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评司论企｜先物业后酒店，世茂上市长跑能否如愿？ 

 

 

◎   作者  / 房玲、易天宇 

 

 

6 月 29 日，世茂服务正式向联交所递交了上市申请。若世茂服务能成功上市，其将成为许氏家

族继世茂集团、世茂股份之后，第三个上市平台。此外酒店方面，世茂自 2007 年就已表达出了

上市意愿，目前也提上了上市日程中。事实上，此前许世坛就曾公开表示：“2021 年希望可以

分拆酒店和物业单独上市。”然而，其多元板块，尤其是酒店业务能否获得资本市场的青睐，

仍然有待时日观察。 

 

 

世茂服务提前上市面临对赌考验  

 

 高估值下物业分拆，推动板块更快发展 

首先，具有高估值的世茂服务若能成功上市，能够募集到更多资金，从而为物业板块的快速发

展提供支撑。 

据了解，2020 年 5 月红杉资本及腾讯分别完成了对世茂服务的战略投资，投资总金额达 2.44

亿美元（其中红杉 1.14 亿美元、腾讯 1.3 亿美元）。从股权架构上来看，投资完成后，世茂服

务由世茂集团间接持有 90%，腾讯 4.67%，红杉资本 5.33%。以此估算，红杉及腾讯给上市前

的世茂服务估值约为 24.4 亿美元，约折合人民币 171 亿元。按照计划，待建议分拆及上市完

成后，世茂集团将持有世茂服务不少于 50%的权益。此前有关媒体预测，世茂服务上市预期集

资达 5亿至 6亿美元（约 35至 42亿元）。可见，世茂服务的上市将注入较多资金，从而推动

物业板块更快发展。 
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截至 2019 年底，世茂服务的合约总建筑面积约为 10090 万平方米，覆盖 25 个省 91 个城市；

管理 184 项物业，总在管建筑面积约为 6820 万平方米。未来世茂服务表示将继续扩大业务规

模，收购其他物管公司以稳固自身规模优势，其中重点关注在管建面超 200 万平米或总收入超

0.5 亿的物管公司，以及具有较强增值服务实力的公司。此外世茂服务未来计划还包括系统升级、

增值服务挖掘等等。 

同时，世茂服务的加快发展，也吻合了整个世茂集团的“大飞机战略”，其中物业服务与酒店

管理、商业办公、文化娱乐一道均定位为集团的“双翼”，起到了反哺地产主业的作用。 

 

 两年目标净利翻两番，对赌协议压力较大 

事实上，世茂服务上市前，为吸引红杉资本和腾讯的投资，也承受了相当的盈利压力。据招股

书披露，申请上市前世茂服务与投资者签署了对赌协议，若截至 2021 年底，世茂服务经审核净

利润少于 11.7 亿元、或经审核综合收益少于 81 亿元，包括世茂服务申请上市前的投资者红杉

资本中国基金和腾讯有权要求世茂集团向其转让额外股份或支付赔偿金额。 

2019 年，世茂服务的营业收入为 24.89 亿元，同比增长 87%；净利润为 3.85 亿元，同比增长

163%。为完成对赌协议，世茂服务大概率将继续通过一系列的收并购，以及母公司输送等方式，

大幅扩张自身营收及利润规模。值得注意的是，2020 上半年，世茂服务陆续完成了广州粤泰、
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福晟生活服务等公司的收购，新增在管面积超 1450 万平方米。但要在 2021 年实现净利润翻两

番的指标任务，对于世茂服务而言依旧是时间紧，任务重。 

 

 

 

 

酒店业务何时上市有待观察  

 

 世茂酒店盈利与规模皆具上市条件 

除了物业板块，作为两翼战略之一的世茂酒店业务也已达到了能够上市的规模，并已具备相当

的业务拓展能力。截至 2019 年末，据世茂集团年报披露，其已开业的自持酒店已达 22 家，拥

有客房数量近 7200 间。除此之外，世茂酒店轻重并举，其中世茂喜达旗下运营及开业筹备中的

酒店共 90 家，其中已有 12 家投入运营，78 家在开业筹备中。2020 年，世茂喜达继续积极开

拓新项目，预计有超过 40 家酒店即将开业。此外世茂喜达 2020 年还计划签约酒店超 200 家，

2021 年达 300 家。 

规模之外，世茂酒店的盈利指标也同样较为可观。据世茂集团年报披露，2019 年旗下自持酒店

合计完成收入人民币 21.0 亿元，同比增加 9.9%，EBITDA 为人民币 6.34 亿元，同比增加 7.7%；
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EBITDA 率为 30%。相比于仍是亏损状态的富力酒店，世茂酒店的盈利能力显然维持在行业的

较高水平。由此来看，世茂酒店无论在规模方面，还是在盈利能力方面，都已具备了上市的条

件。 

 

 资产回报率较低或影响酒店上市 

但是由于酒店业务属于重资产，从资产回报率来看，世茂酒店或不能如物业管理业务那样能够

受到资本市场的青睐。 

2019 年世茂集团旗下 31 座酒店的公允价值为 432 亿元，再加上品牌影响力，会员规模，运营

体系等因素，实际估值将会大大超过世茂物业。然而从盈利能力上来看，世茂酒店的利润水平

或低于世茂物业。2019 年世茂集团除去世茂股份部分的酒店业务，除税前利润为 1.83 亿元，

占比收入 18.34 亿元的 10%，可得出其净利润率或将低于 10%；而 2019 年世茂服务的净利率

为 15%。由此可见，在估值远超世茂服务等情况下，世茂酒店的盈利能力或不及世茂服务，其

资本回报率也将远低于世茂服务。对于逐利的资本市场而言，世茂酒店能否得到资本青睐仍然

有待观察。此外再加上疫情的影响，世茂酒店业务也受到了一定影响，或将延迟其上市进程。 
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未来世茂酒店或可以选择轻资产上市，虽然不能提前释放旗下酒店重资产的商业价值，但能够

借助资本平台，使其运营团队更好发展；另一方面，世茂可以考虑部分注入优质酒店资产，以

提升资本市场的青睐。 

 

  

. 

 

整体来看，目前世茂服务已提交了上市申请，预计上市不会遇到较多阻力；而世茂酒店也在

积极的筹备中，如深坑酒店分拆从 A 股平台转移至港股平台，计划为港交所的分拆上市做准备。

对于世茂而言，酒店业务的分拆是最好的资本化出路，自 2007 年来就陆续传出要分拆上市的消

息。然而由于酒店其重资产的属性，以及 2020 年疫情等不确定影响下，能否获得资本市场的青

睐仍有待观察。可以预见的是，若物业与酒店业务能双双实现上市，无论是对整体集团还是各

自业务板块发展而言，均会起到较大的助推作用。 

 


