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港交所迎来首个长租公寓？魔方上市将如何影响长租市场？
魔方上市，让跌倒起伏的长租市场再次

被关注。
3年前，青客抢占第一股、蛋壳也迫不及

待奔赴上市，后因经营不善而暴雷，当现在
第三家长租公寓的上市，而且还是港交所首
个长租股，我们又该如何看？魔方生活的上
市又会如何影响长租市场呢？

一、港交所迎来首个长租公寓？
据每日经济新闻的报道，魔方生活服务

集团在港交所提交招股书，摩根士丹利、建
银国际为联席保荐人。魔方生活服务集团
也成为成为首个赴港 IPO的长租公寓企业。

招股书显示，魔方生活服务旗舰品牌包
括2009年推出的魔方公寓品牌，定位追求优
质租房生活的白领人员；以及在2016年推出
的 9号楼公寓，主要为蓝领人员提供宿舍类
住宿解决方案。

截至 2022 年 6 月 30 日，魔方生活有
76190套在营公寓，分布在全国26座城市的
394个地点。于2021年，魔方生活在北京及
上海合共拥有约 35100套运营中公寓，在广
州及深圳合共拥有14000套运营中公寓。

据弗若斯特沙利文资料，中国租赁公寓
行业市场规模在2021年底已大幅增长至1.8
万亿元，预计到 2026年底将进一步扩大到
2.7万亿元，复合年增长率为8.4%。同时，预
计集中式长租公寓市场将更迅速地增长，从
2021年的 449亿元增加至 2026年的 1252亿
元，复合年增长率为22.8%。

二、魔方生活的上市将如何影响长租公
寓市场？

面对着魔方生活的上市，很多人都在问
魔方生活的上市到底意味着什么？我们该
怎么分析判断魔方生活的上市？魔方生活
上市的背后又会对整个长租市场带来什么
样的影响？

首先，魔方生活的上市代表着长租行业

的发展信心再一次获得了认可。
需要指出的是，魔方并不是长租行业率

先上市的企业，却是三年来唯一发出公开尝
试的企业——在蛋壳和青客的前车之鉴下，
长租行业一度被认为“不是一个好生意”。

而根据魔方生活的招股书显示，截至
2019年、2020年及2021年年末，魔方生活服
务集团收入为 9.46亿元、9.48亿元及 14.71
亿元，复合年增长率为24.7%。同期，魔方生
活服务毛利为 8.08亿元、7.86亿元及 12.67
亿元，同期归属股东净利润为 6037万元、-
2.29亿元及2.82亿元。虽称不上利润丰厚，
却是扎实盈利了。

其次，长租行业信心的背后，是市场从
“大乱向大治”、从低谷期逐渐回到增长期的
大趋势。

我们纵观整个长租市场的发展就会发
现，长租市场和之前终于产业成长的路径是
相当类似的，在产业发展的初期，由于市场
前景看好，大量的资本蜂拥而入，从而快速
形成了第一批市场的头部玩家，但是市场上
不少企业过于急功近利，将过度租金贷、高
收低租等多种畸形扩张方式引入到了市场
之中结果导致了整个市场混乱，甚至有一批
管理不善的长租公寓企业出现问题，逐渐被
市场出清淘汰，成为了市场的弃子。

但是，经历了一段时间的市场疗伤和市
场重构之后，市场的需求开始重新恢复，一
个产业生命周期中从“大乱向大治”的发展
循环正在形成。其实，大家仔细分析就会发
现，在当前各地房价相对较高的客观事实之
下，大量新进社会的年轻人在相当长的一段
时间内可能难以完全负担起自己买房的压
力，租房就成为了必然的选择。根据前瞻产
业研究院整理的数据显示，在近几年间，中
国流动人口主要向一、二线城市聚集，并呈
现出年龄低、租房需求量大、租赁周期长的

特点。一份针对 7万多名租房人的问卷显
示：超过 1/4的人租住长达 5年以上，超过 6
成的租房人租住时间超过3年。

在这样的大背景下，租房成为了客观的
刚需，在这种刚需的驱动下，长租企业开始
逐渐回归服务的本质，不断向着一种不断需
求信任的方向发展，长租市场将会从低谷期
逐渐回归到正常的增长轨道上。

第三，魔方欲上市、长租进入第二增长
曲线，长租头部企业的价值更值得被关注。

在中国长租市场上，一类是以魔方生活
这样为代表的集中式长租公寓，一类是以自
如为代表的分散式模式。且不提自如目前
集中式业务发展的如火如荼，目前已经有独
栋公寓、酒店式公寓、蓝领公寓、高端租赁公
寓和租赁社区等各种集中式租住产品，其分
散式公寓市场规模与宏观价值也更适配国
内住房租赁市场的需求。因此魔方生活欲
上市之举，也让自如这样长租机构的头部企
业备受关注。

先看市场规模。数据显示，魔方生活约
有 7.6万套集中式公寓房源在管。相比之
下，自如旗下虽然仅有 153栋、约 2.2万套集
中式公寓房源在管，但是自如旗下总计管理
近 100万间房源，服务 50万业主和 500万自
如租客，居住产品也涵盖品质合租、整租、豪
宅等。对于居住体验端体验，自如也在摸索
优化，在整租产品“心舍2.0”上，增加了多种
定制化设计。在合租房源方面，今年 8月自
如发布“友家 7.0”产品，包含限量概念版本
和致敬百年包豪斯风格版本，联合德国设计
团队以巧思共同研发打造，均在简约的同
时，兼具功能与实用，更贴合年轻人的喜好
和品位。

在看宏观价值。当前的住房租赁体系
中，传统的中介出租、个人房东出租仍在租
房市场中占比较大，存在信息不对称、房源

不透明、租期难保障等问题。此外，在占据
长租市场主要供给的存量房屋中，房龄20年
以上占比达 65.3%,其中 40%存在质量、环
境、配套错配的问题，难以满足租住群体日
益增长的品质需求。

而近年来，长租机构从市场上收集房
源，经过统一风格的装修和配置从而达到可
以出租的条件，将一大批“老破小”转换为高
品质单间合租房、整租房，为解决住房需求
发挥了重要作用。同时，自如革新长租机构
的发展方式，逐渐优化完善了之前重资产的
长期包租模式，而是逐渐开始推出了与房东
合作“收益共享、风险共担”的增益租模式，
通过这个模式在有效地降低了用户的管理
压力的同时，更加透明地推动了房屋租赁市
场的发展。

实际上，如果进一步将目光放大至整体
租房市场，不难发现，面对全国以亿为单、一
线、新一线城市以百万为单位的租房群体，
以升级、改造城市存量住房为主的分散式长
租公寓无疑有着天然的市场空间与社会价
值。可以说，当前整个长租市场正在和过去
告别，长租市场正在进入第二增长曲线的阶
段，经历了之前的洗牌与洗礼之后，长租企
业都开始逐渐瞄准长期价值，更加看重长远
的发展。

综上，这次魔方生活走上了上市的道
路，对于整个长租市场将会是重要的里程牌
事件，这将让整个资本市场重新关注长租公
寓这个赛道，而长租市场的发展则更容易吸
引产业参与的加入，在这样的情况下无论是
做集中段的魔方生活还是做全量市场的自
如模式都有可能有更多的市场空间，从而帮
助其走上更好的发展路径。

因此，长租公寓市场将会迎来新的一轮
发展机遇，更加值得我们去仔细研究和看
待。

土巴兔，值得敬佩
如果仅仅只是以上市来评估一家公司

的好坏，很显然是不对的。特别是当人们对
于互联网模式的认识逐渐冷静与全面的大
背景下，对于上市，更是有了新的理解。一
直以来，人们都在拿上市来衡量土巴兔，很
显然，同样是犯下了互联网式的错误。当互
联网时代渐行渐远，我们需要用新的视角来
看待土巴兔。

如果我们以一种全新的视角来看待土
巴兔，不难发现，作为曾经的互联网家装的
头部平台，土巴兔，其实是值得敬佩的。当
我们站在互联网之外的视角，再一次看待土
巴兔，我们就会发现，土巴兔并不仅仅只是
一般意义上的互联网平台，更像是一个家装
行业的精耕者。

认识到土巴兔之于家装的意义，而非之
于互联网的意义。或许，我们才能跳出互联
网式的俗套，以一种全新的视角来看待它。
这不仅是对于土巴兔有意义的，而且对于那
些依然在探索着家装行业的新发展和新未
来的玩家们来讲，同样是有意义的。

土巴兔，见证了一个时代
很多人认识土巴兔，仅仅只是在互联网

模式高歌猛进的时候才开始的。事实上，早
在互联网模式遍地开花，互联网物种频繁出
现之前，土巴兔便已经出现，并且还走出了
一条相当不错的发展路子。如果对于土巴
兔的过往进行一次总结的话，我想，用「见证
一个时代」来诠释它，无疑是再合适不过了。

土巴兔让人们看到了家装的另一面。
提及家装，人们自然而然地将它与线下的实
体店、装修公司、装修工人等诸多传统而原
始的概念联系在一起。以往，人们要装修，
通常是通过线下的渠道和方式来实现的。
当互联网开始与人们的生活建立联系，家装
行业同样需要跟随这种趋势，实现与装修业
主的新连接。

正是在这样一个大背景下，土巴兔开始
出现。对于很多第一次装修的业主来讲，土
巴兔的出现，彻底改变了他们仅仅只是以线
下为主的装修模式，转而开始更多地将关注
的焦点聚焦在了线上，通过线上的方式来寻
找自身与装修的某种联系。可以说，土巴兔
的出现，让人们看到了装修的另外一面。

以往，人们对于装修的认识，仅仅只是
停留在线下的，当土巴兔开始出现，人们开
始更多地借助线上这样一种轻便的方式来
实现自身与装修的链接。因此，如果我们对

土巴兔的发展进行一个总结的话，土巴兔见
证了人们的装修行为开始从线下转移大线
上的时代。它告诉人们，所谓的家装，并不
仅仅只有线下一种方式，借助线上，我们同
样可以获得更多的装修知识和经验，甚至可
以获得优质的装修服务。

土巴兔让人们看到了互联网的无限可
能。如果说，土巴兔打开了一扇装修业主与
装修沟通的桥梁和纽带的话，那么，当土巴
兔持续发展，人们更多地看到的是，互联网
模式所展现出来的无限的可能性。可以说，
正是从土巴兔开始，人们开始思考更多的互
联网与家装结合的新方式，从而打开了互联
网与家装协同发展的「潘多拉魔盒」。

经历了 PC时代的催化之后，我们看到
了一系列的互联网家装新模式的出现。有
的互联网家装的玩家开始从社交入手来寻
找改造家装的新方式；有的互联网家装玩家
开始从供应链的角度来着手寻找改造家装
的新模式；有的互联网家装玩家开始从装修
工人的角度来寻找改造家装的新模式……
如果不是土巴兔率先投身到互联网与家装
结合的战役里，那么，我们或许看不到家装
与互联网结合的这种新模式和新方法。

如果我们要寻找土巴兔见证了一个时
代的注脚的话，它让人们看到了互联网的无
限可能性，特别是互联网与家装结合的无限
可能性。或许，才是关键所在。对于土巴兔
来讲，它以先行试水者的身份投身其中，无
疑是值得敬佩的。可以说，谈及互联网家
装，必然会谈及土巴兔，这是一个不争的事
实。这，或许是土巴兔带给我们的最大的意
义和价值所在。

当土巴兔的出现开启了一个全新的时
代，我们是无论如何都无法规避掉它的存在
的价值与意义的。需要明确的是，我们对于
土巴兔的这样一种观点和认识，是建立在客
观和理性的基础之上的，我们对于土巴兔的
这样一种观点和认识，是建立在大的时代背
景之下的；我们对于土巴兔的这样一种观点
和认识，是建立在新的视角之下的。当我们
真正站在这样一个全新的视角来看待土巴
兔，我们才能正确地评估土巴兔，我们才能
对土巴兔的未来有一个相对较为清晰而全
面的认识。以此为开端，我们不仅可以看到
土巴兔的新未来，甚至是对于未来的互联网
行业的发展，家装行业的发展都有一个全新
的认识。

土巴兔，正开启一个全新的时代
对于很多不了解土巴兔的人们来讲，他

们会简单地认为，土巴兔并未真正上市成
功，则预示着土巴兔的穷途末路，意味着土
巴兔没有在存在的任何价值和意义。正如
上文所讲，这仅仅只是以互联网的思维，互
联网的视角来看待它所导致的。如果我们
跳出互联网的视角之外，如果我们真正了解
土巴兔在做什么，我们就会发现，土巴兔并
未就此败退，而是在寻找新的发展模式，而
是在寻找下一个全新的时代。

土巴兔在寻找家装的新蓝海。上文我
们提到，土巴兔让人们看到了互联网与家装
结合的可能性，土巴兔让人们看到了家装可
以从线下转移到线上。同时，我们一样要注
意到的是，土巴兔并不仅仅只是为了互联网
而去家装，而是为了家装才去做的互联网。
简单来讲，家装，才是土巴兔的底色，家装，
才是土巴兔坚持的长期主义。

当互联网时代渐行渐远，当产业开始成
为新的蓝海，我们看到的是，土巴兔正在像
以往它开启的那样一个互联网与家装结合
的时代一样，开启一个全新的时代。这样一
个全新的时代，并不是以互联网为主战场
的，而是以家装为主战场的。

不过，值得注意的是，如同土巴兔以往
所开辟的那样一个新蓝海一样，我们看到
的，土巴兔开创的这样一个全新的蓝海，它
的本质与原点依然在于家装本身。可以预
见的是，当土巴兔与家装开始建立这样一种
联系，当土巴兔开始成为家装的深度结合
体，它将会为我们开启一个与以往互联网家
装时代一样的新蓝海。以此为开端，土巴兔
不仅将会进入到一个全新的发展时代，家装
行业同样将会进入到一个全新的发展时代。

土巴兔在寻找下一个「土巴兔」。如果
我们将土巴兔正在开启的这样一个全新的
时代，看成是一个与互联网家装时代完全不
一样的时代的话，笔者更加愿意将这样一个
过程看成是一个土巴兔寻找下一个「土巴
兔」的过程。可以肯定的是，下一个「土巴
兔」必然不是一个以互联网为主要形态的存
在，而是一个以家装为主要形态的存在。

无论是土巴兔参与的装修标准的制定，
还是土巴兔对于装修产业化的相关布局，我
们都可以非常明显地感受到，未来的土巴
兔，或许不再是一个简单意义上的互联网家
装平台，而是化有形为无形，成为了一个隐

没于家装行业的每一个流程和环节，串联起
家装行业的每一个片段的全新的存在。

需要明确的是，这并不代表土巴兔从此
消失不再了，而是代表土巴兔开始以一种全
新的方式，以一种全新的形态，存在于家装
行业之中，存在于人们的生产和生活之中。
因此，现在的土巴兔可能不存在了，但是，未
来的土巴兔将会以另外一种形态，继续给家
装行业带来改变，继续给人们的生产和生活
带来积极的影响。因此，如果用一句话来诠
释，土巴兔正在开启一个全新的时代的话，
土巴兔在寻找下一个土巴兔，无疑是再合适
不过的了。

土巴兔在寻找互联网的新形态。一直
以来，人们都在对互联网模式进行口诛笔
伐，人们都在对互联网家装的乱象进行谴
责，然而，如果仅仅只是以此来否定互联网
存在的价值与意义，未免是有些太过简单和
武断了。同一味地否定互联网不同，透过对
于土巴兔的观察，笔者更多地认为，土巴兔
在寻找互联网的新表达，新形态，以此为开
端，重新建构自身与家装行业之间的关系。

透过其他的互联网玩家的实践来看，未
来的互联网，将会以数字、数据的方式来实
现的；未来的互联网，并不会消失不再，而是
会以另外一种全新的形式，会以另外一种全
新的模式与家装行业产生联系。当我们看
到了这一点，我们才能真正理解土巴兔开启
一个全新时代的内涵与意义。

通过对于土巴兔现在布局的观察，笔者
可以非常明显地感受到，在家装行业里，未
来的互联网更多地会以标准、基础设施等新
的形态出现。在此基础上，土巴兔将不再是
一个平台和中心，而是变成了一个与家装行
业产生了深度融合的存在。在这个过程当
中，互联网不再是以往的那个互联网，家装
同样也不再是以往的那个家装。以此为开
端，土巴兔同样开始进入到了一个全新的时
代。当我们跳出了互联网模式的条条框框，
真正以一个全新的角度来看待土巴兔的时
候，我们或许才能认识到土巴兔存在的价值
和意义，我们才会发现土巴兔是值得敬佩
的。在我看来，土巴兔不仅开创了一个互联
网与家装行业结合的旧时代，同样正在开启
一个全新的时代。在这样一个全新的时代
里，互联网不再是以往的那个互联网，家装
不再是以往的那个家装，土巴兔也不再是以
往的那个土巴兔。


