
分拆物業香港上市 分食萬億藍海

實際上，碧桂園服務的確是目前現金最多、最賺
錢的物業上市公司。招股書顯示，2017年，碧桂園服
務的收入為31.2億元，現金及現金等價物達26.34億元
，淨利潤為4.4億元。在2018年中指院發布排名中，碧
桂園服務經營績效名列第一。

據了解，在平均估值只有10倍左右的港股市場裏
，物業上市公司的市盈率卻可高達30倍以上，而且今
年以來股價走勢大幅領跑恒生指數，碧桂園服務上市
首日的市盈率也一度突破50倍。研究機構認為，輕資
產、高成長、抗風險能力強的行業特性，受益於消費
升級以及行業整合，未來十年，整個物業管理市場的
服務面積和服務單價都將是單邊上升的，市場規模剛
性上升，物業龍頭企業可以輕鬆實現20%-30%的年收
入增長，利潤的增長更是會超過收入的增長。

國海證券指出，當前物業管理行業處於高速發展
、集中度快速提升的跑馬圈地階段，具備良好資源儲
備、加速擴張及品牌優勢的龍頭公司有望持續領跑。

適合􀎠有錢人􀎡的介紹上市
2018年3月19日，碧桂園在港交所發布公告稱，公

司建議分拆集團物業管理業務及在聯交所主板以介紹方式
獨立上市，碧桂園服務就申請碧桂園服務股份於聯交所主
板上市及獲准買賣，聯交所已確認公司可進行建議分拆。

介紹上市被認為是適用於 「有錢人」的上市方式
。跟ipo不同，介紹上市並非把融資需求當做上市的主
要目的，因此無需公開招股和發行新股，相應的準備
時間也比ipo短很多，可以在一年內完成。其優點是上
市與融資分離、靈活性強、程序簡便和等待時間短。
但同時，對股票供應與交投量要求比較高。

從招股書上顯示的信息來看，碧桂園服務確實底
氣十足，主營業務持續高速增長，盈利能力突出，現
金儲備充裕。據了解，2015年-2017年，公司的營業收
入分別為16.7億元、23.6億元以及31.2億元，2016年和
2017年收入增幅分別為為41%、32%。公司近三年毛利
分別為5.1億元、8億元、10.36億元，同比增幅分別為

57%和29.5%。公司2015年到2017年淨利潤分別為2.2億
元、3.5億元以及4.4億元，同比增幅分別為59%以及26%
。

根據中指院的資料，該公司於2016年實現的收費
管理面積每平方米淨利潤總額在物業服務百強企業前
十名當中排名居首。而從2017年各大物業上市公司的
財報來看，碧桂園服務的淨利潤仍是最高的。

除了最會賺錢外，該公司還是口袋裏現金最多的
物業上市公司。2015年-2017年，碧桂園服務的經營活
動所得現金淨額穩步上升，年末現金及現金等價物分
別為5.9億元、17.74億元及26.34億元。

行業領先的盈利表現根植於碧桂園服務的強大品
牌優勢及物業管理規模，多樣化的物業管理組合及服
務類型，遍布各線城市的地段組合，和強大的社區環
境服務平台營運及創收能力。

截至2018年4月30日，該公司的合同管理總面積約
3.654億平方米，覆蓋超過中國28個省、市及自治區的
260多個城市。

PE 30倍的投資邏輯
今年以來恒生指數和物業上市公司冰火兩重天的

股價走勢，印證了碧桂園服務快速上市決策的正確性
。2018 年以來，恒生指數走勢低迷，從 1 月份的約
33000點一路下探至目前的約30000點，下跌近10%。
而物業上市公司卻是一枝獨秀，中海物業、綠城服務
、彩生活、雅生活均保持着不斷上揚的趨勢，股價漲
幅最低也有25%，高的則超過60%。

也因此，在平均估值只有10倍左右的港股環境裏，

港股物業公司的市盈率普遍高達30-40倍，中海物業、綠
城服務、雅生活服務和彩生活基於2017年每股收益的靜
態市盈率分別為30.97倍、47.64倍、53.47倍和26.28倍。

「一個行業逐漸形成板塊的時候，會逐漸被市場
認知，估值就有一個逐漸提高的過程。」一位分析師
如此表示。

而近幾年，隨着中國房地產市場波動的加劇以及
行業增長天花板的逼近，物業管理行業將形成另一片
藍海已成為行內共識。有分析認為，基於物業管理行
業的非周期性特徵，未來十年，整個物業管理市場的
服務面積和服務單價都將是單邊上升的，因此市場規
模將剛性上升。

摩根士丹利最新發布的研究報告指出，即便自3月
份起，四家物管行業上市公司的股價上升約30%，但對
該板塊仍維持 「吸引」看法，因為這個行業具備防守
本質，較少受政策收緊影響，盈利增長可見度高。利
率上升對行業反而是有利因素，因為大部分公司屬於
淨現金狀態。

根據該機構的測算，受益於行業增長、整合以及
源於增值服務的利潤貢獻，預計在2017-2019年間，其
覆蓋的主要物業公司將會有47%的EPS複合增長。

在增長和盈利高度確定的背景下，房企分拆物業
被認為是房地產白銀時代最受資本市場歡迎的創造之
一。2015年10月，中海物業以介紹方式上市，股價穩
步上升，從1港元上漲到突破3港元。綠城服務上市不
到兩年時間，股價從2港元上漲到最高突破8.3港元。
今年2月份才登陸港股的雅生活已從9港元一路上漲到
約16港元，創下歷史新高。

背靠全球第一大房企，碧桂園服務引起了資本市
場的高度關注，尚未上市交易便已攪動風雲，刺激多
家物業上市公司的股價拉出新高。有專家認為，在中
國，物業管理板塊重要性正日益提升。作為龍頭之一
，碧桂園服務的上市將進一步增強板塊效應，並成為
板塊股價繼續上升的短期正面催化劑。

龍頭領跑萬億藍海
與瓶頸觸手可及的房地產開發行業不同，物業管理行

業正處於蓬勃發展的美好時代。
國海證券的一份研究報告顯示，在消費升級、存

量物業面積持續增長的背景下，物業管理市場正處於
快速增長的黃金發展期，預計到2030年行業潛在市場
規模超過1.3萬億元，相比當前行業規模存在2倍以上
成長空間。而目前行業競爭尚處於初始階段，龍頭企
業的收入市場佔比不到0.5%，整體呈現大行業、小龍
頭的競爭狀態，未來一段時間內在消費升級、地產企
業配套物管公司退出背景下，行業將會進入加速集中
階段，擁有優秀品牌且具備強擴張能力的龍頭公司將
會享受行業成長及市場份額加速擴大的雙重成長紅利

。在這一過程中，具備資源優勢（在管面積儲備、項
目擴張能力）、品牌（服務質量）優勢的龍頭企業有
望持續勝出。

「在管面積的增長也是未來幾年中國地產企業所
面臨最為確定的增長。我們沒有看到這個趨勢放慢的信
號。在新房交付部分的物業管理權集中停下來之前，優
質物業公司提高市場佔有率也並不需要依託資本的力量，
冒槓桿的風險。」中信證券表示。

背靠大樹好乘涼，目前物業管理行業排名前列的
公司大部分背靠大型地產公司。（並沒有都背靠大型
地產公司，比如彩生活是物業比地產更強勢，建議斟
酌）以碧桂園服務為例，截至2017年12月31日，碧桂
園集團在中國的土地儲備約為2.82億平方米，2017年
全年，碧桂園集團新增的土地儲備規模位列中國開發
商首位，這為碧桂園服務物業管理組合的持續增長及
有關非業主增值服務業務的進一步發展提供明確的推
動力。

碧桂園服務的外拓步伐也在迅速加快。該公司向獨立
第三方物業開發商提供物業管理服務的合同管理總面積，
已從2015年底的770萬平方米增加到2017年底的4680萬
平方米，複合年增長率高達147.4%。

為實現物業管理組合及收入來源的多元化，碧桂
園服務還表示將透過加強與各業務夥伴的戰略合作為
日漸增多的非住宅物業（如商業物業、產業園、科技
園、教育機構、高速公路服務站、特色小鎮、長租公
寓以及政府及公共設施）提供全面物業管理服務。並尋
求選擇性投資國內其他物業管理公司，與其聯盟或對其進
行收購。

碧桂園
6月19日，碧桂園服務成功登陸港股

，股價高開10港元，市值突破250億港元
。從披露以介紹方式獨立上市的消息到股
份上市交易，這家公司只用了短短三個月
時間。有分析人士指出，因為不涉及融資
，介紹上市等待時間短，有利於上市公司
盡快在資本市場上確立公允價值，同時也
折射出碧桂園服務實力雄厚、主營業務運
營良好，可以完全依靠自有資金實現上市
後的擴張需求。

▲碧桂園服務執行董事兼總經理李長江向港交所捐
贈公益金

▲碧桂園控股有限公司董事局主席楊國強與碧桂園
服務控股有限公司員工代表周熾榮一起敲鑼
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40歲的眼部科攝影師蔣志遠（Ben）曾重
達253磅，頂着巨大肚腩，十年內三次減肥，
跟着 「食菜湯、食西柚」等餐單，結果 「減
得快，反彈仲快」。醫學物理及研究部研究
助理馮凌暁（Terry）自小是肥仔，工作長期
坐在電腦前，最巔峰時重230磅， 「走幾步路
就唞唔到氣」，決心30歲前瘦下來。患三高
的40歲病理部醫務化驗師張添佑（Josiah），

一天飲四罐可樂，一餐吃三碗飯，一次吃六
隻大蟹腳，膽發炎，入院 「割膽」，醫生問
他： 「今次割膽，下次可以割什麼？」

可樂紅轉黑 跑步逐步來
養和醫院2016年為2000名員工測試BMI，

養和醫院副院長陳煥堂稱，29%人BMI超標，
低過全港的38.8%。嚴重超重的Ben、Terry、
Josiah去年七月參與減肥大作戰，由營養師度
身設計餐單，物理治療師度身制定運動方
法。

Ben現時飲凍檸茶 「走糖」，叉燒飯 「走

汁」，保持適量運動，半年間減41磅。Josiah
將可樂 「紅色轉黑色」，已減10磅，加上每
餐只吃半碗飯，共減14磅。

Terry 「搣走」55磅，衣服由加大碼變中
碼，秘訣是日日運動，心得是目標不要定太
高， 「跑不到30分鐘，便先跑15分鐘，當打
機咁，享受過程」。

坊間減肥法不利新陳代謝
養和醫院高級營養師余思行稱，坊間減

肥法一般不讓吃碳水化合物，只減水分，體
重很快反彈， 「大起大落」會影響新陳代謝
，到時 「真係飲水都肥」，甚至可致 「爆膽
石」、痛風等，呼籲大家減肥不要 「一刀切
」，要慢慢減。

養和醫院物理治療師張子偉稱，除了控
制飲食，運動對減肥也很重要，因為可提升
新陳代謝率，運動後的新陳代謝率可保持24
小時，持續運動，可避免磅數反彈。

都市人愈來愈肥，想減肥又太痛苦， 「減肥大作戰」 。養和醫
院三位嚴重超重員工 「出戰」 ，靠 「走糖、走汁」 方法，半年三人
共減110磅，其中一人就 「搣走」 55磅。營養師警告，不吃肉、中
午只吃沙律等減肥法都不正確，坊間的減肥餐單更恐令人 「飲水都
肥」 ，持續做運動才最重要。

走糖走汁半年共減110磅
􀎠三肥􀎡大作戰 度身餐單＋持續運動＝成功

減肥小貼士
1.減肥不是吃得少就減得多

2.中午只吃沙律是不夠的，
要加麵包或瘦肉

3.凍飲戒糖，可由少甜開始
，慢慢減至走糖

4.吃粉麵，腩汁改清湯

5.吃 「黑椒豬扒飯」 等，汁
另上，或直接走汁

6.持續運動消脂

7.改變日常生活習慣以消脂
，例如不搭電梯，改為走
樓梯

資料來源：養和醫院營養師
柳慧欣、養和醫
院物理治療師張
子偉

【大公報訊】記者趙
凱瑩報道：香港大學去年
委任光電學專家張翔（圓
圖）為新任校長，港大昨
日宣布，候任校長張翔將
於下月17日履新，正式展
開五年任期。

張翔去年12月獲任命為港大第十
六任校長，接替提早離任的馬斐森，
馬斐森已於今年初離職，首席副校長
譚廣亨署任校長亦將近半年，卻遲遲
未有張翔到任的消息。

今年二月，港大副校長（學術人力
資源）區潔芳曾透露，張翔料於今年暑
期前後到任。港大昨日終發聲明，確
認張翔於7月17日履新，任期五年。港
大署任校長譚廣亨昨晚約八時亦向全
體學生、教職員及校友發集體電郵，

公布候任校長張翔履新日
期，並指港大成員均熱切
期待大學在張翔的帶領下
有新成就，和期待於未來
的校園活動中與其相見。

張翔在美國加州大學
伯克萊分校任教，現為該

校機械工程學系Ernest S. Kuh講座教
授、美國國家納米科學中心主任。他
專門研究隱形材料技術，其代表作納
米隱身衣曾被美國《時代》雜誌列為
2008年十大科學發現之一。

張翔生於江蘇南京，畢業於南京
大學物理系，其後赴美留學，1996年
獲美國加州大學伯克萊分校博士學位
，先後獲選為美國國家工程院院士、
中國科學院外籍院士、台灣中央研究
院院士。

張翔7．17履新掌港大

【大公報訊】記者楊綺青報道：
科技能帶來無限創意。位於油塘的福
建中學附屬學校為讓學生了解科學，
實行常識科改革，在常識課程中加入
生物科技課程，讓學生在課堂上學習
提取生物DNA，觀察發酵過程及自製
顯微鏡。近日，該校更一連四日舉辦
首屆 「STEAM WEEK」，安排學生
觀看STEAM WEEK影片，鼓勵每級
同 學 「BYOT」 （Build Your Own
Toy），創作科技製成品。

福建中學附屬學校去年獲教育局
撥款600萬，在三至六年級增設每名學
生一部平板電腦，讓學生更容易學懂
編程。該校五年級的趙諾賢、顏尉軒
、易柏言，曾利用VR（虛擬實境）技
術進行藝術創作，製作出創意繪圖作
品《時之島嶼》，於首屆 「Google
Block 3D創意繪圖比賽」中勇奪冠軍
。趙諾賢稱，他們喜歡《天空之城》
動畫，在繪畫島嶼時均聯想到動畫中
的島嶼，故將作品取名為《時之島嶼
》。又說創作動畫需要多熟習VR系統
，並利用VR（虛擬實境）表達， 「把
繪圖精彩呈現覺得特別有趣及放鬆」

，希望能夠吸收更多繪圖的經驗。

學生親手做 激發創意
此外，四年級的劉諾深、何康然

、錢澤楊，在 「IOT智能嬰兒床」設
計作品，讓父母可遠距離監控寶寶的
安全，有關項目更在上月於北京舉行
的第十八屆全國科技活動周 「全國未
來工程師博覽與競賽」中獲得三等獎。

該 校 助 理 校 長 程 志 祥 表 示 ，
STEAM教育不只單從課本上學習科普
原理，而是在學生親身去做，期望強
化學生應用不同知識解決問題、協作
溝通、創意思維及運用工具能力。

福中附小STEAM元素加入課程

健 康 前 線
大公報記者

林海莹

蔣志遠（Ben）
曾重達253磅，
半年間減41磅

馮凌暁（Terry）
最巔峰時重230磅， 「
搣走」 55磅

張添佑（Josiah）
可樂 「紅色轉黑色
」 ，每餐只吃半碗
飯，共減14磅

▲福建中學附屬學校學生在STEAM
WEEK中，製作太陽能車，並在禮堂
內試行

責任編輯：謝文軒


