
 

房地产行业：万物云、阳光

城换股意味着什么？ 
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万物云和阳光城签署意向合作框架协议 

8 月 5 日晚，阳光城发布公告与万物云签署意向合作框架协议，万物

云将获得阳光智博的 100%股份，阳光智博原股东将按持股比例获得万物

云增发的 4.8%股份。交易完成后，阳光城可继续以公允价格增持万物云至

5%以上。 

阳光智博为阳光城旗下的物管公司，根据公告，阳光城合计持有其

72.39%股份；万物云为万科 A 旗下的物管公司。我们预计物管公司之间的

股权合作将更加频繁，头部效应和集中度提升的趋势将更加清晰，建议投

资者关注物管板块调整后的投资机遇，A 股关注新大正、招商积余。 

新设合资公司承接阳光城项目，战略合作共促未来发展根据协议，除

换股外：1、阳光城将与万物云新设 4 家合资公司，分别承接阳光城及其相

关方 2021 年后新增住宅物业、学校医院物业、商写物业和社区商业管理

项目，若达到股权激励约定条件将允许激励对象增资，则万物云/阳光城/

激励对象将持有 60%/20%/20%股权，根据公告，阳光城持有的合资公司

股权未来有和万物云继续交易的可能性。2、保留“阳光智博”品牌，合资

公司可设新品牌，新增项目根据定位选择使用的品牌。3、双方将在智慧建

造、社区商业、智慧城市、智慧安防、生态圈孵化与投资等方面进行战略

合作，共同助力合资公司发展，其中智慧建造由阳光城并表。 

物管行业头部效应愈发突显 
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物管公司的“朋友圈”正在持续拓展，从金融领域到越来越多的产业

资本和互联网龙头，股东层面的创新合作有望加速物管行业整合进度。今

年以来，碧桂园服务收购蓝光嘉宝服务，在 pre-IPO 阶段入股中梁百悦、

长城物业，万物云通过换股整合阳光智博则又开创了物管公司之间股权合

作的新模式。 

对于头部公司而言，需要思考如何利用资本、规模、品牌和科技的优

势加速提升市占率，探索模式升维的潜能。对于进取的中小型公司而言，

随着头部公司领先优势、物管板块估值和流动性分化愈加明显，与头部公

司深度绑定或将成为独立上市之外着眼长远的新选项。 

风险提示：万物云和阳光智博合作存在不确定性，疫情发展不确定性，

规模扩张不及预期的风险，收并购整合风险，盈利能力下行风险。 
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