趋势，这样不但能更好地去开

拓新市场，同时也可以形成产品溢价率，这

是碧桂园的开年思路。”严跃进称，2021年

规模扩张的动能将进一步减弱，而这就需

要在现有的基础上去开发“附加值”。

另有分析人士指出，与一些耳熟能详

的房企相比，碧桂园的产品系还略有欠

缺，但其毕竟是销售排行第一的开发商，

具备短期成长的能力，产品线的延伸，慢

慢会惠及碧桂园全产业链，带来销售的

增值。“客观来说，品牌认知固化是碧桂园

产品系升级的阻力，既有印象一旦形成就

很难更改。树立品牌形象，改变固有印象，

要形成突破和创新，碧桂园还有一段长路

要走。”

碧桂园方面也告诉记者，“星、府、云、

天”只是起点，未来将以此为基本框架，紧

跟客户需求，持续不断升级迭代。

“降负”成为2021年主旋律

头部房企的开年动作，可以模仿，也可

以进一步深化。

贝壳研究院高级分析师潘浩表示，随

着房地产市场规模见顶，行业内竞争异常

激烈，促销将会成为行业的常态。而随着销

售方式的多元，促销的方式也将出现升级

与创新，不局限于“打折”，如去年盛行的小

额定金、限定期限无理由退房、更名等促销

政策，也将有利于缩短客户成交周期。

同策研究院资深分析师肖云祥则认

为，线上营销、创新营销等手段越来越受到

开发商接受，而一些大型企业在重要节点

时，在舆论上大打促销优惠、产品升级来带

动市场节奏，这主要也体现在局部疫情反

复、调控政策收紧、房企融资端收紧等，这

些因素在一定程度上都会影响到企业的营

销策略，加大营销力度，去库存降杠杆。随

着事态的变化，未来将会有更多房企加入

其中。

事实上，1-2月为地产行业传统淡季，

但近两年“返乡置业”拉起春节假期的小高

潮，房企纷纷将春节纳入新兴的销售节点，

那么今年春节还会是一个好的销售节点

吗？潘浩称，春节受到疫情影响，在政府

“就地过年”号召下，返乡置业需求或被

推迟。而本地购房的需求或将被提前至

春节期间，因此预计各大房企将会陆续

在月底前推出春节购房的刺激性促销政

策，今年的春节档房地产市场有望创造新

的销售纪录。

目前来看，房企销售端发力仍存在诸

多不确定性，而融资端收紧则进一步加剧

了“降负”压力。2021年，房企到期债务规

模（不含2021年将发行的超短期债券）预

计将达12448亿元，同比增长36%，历史性

突破万亿大关，直达1.2万亿元规模，房企

偿债压力继续攀升。因此，对于2021年的

房地产市场预判，上述专家也给出了一致

答案，“降负”必将成为市场主旋律。

“新的一年，在宏观经济发展需求以及

高层提出未来房地产消费作用的提法后，

一段时期内房地产市场还将保持平稳发展

的态势。”肖云祥指出，从市场格局来看，城

市分化已经形成，一二线城市在近期的一

系列补丁政策或将短期内抑制住市场的热

度，但小阳春效应或将推动市场热度，同时

受影响的还有强三线城市及超大城市周边

市场。而三四线城市因受“棚改”计划下调、

市场本身需求不旺，及市场还处于去库存

周期中等因素影响，新的一年市场难有较

大改观。

北京商报记者 卢扬 王寅浩
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伴随着物业对生活服务领域的不断渗

透，最近几年来，物业管理行业在整个社会

服务职能中的重要性进一步增加。企业端，

一众标杆房企先后拆分旗下物业板块赴港

上市，即便是区域性中小房企也在酝酿寻

找上市时机；资本市场端，在刚刚过去的

2020年，已有45家物企成功登陆资本市

场，千亿市值物企甚至已经达到了三家。

但在规模扩充、市值追高的另一面，有

业内人士直言，规模并不是决定市值高低

的唯一因素。值得关注的是，部分上市企业

正面临着“市值与规模不匹配”的烦恼。

三家千亿

进入2021年，上市物企阵营持续扩容。

据梳理，截至2020年12月底，物企上市阵营

成员已由2019年底的24家增至42家企业；

2021年开年以来，算上1月15日、1月18日、1

月26日在港交所挂牌的荣万家、宋都服务

以及星盛商业，累计已有45家物企成功对

接资本市场，包括港股41家、A股4家。

北京商报记者梳理发现，近期，受多重

利好政策影响，物业管理行业已诞生三家

千亿市值的上市物业公司，分别为碧桂园

服务、恒大物业以及华润万象生活，其中华

润万象生活于1月8日首次“破线”，当日总

市值约1004.3亿港元。

截至1月28日收盘，碧桂园服务总市值

为1817亿港元，市盈率为77倍；上市不足

两月的恒大物业，总市值为1676亿港元，

市盈率为92倍；去年12月登陆港交所的华

润万象生活，市值居于第三位，总市值为

902亿港元，市盈率为161倍。

经梳理还发现，延续2020年物业股整

体的普涨局面，2021年以来，部分港股上

市物业管理公司的市值在日前创出了历史

新高。代表案例为碧桂园服务。

1月20日，碧桂园服务报收每股68.65

港元，总市值首度超过了2000亿港元，这

也是首家突破2000亿港元市值的物业企

业。据了解，市值从千亿级到两千亿级，碧

桂园服务仅用了9个月时间。

预期好坏

从市值涨幅角度来看，2021年以来，

多只港股物业股市值则呈现震荡上扬之

态。据相关统计数据，1月1日-22日，恒大

物业总市值涨幅超70%；永升生活服务、合

景悠活、中海物业、碧桂园服务等上市物企

的总市值涨幅均超30%。

据北京商报记者梳理，截至2020年

底，市值排名前十的物业服务企业分别为：

碧桂园服务（1538亿港元）、恒大物业（966

亿港元）、华润万象生活（821亿港元）、融创

服务（533亿港元）、雅生活服务（459亿港

元）、金科服务（407亿港元）、保利物业

（338亿港元）、绿城服务（308亿港元）、永

升生活服务（284亿港元）、世茂服务（283

亿港元）。

一般而言，从港股上市的物业服务企

业来看，管理规模和市值在一定程度上有

正相关关系，因此，对整个行业而言，规模

的重要性不言而喻。但是，业内人士也指

出，规模并不是决定市值高低的唯一因素。

“根据我们对港股上市物企的数据分

析，上市物业服务企业市值与营业收入规

模、在管面积规模呈一定的正相关关系，说

明资本市场对规模较大的物业上市企业较

为认可。上市物业服务企业市盈率与净利

润率呈弱负相关关系。”谈及上市物企的市

值，中指物业事业部副总经理牛晓娟指出，

除了上述因素外，企业的成长性、管理业态

以及服务内容，也会对企业的资本市场表

现产生一定影响。

“物管公司获得的高估值，与行业特性

和发展预期密切相关。”在克而瑞物管事业

部研究总监汤晓晨看来，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，否则也存在一定风险。

预期好坏不止于规模大小，也得到了

来自上市物企方面的辅证。

新城悦服务在接受北京商报记者采访

时也表示，市盈率及市值反映了投资者对

公司未来前景的一个看法，不仅要看企业

现在规模大小，更要看未来的成长性及长

期保持规模的能力；同时，2020年有十几

家物管企业上市，且中大型规模企业扎堆，

对市场造成“抽血效应”，造成物管企业在

资本市场的估值开始产生分化。

“基于一些原因，物管企业要在A股上

市具有较大难度。作为物业股主要上市地

的联交所2020年刊发有关香港主板上市

盈利规定的咨询文件，建议调高企业上市

的盈利要求，上市的条件越来越严格。资本

市场面对众多选择，上市公司的估值也产

生了分化。”新城悦服务补充说道。

“反面典型”

从物业股整体表现来看，尽管延续

2020年物业股整体的普涨局面，2021年以

来，部分港股上市物业管理公司的市值在

日前创出了历史新高。但多个企业案例反

映出，部分物企在现实中却存在“市值与规

模不匹配”之惑。

有“物业第一股”之称的彩生活，在管

物业规模在行业内虽排名前列，但截至

2020年底，其市盈率仅为9倍。若对比行业

内规模量级相近的物管企业，彩生活的市

盈率可谓“垫底”。

1月28日，彩生活开盘报价3.42港元/股，

收盘于3.41港元/股，相比上一交易日的收盘

价3.51港元/股，下跌2.85%，总市值49.6亿港

元，市盈率为8.7倍。近一年来，彩生活股价均

在历史低位横盘震荡，市盈率不足10倍。

北京商报记者梳理发现，若结合物企

市值来看，截至2020年底，总市值排名行

业前30的企业中，包括蓝光嘉宝服务、彩生

活、佳兆业美好等物企，市盈率在行业处于

倒数十名之列，对应的市盈率水平分别为

12倍、9倍、14倍。同期，华润万象生活市值

821亿港元，市盈率居港交所物业股第一

位，为147倍。

中指物业事业部副总经理牛晓娟分析

称，造成彩生活市值与规模的不匹配，原因

也是多方面的。第一，彩生活虽规模大，但

是成长潜力不足，根据2019年年报数据显

示，彩生活的营业收入、毛利润、净利润的

增速分别约6.4%、5.7%、3.4%，在管面积甚

至出现一定的减少，同比减少约1%；第二，

彩生活的发展模式与其他物业公司不同，

主要基于平台的扩张，这种模式可能有些

偏离物业的服务本质，不受资本市场认可；

第三，彩生活的开发集团花样年的输血能

力较弱，而一般物业公司的开发集团会给

物业提供重要支持。

“所以整体看，彩生活在资本市场的表

现并不好。”牛晓娟分析称。

同策研究院资深分析师肖云祥也指

出，彩生活在上市之初确实受到了资本市

场的青睐，估值快速走高。但是之后大肆扩

张，举债横向收购第三方物业公司，因所收

项目品质并不高，销售毛利率逐年走低。

“显然，资本市场对于这样的发展方式

并不是很认可，股价也长期保持在3-5港元

/股之间。”肖云祥指出，通常情况下，在管

面积规模影响营收及利润的规模，当然，盈

利能力也会影响到利润规模的产生。利润

规模会影响到市盈率的表现，市盈率又是资

本投资的一个参考指标，投资者结合企业

的基本面对股票进行投资，从而会对企业

估值产生作用。 北京商报记者 卢扬 荣蕾

市值与规模不匹配 物业企业扩张之惑

企业名称 总市值 排名 市盈率
（亿港元） （TTM）

碧桂园服务 1538��������� 1���������� 65

恒大物业 966���������� 2���������� 53

华润万象生活 821���������� 3���������� 147

融创服务 533���������� 4���������� 103

雅生活服务 459���������� 5���������� 29

金科服务 407���������� 6��������� 73

保利物业 338���������� 7���������� 54

绿城服务 308���������� 8���������� 46

永升生活服务 284���������� 9���������� 85

世茂服务 283���������� 10��������� 49��

截至2020年末

市值排名前十物业公司

（数据来源：Wind、克而瑞）


