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千亿元土储有待注入 
三盛控股（2183.HK）是三盛集团旗下在港上市的房地产发展平台，透过对利福地

产作全面收购易手得来。截至 2018 年 6 月公司土储 126 万平方米，分布在济南、

福州、沈阳等地，估计货值 143 亿元（人民币·下同，特别指明除外）。集团未上

市之土储货值估计超过 1,000 亿元，2018 年整体销售额约 350 亿元，位列全国百

强发展商。我们估计集团将注入其他房地产发展项目资产于上市公司内，以体现融

资优势。按公司 2018 年 6 月净资产 13 亿元计算，市凈率约 3.2 倍，虽然高于同业

水平，但考虑其资产注入的潜力，我们认为公司仍可关注。 

报告摘要 

全面收购以把公司易手。公司易手前之控股股东为刘銮鸿先生，时称利福地产，为

“利福系”之上市公司之一。大股东林荣滨先生通过其直接控股公司“Mega Regal”，

在2017年 4月提以每股5.18元向市场提出全面收购，要约后持股一度高达81.73%，

其后 7 月以每股 5.33 元把 2,961.6 万股配售予第三方人仕，以维持公众人士持股

25%的上市规定。截至 2019 年 2 月，大股东林先生持股约 74%，刘先生持股 9.97%。

据了解刘先生意向维持10%以下之持股量，作为财务投资人并不参与公司管理工作。 

房地产业务变相上市。公司易手后，分别以约 5.5 亿元及 8,640 万元收购香港中盛

置业的 90%股权及章丘正大天源置业的 80%股权，间接取得位于福建平潭约 63 万

平方米及位于山东济南约 20 万平方米之土地储备。截至 2018 年 6 月公司合共有 6

个发展项目总土储约 126 万平米分布在济南、福州、宁德及沈阳。我们认为三盛控

股会定位为集团房产发展融资平台，有关非上市房产业务亦会被整合至上市平台中。 

三盛集团高速发展。三盛集团旗下有多源业务，包括工业化工、教育、养老、金融

等不同板块并控股三家中港上市公司：三盛控股、三盛教育（300282 SZ）及干照

光电（300102 SZ），其中房地产发展为集团之战略发展产业之一，并细分物业管

理及项目开发：伯尔尼物业管理为“2018 中国物业服务百强企业”中排名 36，包

括环北京、华东及成渝等重点区域，规模已具独立上市条件；在项目开发业务中，

三盛控股只占集团总房产开发之一小部分，其余大部分之开发业务都在三盛地产这

平台上进行，集团位列中国房地产百强，销售额以年复合增长率 60%由 2016 年的

138 亿元上升至 2018 年的 350 亿元。 

期待资产注入以体现集团价值。公司深耕福建，布局环渤海、西南及长三角区域，

根据克而瑞数据，三盛集团截至 2018 年 6 月整体土储货值约 1,310 亿元，权益货

值 1,061 亿元。我们认为集团未来会把有关房地产业务整合并注入三盛控股这上市

平台中，以体现其融资能力。公司销售排名位列百强之内，受惠行业整合。按公司

2018 年 6 月净资产 13 亿元计算，市凈率约 3.2 倍，虽然高于同业水平，但考虑其

资产注入的潜力，我们认为公司仍可关注。 

风险提示：调控政策放松不如预期；经济下行对销售造成压力；资产注入时间表慢

于预期；公司净杠杆比率较高。 
  
(31/12 年结；百万港元) 2013 2014 2015 2016 2017 

营业收入 4.49 - - - - 

增长率(%)  - - - - 

净利润 58.66 (13.88) 17.24 (31.02) (0.02) 

增长率 (%)  不适用 不适用 不适用 不适用 

毛利率(%) 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用 

净利润率(%) 1306% 不适用 不适用 不适用 不适用 

每股收益（港元） 0.38 (0.03) 0.04 (0.07) (0.00) 

每股账面价值（港元） 4.19 4.04 3.84 3.53 3.77 

市盈率 30.0 不适用 279.6 不适用 不适用 

市净率 2.7 2.8 3.0 3.3 3.0 

净资产收益率(%) 5% -1% 1% -2% 0% 

股息收益率 (%) 0% 0% 0% 0% 0% 
 

数据来源：公司资料、彭博、安信国际  
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总市值(百万港元)     4,803.05  

流通市值(百万港元)        770.41  

总股本(百万股)        419.11  

流通股本(百万股)          67.23  

12 个月低/高(港元) 7.65/15.14 

平均成交(百万港元) 1.05 

 
 
 

股东结构  

林荣滨 73.99% 

刘銮鸿 9.97% 

  
  
  
  

股价表现  

 
 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -9.23  -7.24  34.85  

绝对收益 -3.70  2.69  30.23  
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 

 
 
 

黄焯伟   房地产行业分析师 
+852-22131402 

stevewong@eif.com.hk 
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公司原名“利福地产”，当时控股股东为刘銮鸿先生，主要从事房地产发展及投资业务，持有包

括位于山东青岛市北区、黑龙江哈尔滨市道里区和辽宁沈阳市沈河区的项目。于 2017 年 4 月 13

日，利福国际作为卖方，与买方（林荣滨先生）签订了买卖协议，据此，利福国际向林总出售其

持有的利福地产全部股权，代价为约 12.93 亿港元，相当于每股销售股份 5.18 港元。按照联交所

的规则，买方应当向其余全部股东发出无条件收购的要约。 

图 1：三盛控股借壳上市 
 

日期 事件 

 
  

12/14/2016 证监会刊发公司股权度集中高。 
   

2/20/2017 发出盈利警告 
  

13/04/2017 公司停牌，随后发出每股 5.18 港元之要约，代价约 12.9 亿港元，收购刘銮

鸿先生的 59.56%股份 
   

5/11/2017 委任林荣滨先生及程璇女士为执行董事 
   

5/31/2017 要约截止，公司以代价约 4.8 亿港元，收购额外 22.17%股份，公众持股量

变为 18.27 % 
   

7/7/2017 控股股东配售股份，以维持公众持股量 25% 
   

8/8/2017 利福地产通过改名为三盛控股 
  

资料来源：公司资料、安信国际 

 

截至 2018 年 6 月，公司土储约 126 万平方米，我们估计货值约 143 亿元。根据克而瑞数据，三

盛集团截至 2018 年 6 月整体土储货值约 1,310 亿元，权益货值 1,061 亿元。以全口径计算，集

团整体规模约为上市公司之 9 倍。 

图 2：三盛控股之土儲 

 

资料来源：公司资料、安信国际 

 

三盛控股（2183.HK）只占集团总房产开发之一小部分，其余大部分之开发业务都在三盛地产这

平台上进行，集团位列中国房地产百强，销售额以年复合增长率 60%由 2016 年的 138 亿元上升

至 2018 年的 350 亿元。销售面积以销售额以年复合增长率 40%由 2016 年的 114 万平方米上升

至 2018 年的 221 万平方米。 

图 3：三盛集团整体销售情况  

  

资料来源：克而瑞、安信国际  

总占地面积 估计总建筑面积 均价 货值

（平方米） （平方米） （每平米元） （百万元）

济南章丘╱璞悦湾 60,032                204,112              10,500                     2,143                        

福州平潭╱三盛国际海岸（一期） 122,122              443,507              12,500                     5,544                        

福州平潭╱三盛国际海岸（二期） 75,500                187,051              12,500                     2,338                        

霞浦╱滨江国际 23,860                65,306                7,500                        490                           

福州琅岐╱未来城 75,805                174,308              11,000                     1,917                        

沈阳╱怡富项目 31,376                186,065              10,000                     1,861                        

总计 388,695              1,260,349           11,340                14,293                
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附表：财务报表 

 
资料来源：公司资料、安信国际 

  

综合损益表 2017年 2018年 综合财务状况表 2017年 2018年

人民币千元 上半年 上半年 人民币千元 12月31日 6月30日

收入 -                  680,846           非流动资产 1,207,738        1,182,585        

投资物业 598,550           599,028           

销售成本 -                  (647,132)          物业、厂房及设备 1,490              2,017              

毛利 -                  33,714             发展中物业 110,312           110,312           

毛利率（%） 不适用 5% 预付租赁款项 478,478           471,228           

递延税项资产 18,908             -

其他收益 13,511             3,093              

销售及市场推广开支 -                  (11,135)            流动资产 4,538,291        5,364,257        

行政开支 (20,950)            (24,640)            存货 3,471,868        3,852,735        

经营溢利（亏损） (7,439)             1,032              预付租赁款项 14,499             14,499             

应收账款 145,445           886,779           

融资成本 -                  (32,489)            金融资产 58,033             60,926             

税前亏损 (7,439)             (31,457)            三个月以上定期存款 26,000             -                  

受限制存款 16,423             24,856             

所得税 -                  11,951             现金及现金等价物 806,023           524,462           

期内亏损 (7,439)             (19,506)            

以下人士应占： 流动负债 3,207,752        3,404,189        

本公司权益股东 (7,439)             (18,024)            银行及金融机构借款 750,508           1,055,800        

非控股权益 -                  (1,482)             应付债券 871,303           891,323           

期内亏损 (7,439)             (19,506)            应付账款 1,408,569        1,020,976        

每股亏损 合约负债 - 247,318           

基本（人民币分） (1.77)               (4.30)               应付税项 177,372           188,772           

流动资产净值 1,330,539        1,960,068        

净杠杆 2017年 2018年 总资产减流动负债 2,538,277        3,142,653        

人民币千元 12月31日 6月30日

总负债 2,639,741        3,628,258        非流动负债 1,139,613        1,770,761        

现金 848,446           549,318           银行贷款 30,000             799,590           

净负债 1,791,295        3,078,940        关联方贷款 987,930           881,545           

净资产 1,398,664        1,371,892        递延税项负债 121,683           89,626             

净杠杆(%) 128% 224%

净资产 1,398,664        1,371,892        

总权益 1,398,664        1,371,892        

股东应占权益总额 1,316,077        1,290,787        

股本 33,184             33,184             

储备 1,282,893        1,257,603        

非控股权益 82,587             81,105             

http://www.hibor.com.cn/
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