
1 

 

证券代码：600655 证券简称：豫园股份 公告编号：临2022-066 

债券代码：155045 债券简称：18豫园01 

债券代码：163038 债券简称：19豫园01 

债券代码：163172 债券简称：20豫园01 

债券代码：175063 债券简称：20豫园03 

债券代码：188429 债券简称：21豫园01 

债券代码：185456 债券简称：22豫园01 

 

上海豫园旅游商城（集团）股份有限公司 

关于对外投资暨关联交易的补充公告 
 

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈

述或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担法律责任。 

 

上海豫园旅游商城（集团）股份有限公司（以下简称“公司”）第十届董事

会第四十次会议审议通过了《关于投资收购上海高地资产经营管理有限公司100%

股权的关联交易议案》，公司下属全资子公司海南豫珠企业管理有限公司（以下

简称“海南豫珠”）拟以26,000万元收购复地（集团）股份有限公司（以下简称

“复地集团”）持有的上海高地资产经营管理有限公司（以下简称“高地资产管

理”）100%股权，详见公司于上海证券交易所网站（www.sse.com.cn）披露的《上

海豫园旅游商城（集团）股份有限公司对外投资暨关联交易公告》（公告编号：

临2022-064）。 

2022年9月27日，上海豫园旅游商城（集团）股份有限公司（以下简称“公司”

或“本公司”）收到上海证券交易所下发的《关于对上海豫园旅游商城（集团）

股份有限公司关联交易事项的监管工作函》上证公函【2022】2516号（以下简称

“《问询函》”）。根据问询函的要求，公司会同相关人员就问询函中所提问题

逐项进行了认真分析，现就本次交易补充公告如下： 
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一、结合标的公司主要业务结构、经营亏损的具体原因以及上市公司目前的

资产负债情况和后续资金安排等，补充披露本次交易的主要考虑和必要性。 

上海高地资产经营管理有限公司（以下简称“高地资产管理”）成立于

2006年，是全国领先的物业企业，位列全国物业百强排名TOP15，业务涉及全国

23个省，重点布局上海、北京、深圳、广州、南京、成都、杭州、武汉、重

庆、天津等40余座经济水平发展最高的一二线城市，服务于数十万用户。高地

资产管理业务收入主要来源于基础物业管理、经营物业增值服务以及非业主增

值服务，2021年及2022年半年度收入组成分类如下：单位万元 

收入分类/年份 2022年1-6月 2021年 

物业管理收入 39,109.54 78,600.07 

社区增值服务 2,245.81 4,139.92 

非业务增值服务 7,364.10 15,713.40 

租赁收入 610.38 1,460.64 

合计 49,329.83 99,914.02 

 

高地资产管理2021年度经审计的净利润为-6993.54万元，主要是由于： 

1）在疫情初期阶段，高地资产管理提前储备防疫物资，并配合政府防疫措

施导致抗疫采购物资、秩序人员、保洁消杀等临时成本增加； 

2）高地资产管理进行了家政业务、机器人以及商用、公建类医院赛道的探

索，同时也进行了团队搭建、项目拓展、业务模式探索等，前期孵化成本较多

发生在2021年； 

3）高地资产管理自2020年开始积极进行数字化转型，为城市发展信息化投

入大量科创费用，并至2022年基本成型； 

4）高地资产管理管理层剥离部分因疫情及经营不达预期而导致盈利不佳的

物业项目，剥离对当年产生亏损。 

高地资产管理2022年半年度经审计的净利润为169.47万元，主要是由于高

地资产管理通过赛道更新，人员结构及成本的持续优化，并积极合理有效的进

行降本增效，导致高地集团在22年第二季度疫情高发且部分城市受到封控管

理，限制人流物流的情况下，仍能实现盈利。 

高地资产管理所属物业管理行业具有资产轻、负债率低、现金流稳定的优



3 

 

势且受行业周期性波动影响较小，收入具备抗周期性特征。截止至2022年6月30

日，高地资产管理账面货币资金3.36亿，在手现金充沛且能够支持公司正常持

续经营运作，回款稳定，资本结构合理。 

本次收购将减少上市公司基于地产物业服务产生的经营性关联交易（2021

年同控追溯下减少0.86亿,2022年预计减少1亿）及与此相关的经营性现金流支

出（2021年同控追溯下减少0.86亿，2022年预计减少1亿）。同时，本次收购有

利于在并购当年增加上市公司业绩规模，提升持续盈利能力，增厚上市公司现

金储备，优化经营性现金流。 

截止2022年6月30日，公司完成营业收入220亿，总资产规模1354亿元，其

中货币资金141亿元，资产负债率69.77%，同时，公司共获得主要合作银行的授

信额度约人民币785.98亿元，并且，2022年中诚信国际信用评级有限责任公

司、上海新世纪资信评估投资服务有限公司发布豫园股份的主体评级，评级结

果为AAA级；评级结果良好。外部市场随着疫情发展持续挑战，公司在加强日常

运营管控同时，也通过非核心资产的退出，预计年内回笼资金超过30亿，增厚

现金储备，加强市场应对，改善报表结构。截至2022年6月30日，高地资产管理

账面资产负债率约87.60%，超过豫园股份资产负债率，本次投资收购后，豫园

股份资产负债率将超过70%，但高地资产管理负债结构中包括大量合同负债（均

为预收物业费）约2.47亿，有息负债仅约28.26万元，不存在偿债风险。 

 

高地资产管理在城市服务产业的布局涵盖了物业服务、生活服务、资产服务

等多个维度，是直接触达家庭消费者的产业，并能将消费生态体系中的人、货、

场进行紧密串联，是公司未来进一步深耕产业运营的重要助力。高地资产管理积

累的大量客户资源和其服务C端客户的丰富经验，将为公司新一轮增长夯实基础，

助力公司打造“东方生活美学”的生态圈，从而向全球一流家庭快乐消费产业集

团的目标迈进。 

 

二、补充披露标的公司未来盈利预测的可实现性、相应评估溢价的合理性，

以及交易对方是否给出业绩承诺或相应保障措施，相关安排是否利于保障上市

公司利益。 

（1）高地资产管理积极进行数字化转型的同时拓展业务新模式与赛道探
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索，此外受到疫情的阶段性影响而导致高地资产管理科创及孵化投入和临时防

疫成本的增加，继而造成2021年的经营亏损。 

高地资产管理2021年营收9.99亿元，2022年上半年营收4.93亿元，高地资

产管理预测的2023-2026年收入平均增长率为4.3%，此预测的增长率充分考虑了

当前的宏观经济形势和内外部经营挑战，较低于可比行业竞争对手平均增长水

平，未来收入的预测增长幅度合理。同样的，高地资产管理2021年毛利率

17.30% ，2022年上半年毛利率21.14%，高地资产管理未来预测稳定期毛利率为

23.4%，经查询可比公司毛利率2021、2022年上半年平均毛利率约为34.9%、

30.7%。毛利率略低于可比公司平均水平，也处于合理范围之内。 

高地资产管理的管理层预计2022年下半年及以后年度，伴随疫情影响逐步

减弱，企业将减少防疫物资采购、秩序人员、保洁消杀等开支，毛利率将略有

上升；同时，高地资产管理自2020年开始积极进行数字化转型，为城市发展信

息化投入大量科创费用，并至2022年基本成型，预计2023年及以后年度，信息

化科创费用将有较大幅度下降，从而提升盈利水平。 

 

可比公司毛利率数据如下表： 

代码 名称 
销售毛利率

2022 中报% 

销售毛利率

2021 年报% 

000011.SZ 深物业 A 46.3 66.8 

002968.SZ 新大正 17.2 18.7 

000056.SZ 皇庭国际 71.4 70.6 

001914.SZ 招商积余 12.7 13.8 

603506.SH 南都物业 23.1 22.8 

300917.SZ 特发服务 13.8 16.7 

 平均值 30.7 34.9 

 中位值 20.2 20.8 

 

因此，我们认为高地资产管理的预测逻辑及水平与企业实际情况相符，与

行业整体趋势一致，未来盈利预测可实现。 

高地资产管理以物业管理为主营业务，企业价值除了固定资产、营运资金

等有形资源之外，还应包含物业服务能力、管理优势、以及与客户签订的长期

有绑定的物业服务协议等重要的无形资源的贡献，因此本次评估选用收益法评

估结果作为评估结论。 
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本次评估结果2.71亿元，PB倍数为1.84倍，经查询2022年6月30日，物业管

理可比公司平均PB倍数约在3.4倍，本次评估PB倍数低于上市公司平均水平。 

可比公司PB数据如下表： 

代码 名称 市净率（PB） 

000011.SZ 深物业 A 1.9 

002968.SZ 新大正 5.6 

000056.SZ 皇庭国际 1.7 

001914.SZ 招商积余 2.1 

603506.SH 南都物业 2.7 

300917.SZ 特发服务 5.9 

1209.HK 华润万象生活 4.2(附) 

 平均值 3.4 

 中位值 2.7 

附：引用根据华润万象生活2022年9月28日公告的收购浙江祥生物业服务有限公司100%股权

的评估PB倍数 

 

本次评估结论考虑高地资产管理账面资产公允价值的同时，反映了高地资

产管理账面价值未体现的物业服务能力、管理优势等重要无形资产。因此，公

司认为本次评估结论及相应的评估溢价合理。 

（2）本次收购交易方未给出业绩承诺，但高地资产管理持续进行人员结构

与成本的优化，积极合理有效的进行降本增效，毛利率由2021年度17.3%提升至

2022年上半年21.1%,费率占比持续降低。 

公司认为高地资产管理未来盈利预测具备可实现性，而通过本次收购，公

司减少关联交易及同关联方的经营性现金流支出，有利于在并购当年增加上市

公司业绩规模，提升持续盈利能力，增厚上市公司现金储备，优化上市公司现

金流。 

在高地资产管理自身运营良好，本次交易后，除了其自身业务带来的业绩、

现金流贡献外，公司也将加大现有产业布局和高地资产管理之间的业务协同，创

造更多协同集合效应和经济贡献。公司将继续依托深厚的家庭快乐消费产业运营

基础，丰富的产业集群，将更多优质的产品导入高地集团的服务空间场景中，并

在公司数字化生态系统的加持下，实现M端产品的精准高效触达，为高地资产管

理的业主和用户带来多元化、全品类的家庭消费全新升级体验。将通过产业协同

和产业运营能力，发挥乘数效应，实现高地资产管理服务能级的全面提升。  



6 

 

 

三、公司董监高对本次交易的必要性、定价公允性以及未来公司经营的主要

意见 

公司坚定践行“产业运营+产业投资”双轮驱动，置顶“东方生活美学”战

略，持续构建“线上线下会员及服务平台+家庭快乐消费产业+城市产业地标”

的“1+1+1”战略布局，逐步形成了面向家庭消费，具有独特竞争优势的产业集

群。本次交易也是公司战略的具体体现，交易标的高地资产管理是一家具有专

业化物业管理服务能力和丰富物业管理经验的公司，本次交易有利于公司产业

一体化运营，有利于公司持续打造线上线下会员及服务平台。 

公司董监高将一如既往勤勉尽责，审慎评估相关交易的必要性、公允性，

确保公司利益、股东利益不受损害。本次交易遵循了市场通用的惯例或准则，

符合评估对象的实际情况，评估假设前提具有合理性。公司本次交易以评估结

果为依据，由各方在公平、自愿的原则下协商确定最终交易价格。评估结果和

交易价格公允反映了标的资产的价值，不存在损害上市公司及股东利益的情

形。本次关联交易，公司以自有资金或自筹资金出资，不存在损害公司和股

东，特别是中小股东和非关联股东利益的情形，符合公司和全体股东的利益。 

未来，公司董监高也将进一步监督公司审慎评估关联交易的必要性、合理

性以及对上市公司的影响，公司也将持续注重稳健经营，在加强日常运营管控

同时，通过非核心资产的退出，注重投退平衡，增厚现金储备，加强市场应

对，改善报表资产负债结构。未来，公司及公司董监高也将确保各项交易不存

在损害上市公司及股东利益的情形，特别是中小股东和非关联股东利益的情

形，符合公司和全体股东的利益。 

特此公告。 

 

 

上海豫园旅游商城（集团）股份有限公司  

2022年9月30日 


