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进军拉丁美洲市场，发展投资移民业务 
伟禄集团是由林晓辉博士所成立的综合型企业，业务众多，包括物业、拉美、金融

服务、百货、环保、汽车零件等。地产板块提供短期现金流，伟禄主要以城市更新

项目为主，我们估算伟禄手头上项目的总可售货值超过 300 亿元，可为公司增加短

期之现金流来推进其他业务。林博士于 2021 年以馈赠方式把拉美业务注入伟禄，

是伟禄中长期的盈利增长动力。我们以分部加总法为伟禄不同之业务进行估值，扣

除控股公司净负债后我们估计伟禄的合理价值约 385 亿元。以 30%之控股公司折让

作为目标估值，目标价为每股 18.5 港元，首予「买入」评级。 

报告摘要 

业务众多的综合型企业。伟禄集团由主席林晓辉博士于 2004 年所成立，2014 年登

陆港交所。其业务多元化，包括物业、金融服务、环保、汽车零件。于 2020 年宣布

收购先施，正式拓展百货零售行业。 2021 年经资产注入而拓展拉丁美洲之业务。 

地产板块提供短期现金流。作为综合型企业，伟禄主要以城市更新的发展模式来获

取项目，土地成本相对较低且利润较佳。公司在推进的项目以深圳工改为主，基本

上是单一产权项目，推进较为顺利。目前公司手头上的五个项目，推进程度较快的

是莱英花园项目，位于南山的高新区，邻近地铁 1 号线高新园站，周边房价平均高

达每平米 19 万元，目前计划于 2023 下半年开始预售，我们估计该项目总货约 150

亿元，并估算伟禄手上城市更新项目的总可售货值超过 300 亿元，可为公司增加短

期之现金流来推进其他业务。 

拉美业务是中长期增长动力。2021 年林博士把他持有的加勒比教育产业集团的

70.5%股权以馈赠方式注入伟禄，正式开展拉美地区之业务。首阶段在格林纳达建

造 20,000 套学生公寓以满足邻近的圣乔治大学及其他引进的欧美大学分校之需求，

圣乔治大学闻名于医科学院，是提供美国首年助理住院医师人数最多的海外大学，

超过八成国际毕业生获得助理住院医师资格，近八成学生来自美国及加拿大。此外，

因发展该项目，伟禄首阶段获当地政府给予 5000 套移民额度以供出售，每套均价

约 22 万美元，预计可为公司带来 11 亿美元之收入。未来公司会以同类模式来发展

格林纳达以至其他加勒比地区之市场，是伟禄中长期的盈利增长动力。 

首予买入评级。以分部加总法作估值。地产业务，我们估算伟禄拥有的地产项目货

值约 300 多亿元，分五年销售。经调整后的资产净值约 130 亿元；拉美业务，按照

首阶段学生公寓的租金收入估算，加上公司获分配的 5000 套移民配额，预计将为

2022 年带来 4.9 亿元的归母净利，其后两年按年增长 40-50%。以贴现法估算，拉

美业务合理价值约 297 亿元。其他业务收益及估值相对较小，扣除控股公司净负债

后估计伟禄的合理价值约 385 亿元。我们以 30%之控股公司折让作为目标估值，目

标价为每股 18.5 港元，首予「买入」评级。 

风险提示：新业务发展的不确定性；地产调控放松效果的不确定性 
  
(31/12 年结；百万港元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 869.34 1,195.08 2,759.91 4,089.93 11,075.71 

增长率(%) 4.9% 37.5% 130.9% 48.2% 170.8% 

净利润 885.19 122.20 74.65 619.87 2,739.12 

增长率 (%) 转正 -86.2% -38.9% 730.3% 341.9% 

毛利率(%) 23.1% 22.8% 52.9% 52.8% 62.7% 

净利润率(%) 101.8% 10.2% 2.7% 15.2% 24.7% 

每股收益（港币） 0.62 0.08 0.05 0.43 1.90 

每股账面价值（港币） 2.44 2.87 2.92 3.35 5.25 

市盈率 22.07 160.33 262.08 31.56 7.14 

市净率 5.57 4.73 4.65 4.05 2.59 

净资产收益率(%) 30.3% 3.2% 1.8% 13.7% 44.2% 

股息收益率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

数据来源：公司资料、彭博、安信国际预测  
 

 

2022 年 5 月 25 日 

伟禄集团（1196.HK） 

 

xx 公司首次覆盖 xx 
证券研究报告 

综合企业行业 
 

投资评级： xx 买入 xx 

目标价格： 18.50 港元 

现价 (2022-05-25)： 13.58 港元 
 

 
 
总市值(百万港元)        19,565  

流通市值(百万港元)          4,981  

总股本(百万股)          1,441  

流通股本(百万股)             367  

12 个月低/高(港元)  7.88/14.0  

平均成交(百万港元)            20.0  

 
 
 
股东结构  

林晓辉 62.7% 

马超 11.8% 

  
  

股价表现  

 
 
 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -2.0  61.7  44.6  

绝对收益 1.0  48.2  16.6  
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 

 
 
 

黄焯伟   行业分析师 

+852-22131402 

stevewong@eif.com.hk 
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伟禄的多元化：从制造业到房地产、从中国到海外 

伟禄集团由主席林晓辉博士所成立。林博士于 2004 年用其积蓄成立了伟禄科技（伟禄集团的前

身），发展初期伟禄科技的主要业务是外贸、显示器制造和代工。公司找到了当时泰国最大的显

示器分销商尼普达电脑公司，以优惠的价格谈下了一笔订单，奠定了日后成功的基础。因为林博

士的诚信与务实，吸引了几家大企业，例如韩国的大宇、杜拜的 Discovery 品牌，成了伟禄的长

期客户。其后，公司更一度跻身成为 2012 年中国民营进出口额前 500 强企业。 

林博士于 2014 年透过收购昌明投资（1196.HK），让伟禄正式在香港上市，公司亦进入了规范管

理期，并通过收购各项优质标的，扩大伟禄的商业版图，如香港的金融业务、深圳的城市更新业

务、日本的环保业务、及聚焦大湾区的汽车零部件分销业务等。 

新冠肺炎于 2020 年初开始在香港及地界各地全面爆发，经济活动受严重打击。香港百年老号先

施百货亦在资金压的情况下成为其中一家重点收购对象，伟禄亦看准机会逆市扩张。伟禄于 2020

年 5 月，向先施公司（244.HK）提出全面要约收购，其后先施正式成为伟禄子公司。先施创立于

1900 年，是香港历史最悠久的百货公司之一。主要以零售业务为主，从世界各地搜罗时尚优质货

品，包括服饰、运动用品、美容产品、家品、食品等，货品种类一应俱全。 

2021 年伟禄透过资产注入进军拉美市场，首阶段是参与位于格林纳达之教育项目。项目计划发展

成大学城、度假酒店群以及大学校园（项目详情请参阅下文），预计 2-3 所国际知名大学将应邀

于格林纳达设校。除格林纳达项目外，公司也在其他加勒比国家及巴拿马物色合适的投资项目，

并制订合适的商业计划，发展潜力巨大。 

 

图 1：公司发展关键里程碑及主要业务板块 

年份 事件   年份 事件   
 

  

2004 年 集团成立主营研发及生产电子产品  2017 年 成为深港通港股标的。开展环保业务   

 

  

2012 年 2012 年中国民营进出口额前 500 家企业第

12 名  

2018 年 收购深圳龙华区伟禄雅苑及光明区伟禄科技

园   
 

  

2013 年 在深圳开展物业投资业务  2019 年 收购深圳南山区莱英花园项目   
 

  

2014 年 在香港上市，股票代号 1196。并开展金融

服务业务  

2020 年 收购先施（244.HK），进军零售百货业 

  

 

  

2015 年 收购深圳龙华区樟坑径工业园物业  2021 年 收购并拓展拉美业务   

 

  

2016 年 收购深圳龙华区茜坑工业园物业  

  

  

 

  

 现时伟禄的主要业务板块：    
 

 

资料来源：公司资料、安信国际整理 

 

  

教育板块

清洁能源

旅游板块

零售板块

拉美
业务 城市更新项

目

商业物业

物业
投资 伟禄亚太证

券

伟禄亚太资
管

创越融资

伟禄融资

前海美林融
资租赁

金融
服务 偉祿環保株

式會社

环保
产业 伟禄汽车零

件

汽车
零件 先施公司

（244.HK）

百货
业务
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深圳城市更新项目，伟禄的小金库 

作为一家综合型企业公司，伟禄与主流房企的策略上存有差异。主流房企在过往的营运方式是高

杠杆加上高周转，故此多以公开市场拍地为主，开发周期较短，从拿地到预售只需一年时间。但

随着参与者愈来愈多，土拍价格亦因而大幅上升，开发项目的利润愈来愈低，房企们只能以更高

的融资成本去加大杠杆，以弥补盈利能力下降的问题来维持资产回报率。但高杠杆同时亦伴随着

高风险，2021 年在销售失速的环境下，房企资金链受损，继而出险。 

反之，伟禄的「稳健」在这时代中就成了比较优势。伟禄对项目的盈利水平有要求，要有可观利

润来抵御项目开发、以至行业周期所遇到的风险。同时，在审慎原则之下，公司要对标同等项目

的当前售价去计算盈利，所以对土地成本有底线，因此不太热衷参与市场上的土地竞投活动。 

目前，伟禄在推进的城市更新项目以深圳工改为主，基本上是单一产权项目，原业主只有一个，

推进较为顺利。另一种是并购项目，开发企业都已经签约了九成，不相要长时间的谈判。目前公

司手头上的五个项目，推进程度较快的是莱英花园项目。莱英花园城市更新项目属旧住宅区改造

项目，位于南山的高新区，邻近地铁（1 号线高新园站），周边房价平均高达每平米 19 万元。该

项目于 2018 年 9 月列入南山区城市更新单元计划，2019 年 8 月取得专项规划批复，目前计划于

2023 下半年开始预售，我们估计该项目总货约 150 亿元。 

除了莱英花园项目外，公司手上还有四个城市更新项目，正处于不同进度。其中，伟禄雅苑的商

业部份（伟禄购物中心）已开业，进驻商户业态众多，如商超、便利店、洗衣店、药店及餐饮店，

潜在洽谈商户还有大型连锁餐饮集团。此外，位于光明区的伟禄科技园，定位为孵化创新企业的

综合创投平台，项目一期建面约 70,000 平米。关于项目二期，伟禄于 2021 年 8 月从政府取得就

扩大工程建设规模之许可，将伴随项目一期共同发展。我们估算伟禄手上地产项目的可售货值超

过 300 亿元，可为公司短期之现金流来推进其他业务。 

 

图 2：伟禄主要的在手项目 

    地区   类型   项目优势   购入年份   购入价   账面值   土地面积   总建面   总建面   房价  

            (百万元)   (百万元)   (平方米)   (平方米)   (平方米)   (元/平米)  

莱英花园 

 

南山 住宅重建 

邻近地铁（1 号

线高新园站） 

 

2019 年 1,600 1,700 11,488 115,448 115,448 190,000 

冠彰电器厂 

 

龙华 工改住 

邻近地铁 4 号线

北延线竹村站 

 

2016 年 238 2,700 24,263 167,092 167,092 60,000 

伟禄雅苑 

(商业部份) 

 

龙华 商住综合 

补周边 2 公里商

业空白，乃铁路

交通交汇点（远

期 22 号线及 4

号线接驳、有轨

电车） 

 

2018 年 3,500 4,000 32,987 230,000 230,000 60,000 

伟禄科技园 

(一期) 

 

 

光明 写字楼 
受惠「光明科学

城」发展，邻近

地铁 6 号线凤凰 

城站 

 

2018 年 2,900 3,800 20,599 

68,100 68,100 50,000 

伟禄科技园 

(二期) 

 

 

光明 写字楼 45,887 45,887 50,000 

前海伟禄跨

境物流园 

 

龙华 
工改住 

(审批中) 

邻近伟禄雅苑，

可与该项目发挥

协同、迭加优势 

 

2015 年 76 200 11,893 62,009 62,009 60,000 

 

资料来源：公司资料、安信国际整理 
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疫情影响属暂时性，深圳市场中长期发展仍然较佳 

从四月开始，疫情在全国爆发，各地因而受不同程度的静态管控，社会流动降速甚至停滞。房地

产市场同样受影响。重点城市新开盘和成交量较三月均不同程度继续回落，同比降幅继续扩大至

六成，前四月累计降幅也不断扩大。深圳方面，根据克而瑞数据统计，商品住宅成交面积在首四

个月累计只有 128 万平米，同比下跌 44%。根据万得数据，深圳二手房成交面积及套数在首四个

月累计为 658,693 平米及 6606 套，同比上一年度下降 69%及 73%。然而，我们看到深圳的库存

情况相对仍然较佳，去化周期截至四月底为 16 周，在全国主要城市中，属较低水平，反映需求仍

然相对较为强韧，相信在疫情过后行情将会有较明显的反弹。投资物业方面，我们看到深圳优质

写字楼的空置率有明显回落的趋势，亦持续低于全国其他重点城市的平均值，反映深圳经济活动

仍然相对较强。 

深圳 GDP 在 2021 年达到 3.07 万亿元，成为国内第三个地区生产总值突破 30,000 亿元的城市。

在这个高基数上，2022 年深圳 GDP 增长预期目标定为 6%左右，是个比较进取的目标，反映当

地政府的信心。深圳政府工作报告也强调，将加大高质量投资力度，今年全年固定资产投资增长

5%。落实国家基础设施高质量发展试点要求，适度超前布局交通、能源、水利、市政、信息等基

础设施，全年基础设施投资 2200 亿元、新型基础设施投资 1000 亿元。按照深圳「十四五」规划

纲要，到 2025 年，深圳经济总量将达到 4 万亿元。另外，根据《深圳市住房发展“十四五”规划》，

到 2025 年底，深圳市常住人口预计将增至 1860 万人，随着人口持续净流入，深圳市新市民、青

年人的住房需求规模也在增加，中长线发展仍然强劲。 

图 3：深圳消化周期  图 4：全国主要城市消化周期（中位数） 

 

 

 

资料来源：克而瑞、安信国际整理 

 

 资料来源：克而瑞、安信国际 

图 5：深圳及全国重点城市二手房成交量  图 6：深圳及全国重点城市优质写字楼空置率 

 

 

 

资料来源：万得数据、城乡建设委员会、安信国际整理  资料来源：万得数据、安信国际整理 

 

 -

 5

 10

 15

 20

 25

20-01 20-04 20-07 20-10 21-01 21-04 21-07 21-10 22-01 22-04

去化周期（周）

 -

 5

 10

 15

 20

 25

20-01 20-04 20-07 20-10 21-01 21-04 21-07 21-10 22-01 22-04

一線城市 二線城市
去化周期（周）

 (0.6)

 (0.5)

 (0.4)

 (0.3)

 (0.2)

 (0.1)

 -

 -

 100,000

 200,000

 300,000

 400,000

 500,000

 600,000

 700,000

21-01 21-04 21-07 21-10 22-01 22-04

深圳成交面积（左）

相对重点城市平均（右）

平方米 相对数量

 -

 5

 10

 15

 20

 25

 30

15Q1 Q3 16Q1 Q3 17Q1 Q3 18Q1 Q3 19Q1 Q3 20Q1 Q3 21Q1 Q3 22Q1

深圳空置率（左）

重点城市空置率平均（右）

(%)



 

5 

公司首次覆盖/伟禄集团 

     

本报告版权属于安信国际证券(香港)有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

四月下旬，深圳迎来 2022 年首批集中供地土拍，共 8 宗地块，土地总面积约 32.1 万㎡，总建筑

规模约 107 万㎡，总起始价约 168.11 亿元（人民币），最终收金 193.3 亿。相较去年首轮集中

供地，当时收金 138.44 亿元，本年首轮收金增长约 40%。 

房地产市场正处于被抑制的阶段，进入 2022 年迭加疫情的影响，行业更弱。多个城市的集中供

地规则发生变化，基本上都以放宽条件为主，例如延长土地出让金缴纳周期、取消配建、放松限

价等方面，但即使在这样的背景下，各地土拍表现仍然较为冷淡，出让规划建筑面积及土地出让

金普遍下跌。然而在这环境之下，深圳土拍市场仍然较为强劲，反映房企对深圳的发展还是较有

信心，有利伟禄在深圳的投资物业的长远发展。 

 

图 7：深圳 2022年首轮土拍情况 

 

资料来源：乐居、安信国际整理 
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拉美业务，新的增长动力 

伟禄的拉美业务，起源于公司现时的第二大股东马超先生，马先生于格林纳达及巴拿马拥有较强

之业务联系。马先生与林博士透过合资公司—「加勒比教育产业集团」，发展拉美业务。加勒比

教育产业集团在：一、格林纳达持有教育房产综合发展项目约 182 万平方米；二、巴拿马持有占

地面积不少于 400 万平方米。于 2021 年 12 月 1 日，当时加勒比教育产业集团的股权结构为林

博士持有 70.5%、马先生持有 29.5%。 

其后林博士把他持有的 70.5%加勒比教育产业集团之股权，以馈赠方式注入伟禄集团。加勒比教

育产业集团成为伟禄之非全资附属公司。同时，为了绑定共同互为之利益，林博士把他所持有的

1.7 亿股伟禄集团之股份，相当于总股本的 11.81%，以象征式 1 港元转让给马先生。完成一切交

易后：一、伟禄集团拓展了拉美业务；二、大股东林博士持股由原来的 74.57% 下降至 62.75%；

三、马先生成为伟禄集团第二大股东，持股 11.81%。 

图 8：注入拉美业务的股权转让交易简况及拉美业务的主要内容 

 

资料来源：公司资料、安信国际整理 

 

拉美乏指美国以南地区，较为知名的国家包括阿根廷、巴西、墨西哥等，大多属发展中国家。而

伟禄的拉美业务则集中发展拉美大区中的加勒比地区的国家，如格林纳达、多米尼克、圣卢西亚、

安提瓜、圣基茨等。加勒比海位处中美洲附近的海域，是大西洋当中一个海域的统称，是众多岛

国聚集之地。由于人烟稀少，不少富豪们喜欢在这里渡假。除了旅游资源外，投资移民亦是当地

其中一项重要资源。他们大多是英联邦成员国，移民申请门槛低、审批快、性价比高，故此受市

场所欢迎。 

在现今世代，多取一个国家的身份，不单是为了未来生活作出计划，而且更可实现海外资产配置，

以及带来更多工作机遇、更丰富的教育资源和更舒适的退休生活。移民的需求而愈趋旺盛，因此

伟禄亦发展这领域。 
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格林纳达大学城项目，公司首个拉美业务项目 

格林纳达大学城项目是伟禄在拉美的首个项目。格林纳达大学城位于格林纳达的南部海岸线，是

一个集大学生活区、住宅、娱乐、商业等为一体的综合教育地产项目，该项目之公寓主要服务邻

近的圣乔治大学（St. George’s University）的学生及其他引进来的欧美大学的分校学生。圣乔治

大学已有 40 多年历史，其医学（M.D.）课程扬名国际，圣乔治大学毕业生可在美国 50 州及加拿

大获得执照。据统计，近 70%学生来自美国、近 10%来自加拿大。在 2008-18 年间，圣乔治大

学为提供美国首年助理住院医师（Residency）人数最多的海外大学，超过八成国际毕业生获得助

理住院医师资格，美国执业医师资格考试（USMLE）Step 1 的通过率高达超过九成，是美国「基

层医疗医师」最大的海外人才来源。除了北美，毕业生亦可在世界 50 多个国家执业。成立以来累

计有超过 18,000 的 M.D.毕业生在全球执业。圣乔治大学与美国、英国 70 所以上之医院和医学

中心都有合作关系，毕业后，学校将协助学生进行 USMLE 以及申请助理住院医师（Residency），

带给学生最完整的医疗学习资源和机会。 

格林纳达大学城项目共分两期，一期（2022-24 年）计划建造 6000 套学生公寓，二期（2027 年

前）计划建造 14000 套学生公寓，两期共建 20,000 套公寓。优质的大学为大学城项目的公寓提

供稳定的租赁源头，公寓往后的租金收入亦得到一定的保障，有助伟禄减低出售或自持公寓之营

运风险。此外，伟禄每建成一套公寓，将可获格林纳达分配 2-6 套移民额度。公司首阶段已获批

5000 套移民额度，每套移民额度之售价为 22 万美元，出售对象为国内及海外希望移民之家庭。

首阶段的 5000 套移民额度预计可为公司带来 11 亿美元收入。成本方面，每套公寓成本约 12 万

美元，假设每 3 套移民额度消耗一套公寓，5000 套移民额度对应消耗 1667 套公寓，其建安成本

投入约 2 亿美元。扣除渠道成本，预计每套移民额度可以为公司带来约 8-10 万美元之利润。假

若 20,000 套学生公寓全数获批移民配额，伟禄将理论上可取得超过 40,000 套移民额度作出售，

利润可观。 

图 9：大学公寓开发计划  图 10：圣乔治大学学生取得美国助理住院医师之数目 

 

 

 

资料来源：公司资料、安信国际  资料来源：圣乔治大学、安信国际 

图 11：圣乔治大学四大学院学生分布  图 12：圣乔治大学学生按国藉分布 

 

 

 

资料来源：圣乔治大学、安信国际  资料来源：圣乔治大学、安信国际 
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国际移民需求日益增长，行业发展潜力巨大 

根据联合国的统计，截至到 2020 年，国际移民总数约 2.81 亿人，按全球总人口 77.53 亿计算，

移民人口大约占全球人口的 3.62%，相当于平均每 28 个人之中就有一个是移民。据估算，国际

移民数量从 1970 年约 8400 万人，上升至 2020 年约 2.81 亿人；占总人口之比率亦由 1970 年约

2.3%，上升至 2020 年约 3.6%。按照移民流出量计算，印度是最大移民输出国，有约 1800 万名

印度裔移民生活在海外，其次是墨西哥及俄罗斯。中国是第四大输出国，有超过 1000 万名华裔

在海外生活。2020 年新冠疫情席卷全球，影响着国际人口迁移，虽然对人们留学、海外工作、定

居海外之计划有所影响，但是并没有打消他们的想法，反而让这些有移民需求的人更深切地考虑

移民这件事。国际移民需求愈来愈大，其衍生出来的市场亦在增长之中，潜力巨大。 

图 13：国际移民人口  图 14：移民目的地地区分布 

 

 

 

资料来源：联合国、安信国际整理  资料来源：联合国、安信国际整理 

 

国际移民需求愈来愈高，其中最主要是财富增值、医疗福利、财富保值、子女教育、养老等。故

此，移居美国、欧洲是较为主流的地区。从人口流入数目计算，美国是最主要的移民流入国，超

过 5100 万名国际移民在美国生活。德国是全球第二大的移民流入国，有近 1600 万人。加勒比地

区的移民人数有上升的趋势，我们认为主要是因为移民当地的过程相对较快。以格林纳达为例，

可透过投资房产入籍。格林纳达目前有地域广泛的免签国，多达 147 个国家和地区，包括中国、

英国、欧盟等。随此之外，格林纳达自 1989 年起成为美国 E-2 条约缔约国，是世界上少有的能

投资入籍的美国 E-2 缔约国。格林纳达国籍的公民，都有权办理美国 E-2 签证，赴美投资一个企

业并持续经营，配偶可以在美国工作，孩子可以在美国享受公立教育，只要投资的企业正常运营

下去，E-2 签证就可以无限续签。通常，E-2 签证的申请周期在 1-2 个月，这是一个较快赴美生活

的捷径。我们相信移民格林纳达，以至加勒比海地区将愈趋成熟，有利伟禄拉美业务的中长期发

展。 

图 15：加勒比海地区五国的人口数目  图 16：国际移民目的 

 

 

 

资料来源：世界银行、安信国际整理  资料来源：百度调查报告、安信国际整理 
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收购先施，进军百货及保险行业 

先施公司（244.HK）是香港首间华资百货公司，是香港历史最悠久、享誉最隆的百货公司之一。

先施由华侨马应彪先生创办于 1900 年创立，是当时香港规模最大的百货公司。其后，先施在 1911

年和 1917 年先后在广州、上海设分公司。全盛时期先施拥有超过 10 家分店。除了百货业务外，

先施亦有涉足保险业，公司于 1915 年开办先施保险置业公司及先施人寿保险公司，到 1930 年代

先施集团已具雏形。先施于 1972 年在香港上市。然而，随着愈趋激烈的市场竞争，公司经营压

力逐渐加大。先施在 90 年代陆续将物业沽出。 2013 年开始，先施尝试改革，希望打破老气形

象，重新吸引年轻客人，可惜转型失败，现时只余下 4 间分店。公司从 2014 开始持续亏损，并

于 2020 年以 5 亿港元卖盘予伟禄，成为伟禄的附属公司。 

虽然在经营不善，加上疫情等原因下，先施连年亏损，且从 2019 年开始亏损逐年扩大，但伟禄

考虑到先施是百年老店，历史悠久，是个知名品牌。百货业务根基稳固，预期待疫情纾缓受控后，

被抑制之购买力得到释放，业务可能出现反弹，对其长远表现抱有信心。此外，收购先施亦可以

令伟禄业务更多元化，考虑到物业投资及商业运营是伟禄其中一项主要业务，先施于经营百货店

方面之经验，在伟禄商业运营方面将可以产生协同效益。此外，收购先施公司亦间接取得先施保

险置业及先施人寿保险的控制权，伟禄会根据香港保险监管法律，申请先施保险复业，将来可以

为客户提供身份规划及资产配置服务。 

 

图 17：先施过往收入及亏损（2013-21年）  图 18：先施过往的现金流（2013-21年） 

 

 

 

资料来源：公司资料、彭博、安信国际  资料来源：公司资料、彭博、安信国际 

图 19：中国保费收入（2010-21年）  图 20：香港保费收入（2010-21年） 

 

 

 

资料来源：中国保监会、安信国际  资料来源：香港保险业监管局、安信国际 
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短线看地产，长线看拉美 

伟禄作为一家综合型企业，有着多元业务布局，业务网络横跨境内外多地市场。主营业务主要包

括环保、汽车零件、金融服务、百货、物业等，按 2021 年分部收入计算，占比分别约 56%、18%、

12%、8%、1%。分部利润方面，以上各业务占比约 1%、1%、6%、-2%、95%。环保及汽车零

件的业务性质属加工贸易类型，故此收入占比较高但营利能力较低。物业板块 2021 年的收入主

要是租金，收入占比较低，但分部利润占比最高，主要受益于伟禄科技园等项目之公充值提升。

若撇除投资物业公平价值变动收益，物业板块，以至公司整体的税前溢利均为亏损，主要因为利

息财务费用较大。然而，我们认为随着伟禄的城市更新项目开始进入预售阶段，地产发展所衍生

的负债将会降低，有关的财务费用亦会下降。 

图 21：公司分部收入结构  图 22：公司分部利润结构 

 

 

 

资料来源：公司资料、安信国际  资料来源：公司资料、安信国际 

 

我们认为地产销售短期会为公司带来较大的现金流，随着莱英花园、冠彰电器厂等项目进入预售

阶段，将为公司带来较大的现金流。我们估算公司土储总货值约 300 多亿元，从 2023 下半年开

始，分 4-5 年出售。然而，从预售至交付结转存在时间差，我们预期来自地产销售的收入将在 2024-

25 年开始体现出来。拉美业务是伟禄新的增长动力，透过建造学生公寓，自持以赚取租金收入，

同时亦可转让公寓业权变相出售格林纳达投资移民额度来赚取一次性收益。首阶段伟禄获分配

5000 套移民额度，随着未来更多公寓落成，公司有望获得更多移民额度，增加可售资源。除了格

林纳达外，伟禄亦积极拓展业务至其他拉美国家，公司正与巴拿马磋商；项目业态方面，除了地

产外，亦在探索其他领域，如新能源 BOT 项目、污水处理项目、文旅项目等，盈利模式估计与格

林纳达学生公寓项目相似：重资产投资物业开发或基建设施以产生租金收入或营运收入，作为中

长期之稳定现金流；同时每项重资产投资都争取当地政府给予伟禄投资移民额度作销售，作为短

期一次性收益。未来潜力巨大。 

图 23：公司主要现金流入结构（预测）  图 24：公司主要现金流出结构（预测） 

 

 

 

资料来源：安信国际  资料来源：安信国际 
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首予「买入」评级 

我们以分部加总法为伟禄不同之业务进行估值，主要包括物业、拉美、金融服务、环保、汽车零

件、百货，扣除本部净负债并给予 30%之控股公司折让作为目标估值：一、物业（地产）方面，

我们估算伟禄拥有的地产项目货值约 300 多亿元，由 2023 年开始，分五年销售。经调整后的资

产净值约 130 亿元；二、拉美业务方面，我们按照首阶段学生公寓的计划落成时间作基础估算其

租金收入。此外，考虑到公司获给予 5000 套移民配额，我们假设每套单价为 22 万美元，分五年

销售，预计将为 2022 年带来 4.9 亿元的归母净利，并于其后 2023-24 年以年增长率 40%上升。

中长期而言，凭着管理层在当地的关系网络，我们认为伟禄在格林纳达以至其他拉美国家将取得

新项目，我们预期净利润在往后 2024-31 年将以复合年均增长率 12%上升。我们以贴现法估算拉

美业务之合理价值为 297 亿元；三、其他业务，包括金融、百货等板块，我们参考行业对标标的

之市场估值，大至以 0.6-1.3 倍市净率或 20 倍市盈率作估算，总额约 11.7 亿元。扣除控股公司

的净负债 57 亿元，我们估计伟禄的合理价值约 385 亿元。我们以 30%之控股公司折让作为目标

估值，目标价为每股 18.5 港元，首予「买入」评级。 

 

图 25：业绩摘要 

(百万元) 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

       

收入 762.96 811.04 828.90 869.34 1,195.08 

毛利 141.51 181.73 188.12 201.10 272.79 

毛利率（％） 18.5% 22.4% 22.7% 23.1% 22.8% 
      

销售费用 (5.73) (10.11) (10.81) (12.11) (69.44) 

管理费用 (138.09) (148.64) (191.02) (244.50) (276.37) 

管销费用比率（％） -18.9% -19.6% -24.3% -29.5% -28.9% 
      

营业利润 (2.31) 22.98 (13.71) (55.51) (73.03) 

营业利率（％） -0.3% 2.8% -1.7% -6.4% -6.1% 

其他收入净额 2.43 3.80 27.37 43.32 53.31 

营业利润 0.12 26.78 13.66 (12.19) (19.72) 
      

合联营公司净收益 - (1.44) (1.22) - - 

其他非营业收入净额 166.16 530.60 (443.18) 1,462.16 448.19 

税前利润 166.28 555.95 (430.75) 1,449.97 428.47 

减：所得税 (55.06) (172.24) 26.06 (557.65) (312.53) 

税率 （％） -33.1% -31.0% -6.0% -38.5% -72.9% 

净利 111.22 383.71 (404.69) 892.32 115.93 

归属股东净收入 93.25 363.28 (415.53) 885.19 122.20 

少数权益 17.97 20.43 10.84 7.13 (6.26) 

净利润率（％） 12.2% 44.8% -50.1% 101.8% 10.2% 
      

核心经常性净利润 (62.32) (591.29) (506.45) (1,207.36) (1,045.00) 

核心经常性净利率（％） -8.2% -72.9% -61.1% -138.9% -87.4% 

      
分部情况      

总收入 762.96 811.04 828.90 869.34 1,195.08 

物业 20.21 19.53 10.57 10.89 9.89 

金融服务 10.80 10.27 40.87 82.14 142.64 

环保 572.41 570.77 592.22 544.07 672.85 

汽车零件 86.87 127.10 107.01 159.29 216.16 

百货     95.04 

其他 72.68 83.37 78.23 72.95 58.49 

      

分部利润 216.76 365.45 141.32 2,076.53 832.90 

物业（包括公充值变动） 169.19 316.20 73.31 2,050.79 792.28 

金融服务 2.75 (20.35) 12.62 6.06 45.92 

环保 52.31 67.34 44.74 13.02 9.39 

汽车零件 0.60 0.01 10.05 6.43 8.68 

百货     (19.17) 

其他           (8.09)            2.25             0.60             0.24            (4.21) 
 

资料来源：公司资料、安信国际整理 
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图 26：综合型企业及公司各主要板块对应之行业之标的估值情况 

公司名称  代码 股价 市值  市盈率 （倍）  市净率 （倍）  周息率  

     美元百万 静态 预期 明年 静态 预期 明年 静态 预期 明年 

综合型企业             

中信股份 267 HK 8.66 32,094 3.6 3.3 3.2 0.34 0.31 0.29 7.0% 7.5% 7.9% 

长和 1 HK 54.55 26,647 6.3 6.2 5.8 0.41 0.37 0.36 4.9% 5.2% 5.4% 

长江基建集团 1038 HK 51.95 16,675 17.4 14.0 14.8 1.19 1.07 1.04 4.8% 4.9% 5.0% 

九龙仓集团 4 HK 24.00 9,344 12.2 13.4 12.8 0.45 0.44 0.43 1.7% 2.1% 2.2% 

复星国际 656 HK 7.76 8,217 5.5 4.1 3.8 0.42 0.39 0.37 3.3% 5.4% 5.6% 

太古股份公司Ａ 19 HK 45.55 8,193 16.9 10.4 6.6 0.26 0.25 0.25 5.7% 5.8% 6.3% 

新创建集团 659 HK 7.97 3,971 27.5 10.3 9.1 0.48 0.57 0.55 7.4% 7.5% 7.7% 

上海实业控股 363 HK 11.84 1,640 3.5 3.6 3.3 0.27 0.25 0.24 8.6% 10.4% 11.3% 

信德集团 242 HK 1.57 604 4.9 3.4 2.7 0.13   0.0% 0.0% 0.0% 

京基金融国际 1468 HK 0.51 437 (300.0)   3.99   0.0%   

其士国际 25 HK 8.80 338 4.2   0.26   6.3%   

             

中介、投资顾问             

中国光大 165 HK 7.11 1,526 4.7 3.9 3.5 0.24 0.23 0.22 8.2% 9.6% 10.5% 

联合集团 373 HK 2.43 1,088 1.3   0.18   5.5%   

首程控股 697 HK 1.12 1,039 (7.4) 10.7 8.6 0.81 0.73 0.71 8.6%   

新鸿基公司 86 HK 3.80 955 2.7 2.2 2.0 0.30 0.27 0.24 6.9% 7.9% 7.9% 

美联集团 1200 HK 0.77 70 5.5 (8.0) 9.9 0.47 0.49 0.47 0.0%  2.1% 
             

百货、零售             

高鑫零售 6808 HK 2.43 2,953 (25.8) 11.7 13.7 0.82 0.71 0.69 1.8% 3.0% 2.4% 

金鹰商贸集团 3308 HK 5.60 1,184 4.9 5.9 5.6 0.92 0.87 0.80 9.8% 8.2% 8.6% 

利福国际 1212 HK 3.24 620 (3.7) 6.3 4.7 1.83 1.43 1.18 0.0% 1.2% 4.1% 

优品３６０ 2360 HK 1.56 199 19.3   4.26   2.9%   

茂业国际 848 HK 0.23 151 15.3   0.07   0.0%   

利亚零售 831 HK 0.89 88 8.6   1.07   7.9%   

百盛集团 3368 HK 0.18 59 (2.2)   0.10   0.0%   

ＣＥＣ国际控股 759 HK 0.58 49 12.0   0.80   0.0%   

永旺 984 HK 1.26 42 (0.7)   1.61   6.3%   
             

环保回收             

废品管理 WM US 157.60 65,429 36.5 28.1 25.4 9.16 8.95 8.44 1.5% 1.6% 1.7% 

公共服务公司 RSG US 133.45 42,156 33.0 28.5 25.7 4.75 4.39 4.04 1.3% 1.4% 1.5% 

格林美 002340 CH 7.35 5,270 38.7 20.5 14.7 2.41 2.24 1.99 0.4% 0.8% 1.1% 

怡球资源 601388 CH 3.68 1,214 9.5 7.4 4.8 2.04 1.77 1.44 1.8% 7.2% 10.9% 

史尼索公司 SCHN US 37.76 1,043 6.4 5.2 6.0 1.16   2.0% 2.1% 2.1% 

东江环保 895 HK 2.69 687 12.7 10.1 7.2 0.44 0.42 0.40 2.4% 3.0% 4.3% 

齐合环保 976 HK 0.93 190 2.1   0.31   0.0%   

碧瑶绿色 1397 HK 0.48 25 15.3   0.69   7.6%   

             

证券公司             

中信证券 6030 HK 15.82 40,597 7.8 7.9 6.9 0.86 0.82 0.76 3.9% 4.5% 5.3% 

海通证券 6837 HK 5.30 15,255 4.6 5.4 4.6 0.36 0.35 0.33 6.7% 5.7% 6.7% 

中国银河 6881 HK 4.13 10,349 3.6 4.1 1.5 0.42 0.37 0.34 6.3% 7.6% 8.4% 

国泰君安国际 1788 HK 0.85 1,042 7.5 6.2 5.6 0.53 0.51 0.49 7.1% 8.5% 9.9% 

耀才证券金融 1428 HK 1.38 298 3.3   1.06   9.4%   

结好金融 1469 HK 0.75 239 8.3   0.43   6.7%   

             

地产、城市更新             

华润 1109 HK 34.80 31,614 6.5 7.0 6.3 0.96 0.85 0.78 5.0% 5.0% 5.5% 

万科企业 2202 HK 17.50 30,798 7.7 6.3 5.9 0.73 0.68 0.63 6.5% 5.7% 5.8% 

龙湖地产 960 HK 39.05 30,230 8.2 8.0 7.2 1.61 1.40 1.24 5.1% 5.5% 6.0% 

碧桂园 2007 HK 4.89 14,421 3.4 3.5 3.3 0.48 0.43 0.39 7.5% 7.8% 8.2% 

旭辉控股集团 884 HK 3.47 3,887 3.2 3.3 3.1 0.62 0.53 0.47 5.3% 8.6% 9.4% 

新城发展控股 1030 HK 3.15 2,611 1.9 2.1 2.4 0.39 0.33 0.29 0.0% 11.1% 11.2% 

美的置业 3990 HK 14.42 2,277 4.0 3.9 3.4 0.64 0.59 0.54 13.1% 11.2% 11.8% 

绿景中国 95 HK 0.85 552 3.2   0.18   0.0%   
 

资料来源：彭博、安信国际整理 
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附表：财务报表预测 

合并损益表 
(港币百万) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

收入 869.34 1,195.08 2,759.91 4,089.93 11,075.71 

      

销售成本 (668.24) (922.29) (1,300.35) (1,930.54) (4,126.45) 

毛利 201.10 272.79 1,459.56 2,159.39 6,949.26 

      

销售及分销开支 (12.11) (69.44) (72.91) (127.23) (251.42) 

行政开支 (244.50) (276.37) (290.19) (304.70) (319.93) 

其他收益净额 2,135.86 1,197.30 30.87 33.32 35.99 

摊占合联营公司之业绩 - - - - - 

财务成本 (630.38) (695.81) (831.54) (800.56) (410.23) 

税前溢利 1,449.97 428.47 295.79 960.22 6,003.66 

      

所得税（支出）╱回拨 (557.65) (312.53) (18.43) (40.28) (2,235.19) 

年度溢利 892.32 115.93 277.36 919.94 3,768.47 

以下人士应占溢利╱（亏损）：      

公司拥有人 885.19 122.20 74.65 619.87 2,739.12 

非控股权益 7.13 (6.26) 202.71 300.07 1,029.35 

      

核心经常性净利润╱（亏损） (1,207.36) (1,045.00) 74.65 619.87 2,739.12 

每股盈利 (港币) 0.615 0.085 0.052 0.430 1.901 

每股股息 (港币) - - - - - 

资料来源：公司资料、安信国际 

 

 

主要比率 
  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

增长（％）      

收入 4.9% 37.5% 130.9% 48.2% 170.8% 

毛利 6.9% 35.6% 435.1% 47.9% 221.8% 

净利润 转正 -86.2% -38.9% 730.3% 341.9% 

      

利润率（％）      

毛利 23.1% 22.8% 52.9% 52.8% 62.7% 

净利润 101.8% 10.2% 2.7% 15.2% 24.7% 

      

其他比率 （％）      

股息分派 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产收益率 6.1% 0.7% 1.4% 3.8% 12.4% 

净资产收益率 30.3% 3.2% 1.8% 13.7% 44.2% 

杠杆比率（倍） 4.97 4.89 
                            

1.28  
                            

3.62  
                            

3.55  

资料来源：公司资料、安信国际 
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附表：财务报表预测（续） 

合并资产负债表 
(港币百万) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,273.67 6,836.25 8,933.96 14,470.61 18,841.32 

存货 1,670.62 5,004.06 5,674.06 6,350.06 6,419.65 

预付款项、按金及应收账项 1,032.42 952.43 1,047.67 1,152.44 1,267.68 

已抵押银行结余及存款 - 102.15 112.37 123.61 135.97 

银行结余及现金 1,268.30 229.65 1,497.10 6,181.47 10,288.68 

其他 302.33 547.97 602.76 663.04 729.34 

      

非流动资产 12,445.78 11,911.14 12,089.86 13,055.75 14,170.57 

投资物业、厂房及设备 12,422.09 11,693.92 11,850.92 12,792.92 13,881.45 

其他 23.69 217.22 238.94 262.83 289.12 

      

流动负债 1,213.63 1,082.63 1,219.04 7,136.09 14,716.74 

应付账项及应计费用 309.27 399.18 439.10 483.01 531.31 

合约负债 35.74 13.18 13.84 5,891.83 13,683.83 

短期借贷 722.37 513.41 593.56 571.45 292.83 

其他 146.25 156.85 172.54 189.79 208.77 

      

非流动负债 11,094.24 12,399.48 14,262.14 13,927.69 8,064.10 

长期贷款 10,129.85 11,095.45 12,827.70 12,349.82 6,328.44 

其他 964.40 1,304.03 1,434.43 1,577.87 1,735.66 

      

总权益 4,411.57 5,265.28 5,542.64 6,462.58 10,231.05 

公司拥有人应占权益 3,505.46 4,133.07 4,207.72 4,827.59 7,566.71 

非控制性权益 906.11 1,132.21 1,334.92 1,634.99 2,664.34 

      

净债务（现金） 9,583.92 11,277.06 11,811.80 6,616.19 (3,803.38) 

净负债率（％） 217.2% 214.2% 213.1% 102.4% -37.2% 

每股账面价值（港币） 2.44 2.87 2.92 3.35 5.25 

资料来源：公司资料、安信国际 

 

合并现金流 
(港币币百万) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税前利润 1,449.97 428.47 295.79 960.22 6,003.66 

营运资金变动 (361.43) (103.03) (596.38) 5,316.43 3,541.33 

已付税金 (14.69) (5.22) 18.43 40.28 2,235.19 

财务费用 603.85 679.88 831.54 800.56 410.23 

折旧及摊销 61.58 95.22 96.49 104.16 113.03 

公允价值变动及其他 (1,906.92) (1,293.74) - - - 

经营活动的现金流 (167.65) (198.44) 645.86 7,221.65 12,303.44 

      

物业、厂房及设备项目 (22.88) (52.71) (376.80) (1,256.00) (1,507.20) 

银行利息 26.53 15.93 17.52 19.28 21.20 

其他 10.16 (230.09) - - (0.00) 

投资活动的现金流 13.82 (266.87) (359.28) (1,236.72) (1,486.00) 

      

借贷增加/减少 1,438.86 68.89 1,812.41 (500.00) (6,300.00) 

已付利息 (628.04) (693.34) (831.54) (800.56) (410.23) 

其他 24.49 40.02 - - - 

筹资活动的现金流 835.30 (584.43) 980.87 (1,300.56) (6,710.23) 

      

现金增加净额 681.46 (1,049.74) 1,267.46 4,684.37 4,107.21 

年终现金 1,268.30 229.65 1,497.10 6,181.47 10,288.68 

资料来源：公司资料、安信国际 
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