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转板上市 不变的低换手率

赴港上市之前，德信服务曾经历过一

次“变身”。

2015年10月，德信服务前身“盛全物

业”在新三板挂牌，挂牌后三年多时间，盛

全物业开始选择撤退，有了改道的想法。

2018年12月，盛全物业正式从新三板摘

牌，此后时间经历注册资本增资、股权转

让、架构重组等一系列操作，盛全物业也有

了新名字———德信服务。

今年1月18日，德信服务向港交所递交

了招股书，并成功在5个多月后顺利通过港

交所聆讯，建银国际为独家保荐人。

7月15日，德信服务正式登陆港交所，

开盘报3.06港元/股，与发行价持平。截至晚

间收盘，德信服务的股价回归到发行价，并

截至7月27日收盘，仍保持在3.06港元/股，

但0.06%的超低换手率，让投资误认为又回

到了几乎失去不具备融资功能的新三板。

同样的尴尬，还有同一时段扎堆上市

的超小物业企们。记者梳理发现，7月上市

的6家物管企业普遍遭遇了投资的冷对：截

至7月27日收盘，中骏商管报收3.78港元/

股，较发行价微增2.16%；朗诗绿色生活报

收3.18港元/ 股，与发行价持平；领悦服务

报收4.19港元/ 股，与发行价持平；康桥悦

生活报收3.51港元/ 股，较发行价微跌

4.6%；融信服务报收4.88港元/ 股，与发行

价持平。

地产分析师严跃进表示，从去年下半

年开始，物业股概念已经出现“降温”现象，

越过高峰期，投资者开始慢慢趋于冷静。除

此之外，7月上市的这批物管企业普遍规模

较小，这方面并没有太多故事可讲，因此也

出现了关注度较低的情况。

从市值来看，截至7月27日收盘，6家物

管企业中，德信服务总市值为30.6亿港元，

中骏商管市值最高为75.60亿港元，领悦服

务最低为11.73亿港元。

第三方占比不升反降

根据招股书披露，截至2020年12月31

日，德信服务在管物业合计175项，在管建

筑面积合计2490万平方米，覆盖7个省份

24座城市。

其中，由德信集团及其合营企业及联营

公司开发的69项物业，在管总建筑面积为

880万平方米，占德信服务在管总建筑面积

的35.1%；以及由独立第三方开发商开发的

106项物业，在管总建筑面积为1610万平方

米，占德信服务在管总建筑面积的64.9%。

独立第三方业务原本占比优于行业均

值，但在全行业都在寻求独立、不断提升第

三方占比的情况下，原本有优势的德信服

务却开始在独立生存方面走起下坡路———

招股说明书显示，德信服务来自独立第三

方的在管面积占比已连续两年下降，从

2018年到2020年，其来自独立第三方项目

的在管面积占比由78.1%下降至64.9%。

下降的背面便是对母公司的依赖———

德信集团所开发的物业及联合开发的物业

提供的服务产生的收入占德信服务2018

年、2019年及2020年总收入的34.9%、

47.8%及58.6%，呈现不断上升趋势。

对于这异于行业的发展趋势，德信服

务在招股说明书里给出的解释为———德信

集团与公司之间的业务关系属互利互补，

并强调根据中指院的资料，这在中国的物

业管理服务提供商及其联属物业开发商中

属普遍。其预计将继续向德信集团提供服

务并从中获取收入。

中国城市房地产研究院院长谢逸枫表

示，依靠母公司输血，是物管企业前期“出

位”的关键。但直观来看，德信集团旗下的

地产“盘子”也并不大，如果不积极进行外

拓，德信服务的成长必然受到影响。

更重要的是，提供服务却并未受获取

收入的表述，更让外界对于德信服务能否

真正独立、可持续地发展产生质疑。

记者了解到，2020年德信中国（德信

集团旗下地产板块）累计实现合约销售金

额约635.3亿元，合约销售面积约311.4万

平方米，在不过千亿难言发展的开发业务

端，也只能算是“小”房企。

对于物管企业来说，有规模才能更好

地“讲故事”，在管面积偏小、母公司依赖症

不断加剧成为德信服务的最大软肋。

作为杭州本土企业，德信服务主要深

耕长三角地区，但纵观长三角，十强房企有

绿城服务，腰部顶流有此前并入旭辉的永

升服务，从规模看，大本营同在杭州的绿城

服务，截至2020年末，在管面积已达到2.51

亿平方米，二者之间有10倍的差距，不仅如

此，绿城服务母公司绿城在获得中交加持

后的扩张速度明显提速，这对于普遍存在

开发依赖症的物业企业而言，也不失为一

个扩张的基础。

对于未来的在管面积“增量”，德信服

务方面在接受北京商报记者采访时表示，

要继续扩大外拓力度，积极参与公开招标

扩大第三方规模，但不会盲目去扩张，会按

照有节奏、有质量的战略适度开展外拓，强

调会坚持做好品质，服务优势以及科技赋

能无形中增加了企业的核心竞争力。

物管行业分化加剧

毫无疑问，分拆物业上市已经成为各

大房企“找钱”的助力，越来越多的房企开

始选择拆分物业板块登陆资本市场。

据北京商报记者统计，今年共有12家

物管企业上市，分别为荣万家、宋都服务、星

盛商业、新希望服务、中原建业、越秀服务、

中骏商管、朗诗绿色生活、领悦服务、德信服

务、康桥悦生活、融信服务。要想超越去年

17家的上市规模，大概率只是时间问题。

贝壳研究院高级分析师潘浩告诉记

者，截至目前，A+H股物管上市公司已达

到55家，目前已提交招股书的物管企业仍

有23家。后续物管企业，主要特点以“小”居

多，在管规模普遍不高。

记者注意到，物管企业选择扎堆上市，

一方面是为了追赶“风口”，另一方面也是

出于对港交所新规的忧虑。

今年5月，香港联交所出台了上市新

规，计划于2022年1月1日起将申请人主板

盈利规定调高60%，即主板上市申请人于

三年营业记录期的股东应占盈利必须符合

几点最低要求。最近一个财政年度盈利不

低于3500万港元，近两个财政年度累计不

低于4500万港元，三年累计盈利不低于

8000万港元，引申历史市盈率约14倍。

克而瑞在其研究报告中指出，此次新

规出台，意味着规模不够大、盈利不够稳定

的小型物管将被直接拦在资本大门之外。

据预测，根据新规要求，会进一步助推物管

行业的兼并收购，物业管理企业的分化趋

势显现。

如同房地产企业一样，物管企业的分

化也在加剧。对于现下的物管企业，记者粗

略进行了几档分类，第一档是以碧桂园服

务为首的头部物企，截至7月27日收盘，其

市值已达到了1655亿港元；第二档是以华

润万象生活、融创服务为代表的物企，市值

500亿港元以上；第三档则是雅生活服务、

绿城服务等物企，市值在100亿-500亿港

元之间；最后则是诸如德信服务这类百亿

市值以下的物企。

“从行业整体发展来看，无论是大型物

企还是中小型房企都拥有广阔的发展空

间。”德信服务方面对记者表示，“目前港股

上市物企竞争中，除了我们还有很多中小

型物企，可以看出规模不再是唯一的标准，

资本市场也会看差异化的核心竞争力。”

北京商报记者 卢扬 王寅浩

在以发行价3.06港元收盘后，德信服务的股价却并未凭借小体量、有故事而

获得资本市场的认可。截至7月27日收盘，德信服务继续保持3.06港元的股价，其

换手率仅为0.06%。

一边同类蚊型物企扎堆上市， 另一边是八部委监管口风收紧后的板块黑天

鹅，德信服务的上市似乎生不逢时。更重要的是，与全行业努力摆脱母公司依赖

症、不断提高第三方占比相反，德信服务在上市前两年开始出现第三方离奇逆势

下跌、母公司占比不断攀升的情况，这也让外界对德信服务能否在成功上市后独

立生存并走好产生怀疑。


