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新股资讯 

2017年 12月 12日 香港股市｜建筑 

VICON (3878 HK) 

Vicon Holdings Limited. 

公司简介： 

VICON是一家香港私营部门的专门地基承建商，专注于设计及建造地基项目。地基工程涉及不同类别的建造工

程，如打桩施工、挖掘及侧向承托工程及桩帽建造。VICON在香港地基承建行业的竞争优势主要在于其在完成

涉及复杂地基及工程设计的项目的经验。 

中泰观点： 

香港地基工程承包业高度整合。2016年，前五大地基承建商占据行业收益总额的约50.1%，Vicon占行业总收

益的1.6%。根据Ipsos报告，香港地基工程承包业收益大幅增长，由2011年的130亿港元增至2016年的203亿

港元，复合年增长率为9.3%。该增长主要是由于公营及私营部门建造业推动作用。2017年至2020年，预期公

营部门总承建商执行的建筑工程总产值将维持增长趋势，由946亿港元增至1,130亿港元，复合年增长率为6.1%。

私营部门所执行建筑工程的总产值增长略微放缓，于2017年至2020年由802亿港元增至886亿港元，复合年增

长率为3.4%。 

公司最主要的收入来源于日常业务过程中所承接的地基项目。截至2017年3月底，总收入和净利润都只录得负

增长。其中总收入同比下跌18.57%，净利润同比下跌2.83%。 主要有两点原因：1.公司减少了以次承判商身份

参与的地基项目总数。2.大量地基项目都要于2018年3月才大体竣工。公司战略方面，公司已经从承接地基项

目的次承判商成长为总承建商。2016年2月，公司首次在一个地基项目中担任总承建商。根据最新数据，Vicon

作为总承建商已承接七个地基项目，并作为次承判商承接18个地基项目。除了香港地区以外，Vicon也开始开

拓澳门市场。2017年9月，Vicon获授澳门项目，该项目将于2018年第一季开展建造工程。 

估值方面，公司市值较小，为4.0-4.8亿港元。市盈率为13.3-16.0之间，市净率为1.85-2.03，均高于同业平均

水平。盈利能力方面，净利润率、ROE等均处于中游水平。综合来看，公司估值水平一般。综合公司在行业地

位，业绩情况与估值水平，我们给予其55分，评级为「中性」。 

收入分部明细： 

 

来源：公司资料,中泰国际研究部 

同业比较： 

<最新已公布财年之财务数据> (亿港元) 收入 净利润 净利 总资产 权益 历史 历史 

股票名称 已知财年 市值 总收入 增长 增长 润率 回报率 回报率 市盈率(倍) 市净率(倍) 

VICON (3878 HK) 03/2017 4-4.8 2.63 -18.57% -2.83% 11.46% 10.8% 22.8% 13.3-16.0 1.85-2.03. 

恒诚建筑(994 HK) 12/2016 4.45 7.15 13.7% -22.4% 5.9% 10.8% 23.9% N/A N/A 

青建国际(1240 HK) 12/2016 40.6  86.1  -22.1% 1.4% 6.8% 5.8% 29.5% 5.21  1.22  

其士国际(25 HK) 03/2017 38.9  47.6  -14.1% 71.5% 11.4% 6.2% 12.0% 4.09  0.47  

承达集团(1568 HK) 12/2016 91.5  33.1  -19.8% 7.5% 12.4% 13.5% 23.4% 21.38  4.37  

来源：公司资料,彭博,中泰国际研究部；附注：1)回报率及负债比率并未考虑上市后集资所得等因素；2) 市盈率及市净
率已考虑上市后集资所得等因素 

申购意见： 中性 
中泰评分： 

单一项目评分：(20 分为满) 

 

综合得分：(100 分为满) 

公司成长性： 10 

55 
估值水平： 10 

市场稀缺性： 10 

保荐人往绩： 10 

市场氛围： 15 

注：详细定义请参考正文之后的声明 

招股概要： 

公开发售价： HK$1.0-1.2 总发行数股： 100,000,000 股 

每手股数： 2,000股 公开发售： 10,000,000股 

每手费用： 约 HK$ 2,424.18 国际发售： 90,000,000股 

公司市值： HK$4-4.8亿 截止认购日： 12月 14 日 

保荐人： 创升融资 分配结果日： 12月 21 日 

主要股东： 邹国俊先生,（占

52.5%控股权） 

正式上市日： 12月 22 日 

集资用途： 

以发行价中位数 HK$1.1计算，集资净额约 73.0 百万港元 

用于为发出履约保证拨付资金 约 41.0% 

用于购买两台液压钻机 约 21.1% 

用于提早偿还部分融资租赁债务 

用于招聘人员扩到内部设计团队 

约 16.9% 

约 10.3% 

用于购买选定软件的额外特许权 约 0.7% 

用于营运资金或其他公司用途目的 约 10.0% 

主要财务及估值摘要： 

(千港元) 2015 年 2016 年 2017 年 
2016 年 

8 月 

2017 年 

8 月 

总收入 276,752 323,563 263,471 70,754 122,736 

毛利 35,690 57,317 48,407 12,557 18,049 

除税前溢利 31,131 38,789 36,677 8,394 7,924 

期内溢利 26,034 31,066 30,188 6,823 5,819 
      

毛利率 12.90% 17.71% 18.37% 17.75% 14.71% 

税前利润率 11.25% 11.99% 13.92% 11.86% 6.46% 

净利润率 9.41% 9.60% 11.46% 9.64% 4.74% 
 

经调整每股盈利(2017 年)  0.075 港元 

经调整每股有形资产净值 

(截至 17 年 8 月底) 0.54 -0.59 港元 

来源：公司资料,中泰国际研究部 (年结日为 3 月 31 日) 

分析师： 

赵红梅(May Zhao) 

电邮：may.zhao@ztsc.com.hk 

mailto:may.zhao@ztsc.com.hk
http://www.hibor.com.cn/
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新股申购评级 
以新股综合评分总得分为基准，从五方面来评估股份的投资价值： 

1．公司成长性评分：  1-20 分，20 分为最高分 

2．估值水平评分：  1-20 分，20 分为最高分 

3．市场稀缺性评分：  1-20 分，20 分为最高分 

4．保荐人往绩评分：  1-20 分，20 分为最高分 

5．市场氛围评分：  1-20 分，20 分为最高分 

 

综合评分总得分 =（市场氛围评分 + 公司成长性评分 + 估值水平评分 + 市场稀缺性评分+保荐人往绩评分）之总和 

积极申购： 综合评分总得分 >= 85 分 

申购：  70分 =< 综合评分总得分 <85 分 

中性：  50分 =< 综合评分总得分 < 70 分 

回避：  综合评分总得分 < 50 分 
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重要声明 
本报告由中泰国际证券有限公司 -“中泰国际”分发。本研究报告仅供我们的客户使用。本研究报告是基于我们认为可

靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构

成所涉证券买卖的出价或询价。中泰国际不对因使用本报告的内容而导致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规

定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适

时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析

师认为适当的时候不定期地出版。本公司所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所提供的意见及推

荐并无根据个别投资者各自的投资目的、状况及独特需要作出各种证券、金融工具或策略之推荐。投资者必须在有需要

时咨询独立专业顾问的意见。 

中泰国际可发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方

法，并不代表中泰国际或者附属机构的观点。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可

随时更改且不予通告。 我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究

报告中的观点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议

或表达的意见不一致的投资决策。 

 

权益披露： 

（1）在过去 12 个月，中泰国际与本研究报告所述公司并无投资银行业务关系。 

（2）分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，亦无拥有任何所述公司财务权益或持有股份。 

（3）中泰国际证券或其集团公司可能持有本报告所评论之公司的任何类别的普通股证券 1%或以上的财务权益。 

 

 

版权所有 中泰国际证券有限公司 

未经中泰国际证券有限公司事先书面同意，本材料的任何部分均不得(i)以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或(ii)再次分发。 
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