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認購指數 

★ 

預期時間表 
登記截止日期 2017年 12月 15日中午 

定價日期 2017年 12月 18日 

抽籤結果公佈日期 2017年 12月 21日 

支票退回日期 2017年 12月 21日 

股份上市日期 2017年 12月 22日 

基本資料 
行業  基建 

保薦人 創陞融資 

核數師 PWC 
主要股東 鄒國俊、曾慶權 (75.0%) 

買賣單位 2000 
招股價（低） HK$1.00 
招股價（高） HK$1.20 
公開發售股份數目 10m 
配售股份數目 90m 
股數 400m 
總市值（招股上限價計） HK$480m 

盈利預測及估值 
招股價（港元） 1.00 1.20 

所得款項 （百萬港元） 63 83 

每股有形資產淨值（港元） 0.54 0.59 
市帳率（倍） 1.85 2.03 

2016/17年盈利 HKD$ 30m 

2016/17年市盈率（倍） 13.25 15.90 

回撥機制 
超額認購（倍） 公開認購 配售 

0至小於 15 10% 90% 

15至小於 50 30% 70% 

50至小於 100 40% 60% 

大於 100 50% 50% 

財務報表 
綜合收益表（截至 3月 31日止年度） 

百萬港元 2015 2016 2017 

營業收入 277 324 263 
毛利 36 57 48 
稅前盈利 31 39 37 
股東利潤 26 31 30 

綜合資產負債表（於 3月 31日） 

百萬港元 2015   2016 2017 

非流動資產 8 76 126 
流動資產 134 119 154 
總資產 142 195 280 
非流動負債 1 14 29 
流動負債 70 78 118 
總負債 71 92 147 

總權益 71 103 133 

資料來源：招股章程 

 

群益香港研究部 

hk_research@e-capital.com.hk 

 VICON HOLDINGS 是一家香港私營部門的專門地

基承建商，專注於設計及建造地基項目。地基工程涉

及不同類別的建造工程，如打樁施工、挖掘及側向承

托工程及樁帽建造。在香港地基承建行業的競爭優勢

主要在於公司在完成涉及複雜地基及工程設計的項目

方面的經驗以及就授予的設計及建造地基項目開發可

替換及具成本效益的地基設計方案。 

 

 

我們建議投機性認購該股。 

 公司優勢 

（1）集團擁有完成涉及複雜地基及工程設計地基項目的

經驗；（2）開發可供選擇及具成本效益的地基設計方案

的強大能力；（3）強大的內部設計能力；（4）嚴格的質

量控制和既定管理程序；（5）擁有豐富經驗及技術知識

的強大管理團隊。  

 行業概覽   

香港建築地盤內執行的整體建築工程市場概覽  

香港總承建商及次承判商執行的整體建築工程總產值由

二零一一年約 890億港元增至二零一六年約 1,877 億港

元，複合年增長率為 16.1%，主要是由於香港政府為推

動經濟增長而推出更多建築項目的舉措。香港政府過往

數年一直增加對基礎設施的投資，如十大基建項目及深

港西部通道及廣深港高速鐵路。展望將來，一方面，公

營部門預期總承建商執行的建築工程總產值將維持增長

趨勢，由二零一七年的 946 億港元增至二零二零年約

1,130 億港元，複合年增長率為 6.1%。由於香港政府

採取多項措施促進住房供應，除基礎設施項目外，預期

公營部門的增長亦受公共房屋所推動。另一方面，私營

部門預期所執行建築工程的總產值增長略微放緩，於二

零一一年至二零一六年由 353 億港元增至 784 億港元，

複合年增長率為 17.3%。而次承判商執行的建築工程總

產值按複合年增長率 21.5%由二零一一年的 116 億港

元增長至二零一六年的 307 億港元。  

 

香港地基工程承包業市場概覽  

地基工程（如打樁）是大部分其他建築工程的前提，於
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建築項目開始時進行。因此，地基行業與建造業的增長

密切相關。二零一七年至二零二零年，預計地基工程承

包業收益將由約 219 億港元增至約 240 億港元，複合年

增長率為 3.1%。香港地基工程承包業高度整合，二零

一六年，前五大地基承建商佔據行業收益總額的約

50.1%，二零一六年香港地基行業總收益約為 102 億港

元。  

地基承建行業的競爭因素主要包括：1. 該公司的行業聲

譽及經證實的往績記錄；2. 與客戶、次承判商、原材料

供應商及工人的穩固關係；3. 地基項目管理經驗及技術

專長；具競爭力的項目定價。展望未來，香港政府啟動

的建築項目將較為可觀，公共基金項目現已明確。同時，

隨著香港人口預期將繼續增長，香港政府預期將增加住

宅物業供應。各種因素均將利好地基承建行業的發展。  

 

 獲利能力及財務數字  

於截至 2017 年 3 月 31 日止三個年度，公司的收益分

別為 276.8 百萬港元、323.6 百萬港元及 263.5 百萬

港元，而除稅後溢利分別為 26.0 百萬港元、31.1 百萬

港元及 30.2 百萬港元。收益於截至 2016 年 3 月 31 日

止年度增加，主要由於承接的地基項目數目增加以及三

個目標地基項目（即半山項目、北角項目及元朗 1 項目）

大致上竣工。截至 2017 年 3 月 31 日止年度的收益下

跌主要由於透過擔任總承建商參與額外地基項目數目更

改業務策略，減少了以次承判商身份參與地基項目的總

數，加之 2017 年 3 月 31 日年度獲得的大量地基項目

數目將於截至 2018 年 3 月 31 日止年度才大致上竣工。 

與截至 2016 年 8 月 31 日止五個月的收益相比，於截

至 2017 年 8 月 31 日止五個月的收益由 70.8 百萬港元

大幅增長 73.5%至 122.7 百萬港元。該增加主要由於

開始新的只建造地基項目（如元朗 2 項目及灣仔 2 項目）

以及設計及建造地基項目（即屯門 6 項目）。截至 2017

年 8 月 31 日止五個月，該等項目產生收益 9.8 百萬港

元。此外，亦從現有設計及建造地基項目（如屯門 1 項

目、大嶼山 1 項目及灣仔 1 項目）及只建造項目（如屯

門 2 項目、南區 1 項目及山頂項目）錄得收益。  

 

 集資用途 

倘以發售價中位數  1.1 港元計，是次集資所得款項淨額

約為 73 百萬港元，主要供作：30 百萬港元 (41%)用

於用於為發出履約保證撥付資金； 15.4 百萬港元  
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(21.1%) 用於購買兩台液壓鑽機以滿足認可公共工程

專門承造商－土地打樁的其中一項准入要求及一台液壓

鑽機以提升本集團在香港私營部門的能力；12.3 百萬港

元  (16.9%)用於提早償還購買起重機及磨樁機產生的

融資租賃債務，此債務將於二零二一年十二月到期而須

悉數償還；7.5 百萬港元(10.3%)用於透過招募兩名高

級合資格專業工程師、兩名助理工程師、一名工料測量

師及一名助理工料測量師來擴大我們的內部設計團隊；

0.5 百萬港元(0.7%)用於購買本集團目前使用的選定

專業建築設計及分析電腦軟件的額外特許權，包括具體

板圖及地基設計軟件（「SAFE」）以及擋土牆分析軟件

（「 frew」）；7.3 百萬港元(10.0%)用於營運資金或

其他公司用途目的。  

 

 估值  

按截止於 2017 年 3 月 31 日的財政年度純利 30.19 百

萬人民幣計算，市盈率約為 13-16 倍。香港地基工程承

包行業呈現出高度整合的競爭格局，2016 年前五大地

基承建商佔據行業收益總額的約 50.1%，本集團佔據香

港地基行業總收益的約 1.6%。對比佔據市場總收益第

一的 13.6%和佔據市場第五的 4.7%，VICON 的市場

佔有率不具備絕對競爭優勢。同時，雖然 2011 年-2016

年，香港地基工程承包業收入呈現上升趨勢，并由於政

府基建的預期，預計 2017 年仍會有所增長。然而，單

看近 1-2 年數據，2015 年至 2016 年香港地基工程承

包業收入有所降低，下降幅度為 10%。並且該行業主要

依賴本港政府的基建計劃，由於受到政治因素影響較

大，應理性看待其利好因素。綜上所述，我們建議投機

性認購該股。  

 

 風險因素 

（1）業務以項目為本而我們的收益依賴於成功獲授及完

成地基項目。（2）未必能夠維持現有的利潤率，因各利

潤率因建築工程限制不同，該公司擔負的角色不同。（3）

於業績記錄期內依賴主要客戶。（4）估算項目成本，而

未能準確估計項目成本及／或任何地基項目延遲完成，

可能導致成本超支或甚至出現虧損。（5）地下勘察結果

與建築地盤實際地質狀況可能有所差異，可能導致完成

地基項目出現額外成本或突發延遲。（6）有關地基項目

的現金流入及流出為不固定，此類財務狀況可能影響我

們的流動資金狀況。  
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ImportantNotes 

1) CSCSecurities(HK)Ltdanditsassociatesmayseekfinancialinterestinthecompanymentionedinthefactsheet. 

2)

 Theinformationcontainedinthefactsheetisprovidedbytheissueroftheprospectusandtheissuersareresponsibleforit

saccuracy. 

3)

 Potentialinvestorsshouldreadtheprospectusfordetailedinformationabouttheofferbeforedecidingwhetherornottoi

nvestinthesharesordebenturesbeingoffered. 

4)

 Noapplicationforthesharesmentionedshouldbemadenorwouldsuchapplicationbeacceptedwithoutthecompletiono

faformalapplicationprocedureinrespectoftheprospectus. 

認購指數： 

★投機性認購 

★★小注認購 

★★★認購 

Disclaimer 

Thispublicationisdesignedforsophisticatedinvestorswhounderstandthemeaningofrisksininvestmentsandisproducedso

lelyforinformationpurposesanddoesnotconstituteanoffertobuyorsellanysecuritiesorcommodities.Investorsmustmake

theirowndeterminationoftheappropriatenessofaninvestmentinanysecuritiesreferredtohereinbaseonthelegal,tax,anda

ccountingconsiderationsapplicabletosuchinvestorsandtheirowninvestmentstrategy.Theinformation,opinion,andproje

ctioncontainedinthisreportarebaseduponsourcesbelievedtobereliable,buttheyhavenotbeenindependentlyverifiedand

noresponsibilityorliabilityisacceptedforanylossoccasionedbyrelianceplaceduponthecontentshereof.Theinformationan

dopinioncontainedinthisreportaresubjecttochangewithoutnotice.TheCapitalGroupanditsaffiliatedcompaniesandempl

oyeesshallhavenoobligationtoupdateoramendanyinformationcontainedherein.TheCapitalGroupofwhichCSCSecurities

andCSCFuturesaremembers,and/ortheiraffiliatedcompaniesand/ordirectors,representatives,clients,employeesoroffi

cersassuch,mayfromtimetotimeperforminvestment,advisory,bankingorotherservicesforcompaniesmentionedinthisp

ublication,aswellasdealing(asprincipalorotherwise)in,orotherwisebeinginterestedin,anysecuritiesmentionedherein.A

softhedateofthispublication,ourfirmdoesnothavefinancialinterests(includingstockholding)equal1%ormoreofthemark

etcapitalizationofthelistedcompanyunderreview,investmentbankingrelationshipwiththecompany,market-makingacti

vitiesinthestockandanyofourstaffmemberisanofficerofthecompany.Thisreportmaynotbereproduced,distributedorpubl

ishedinanymediumforanypurposewithoutpriorwrittenapprovalfromCSCSecurities. 

 

HongKong Taipei Shanghai 

CSCSecurities(HK)Limited 

CSCFutures(HK)Limited 
CapitalSecuritiesCorporation CSCInternationalHoldingsLimited 

Units3204-3207,32/F,Cos

coTower,183Queen’sRoad

Central,HongKong 

14/F,CapitalSquare,101Su

ngJenRoad,Taipei,Taiwan 

18/F,NewShanghaiInternationalTo

wer,360PuDongNanRoad,Shangh

ai,China 

Tel:(852)2530-9966 

Fax:(852)2104-6006 

Tel:(8862)8789-2918 

Fax:(8862)8789-2958 

Tel:(8621)5888-7188 

Fax:(8621)5888-2929 

 


