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瑞安建业
房地产 水泥 建筑 创业基金

■ 停建房产发展

■ 房地产开发

■ 投资瑞安房地产

■ 拉法基瑞安水泥

■ 贵州水泥 

■ 南京水泥

■ 装修及楼宇翻新

■ 维修保养

■ 公共房屋

■ 商业、住宅及公 

   共机构楼宇

■ 长江创业基金

   Ⅰ及Ⅱ

■ On Capital  

   China Fund

资料来源：瑞安建业 2008 年半年报

业务分析

瑞安建业 2008 年上半年资产组合示意图 

瑞安建业 2008 年上半年股本及负债 

瑞安建业有限公司 (00983.HK)1997 年 2 月在香港联合交易所上市，为成
立逾三十五年的瑞安集团成员，业务范围包括房地产、水泥、建筑及创业基
金投资，业务遍及香港、澳门及中国内地共十四个城市和策略性地区。

水泥	
房地产
瑞安房地产投资
其他
建筑
创业投资	

水泥 32%

房地产 30%

瑞安房地产投资
	 20%

其他 9%

建筑 5%
创业投资	4%

股本及储备
银行贷款
其他流动资产
可换股债券
少数股东权益

可换股债券 3%
少数股东权益 1%

股本及储备	
50%

银行贷款	36%

其他流动资产	
10%
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瑞安建业的房地产投资分三方面，
包括中国内地的停建房产发展、房地产开发项目，
并持有瑞安集团另一成员瑞安房地产有限公司的相当权益。

— 停建房产发展（中华汇）
瑞安建业于 2005 年开始收购及发展停建房产项
目。2007年6月，瑞安建业将旗下位于大连、青岛、
成都和北京的停建房产项目注入中华汇房地产有
限公司（中华汇），该公司 2007 年 6 月在伦敦
证券交易所高增长市场上市，集资 5.3 亿美元，
瑞安建业持有约 40.4% 的权益。瑞安建业的全
资附属公司瑞安建业资产管理有限公司担任中华
汇的投资经理，管理中华汇的物业项目及未来投
资事宜，包括就具潜力的资产进行议价及收购。

中华汇主要专注投资及发展内地主要及二线城市
的中型至大型停建房产项目。这些项目均处于优
越地段，因业主财政困乏而遭搁置，中华汇购入
后将项目加以改良，然后将其放售或出租。2008
年上半年，中华汇的资产组合已增至十三个发展
项目（不包括在二月出售的北京华普大厦一期），
分布于大连、青岛、北京、成都、重庆、广州及
沈阳七个中国内地主要城市，应占可发展总楼面
面积约为 130 万平方米。这些包括停建房产及房
地产开发的项目，内含办公室、商业、住宅及综
合用途，其中十个项目由中华汇全资拥有，目前
中华汇手持头现金 20 亿元人民币。

— 房地产开发项目
通过停建房产发展的业务模式，瑞安建业在收购
及发展物业方面，奠下了良好的基础，进而组成
合营企业，在内地发展大型的房地产开发项目，
包括：

★ 大连天地 软件园（瑞安建业、瑞安房地产及
亿达集团合作开发）
★ 沈阳中汇广场（二期）（瑞安建业、中华汇及

一名财务投资者合作开发）
★ 成都东方家园（瑞安建业与中华汇合作开发）

中华汇房地产连同公司与其合作发展的成都东
方家园及沈阳二期项目，土储共达到 180 万平
方米；再加之瑞安持有20%股权的大连软件园，
其总发展面积就逾 300 万平方米。

— 投资瑞安房地产（0272.HK）
瑞安房地产 2006 年 10 月首次公开招股时，
瑞安建业持有其 17.84% 的股权，但由于此项
投资并非由公司直接营运，实际回报仅限于股
息收入，因此瑞安建业连续两次减持其股份，
并将所得收入用作营运资金及偿还现有债项，
加强财务状况，扩展核心业务。现在，瑞安建
业持有瑞安房地产 9.46% 的股权，以上周五瑞
安房地产 2.05 元的收市价计，瑞安建业所持
的市值约为 8.1 亿港币。

瑞安房地产 2008 年的上半年录得股东应占溢
利为 19.38 亿元，派中期股息每股港币 7 仙，
土地储备达 1,320 万平方米，包括 8 个发展项
目，分布于上海、杭州、重庆、武汉、大连及
佛山等 6 个城市。

如今，瑞安建业已稳步转型为一间全面的房地
产公司，除投资中国内地的停建房产外，亦参
与房地产开发项目，并拥有上巿公司瑞安房地
产的相当权益。瑞安建业的发展项目，主要是
位于市中心发展周期较短的中型项目，相对而
言，瑞安房地产则专注大型地块发展，着重整
体规划，发展期为十至十五年。

房地产 A
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2007 年瑞安建业建筑分部与中国建筑业务比较 ( 单位：百万港元 )

瑞安建业建筑分部 中国建筑（3311.HK）
营业额 2,744 10,168
毛利 55 766
毛利率 2.02% 7.53%
资产 1,649 7,608
ROA 2.61% 5.32%

  资料来源：瑞安建业、中国建筑 2007 年年报

2007 年中国建筑地区分部财务数据                      
地区 营业额（亿港元） 占总营业额比例（%） 毛利率（%）
香港 55.01 54.1 3.3
迪拜 20.65 20.3 2.6
澳门 15.87 15.6 17.3
内地 6.63 6.5 35.3
印度 3.51 3.5 7.3
合计 101.67 100.0% 7.5%
资料来源：中国建筑 2007 年年报
* 中国内地的收入主要来自供热电

B 建筑

建筑业务是瑞安集团最初成立时的本业，
旗下包括包括瑞安承建、瑞安建筑，上
海瑞安建筑、德基；获颁不少认证及殊荣。
建筑系在香港、澳门及内地的公营房屋及机构
楼宇的建造、设计与施工、装修、翻新、古迹
重建及维修保养方面实力雄厚，是强化瑞安建
业房地产业务日后发展的重要基石。

截至 2008 年 6 月 30 日止 6 个月，建筑业营业总额
较同期下跌 11% 至 12.49 亿元；业务应占纯利却上
升 12% 至 3,800 万元。期内，建筑系取得合共 26
亿元的新合约，手上持有的合约总额及未完成合约
金额分别约为 71 亿元及 50 亿元，相比于 2007 年
6 月 30 日，则分别约为 55 亿元及 36 亿元。

* 中国建筑的建筑分

部为其主要业务分

部，2007 年 底 实 现

营业额港币 93.93 亿

元，占到了总营业额

的 92.4%，因为年报

中没有具体给出该业

务分部的业绩贡献，

因此我们计算的时候

以总营业和毛利代替

计算。（其余业务还

包括供应热电、接驳

服务、销售预制件及

建筑材料等）

从表一我们可以看出，瑞安建业2.02%的毛利率显著低于中国建筑7.53%
的毛利率水平，我们翻查报表后发现瑞安建业的建筑业务集中于竞争激
烈的香港市场，导致毛利率低企。而中国建筑的业务更加多元化，分为
海外、港澳和内地市场，虽然香港市场营业额也占到了总营业额一半，
但是毛利率较高的海外和内地市场所占比例不断扩大。如表二所示，中
国建筑在内地业务的毛利率最高，达到了 35.3%，而澳门和印度市场的
毛利率上升最为明显，香港市场的毛利率持续下跌。

表1

表2
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2008 年首六个月，

瑞安建业的创业基金的投资组合为公司带来 1,000 万元的净收益，

主要来自上市公司古杉的股价显著上升，

但由于整体股票市场下跌，

基金持有的其它上市股份均大幅贬值而抵销。

瑞安建业两个长江创业基金

及 On Capital China Fund 的基金额在期内已全数投资。

创业基金
瑞安建业设立创业基金

投资中国内地
及香港潜力优厚的高科技产业

范围涵盖创新产品及服务

C
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水泥现已成为瑞安建业的第二
大增长动力。瑞安 1994 年开
始在中国内地投资水泥业务，
2005 年与全球最大的水泥生产
商法基组成合营企业拉法基瑞
安水泥，由拉法基及瑞安建业
分别持有百分之五十五及百分
之四十五的权益，此合营企业
已成为中国西南部地区的水泥
市场领导者，业务遍及重庆、
四川、云南及北京。

2008 年上半年拉法基瑞安水泥
溢利增加，销售量及价格均告
上升，销售量达到了 850 万吨，
实现营业额 22 亿元，超过了
2007 年同期的 16 亿元，然而，
在 5 月下旬及 6 月，地震导致
公司在四川都江堰和江油的两
间厂房受损毁，产能损失约 70
万 ~80 万 吨， 以 致 该 两 间 厂
房并无实际营销，由于获得保
险赔偿，拉法基瑞安水泥的财
务损失轻微。在云南，三条总
年产能力约 300 万吨的新型干
法生产线经已投产，在逐步关
闭湿法生产线后，合营企业的
产能得以填补。截至 2008 年
6 月底，其总年产能力维持约
2400 万吨。行政总裁黄月良表

D
水泥

2008 年首六个月内，中国的水泥出产量
较去年同期增加6%，而耗用量则上升7%。
截至 2008 年 5 月，全国对水泥建设的投资上升 56%，

当中三分之二的升幅来自对中西部的投资。在华西

及华中启动的新固定资产项目数目分别增加 12% 及

15%，反映了对水泥的需求。来自基建及改善农村的

工程亦持续增加，同时，由于政府继续着力取缔落后

产能以达到节约能源及减排效果，湿法窑的产能逐步

被淘汰，均进一步为水泥市场带来动力。

示，料今年可增大产能 600 万
吨，估计今年与合作伙伴在扩
产方面，投资合共不多于 8 至
10 亿元 ( 人民币，下同 )。

另外，瑞安建业还决定投资 60
亿元，用于在内地新建水泥项
目，主要是在重庆、四川及贵
州建造 5 座干法窑。按照计划，
此次新建的水泥总体产能将达
到 1,000 万吨，若将全部产能
放进拉法基瑞安公司，总产能
将为 3,400 万吨，名列国内前
五。公司的目标是拉法基瑞安
水泥的目标是于 2012 年前将
产能增加至每年 5,000 万吨。

市场上一般一吨水泥产能需要
300 多元投资，按照日产 5,000
吨的干法窑计算，约 5 亿到 6
亿元可以建成一座窑，也就是
5 座的投资额在 30 亿元左右。
东方证券分析师罗果也赞同这
一说法，估计外资公司会在环
保以及矿山、配套设施上有更
大投入，约会达到 8 亿元一座
窑的投入。

公司管理层预计，四川在未来
2 至 3 年将有 1 亿吨的水泥需
求，以助震后重建，而贵州亦
有许多厂房需提供水泥给四川
重建之用，均令需求量增加。
内地在今年的水泥需求约增加
6 至 9%，而年产能增长约 6 至
10%，两者差距不大。
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我们将其与行业龙头海螺水泥进行比较分析，
如下表

瑞安建业水泥分部与安徽海螺水泥业务比较     单位：百万

瑞安建业水泥分部
海螺水泥

拉法基瑞安水泥 其他水泥业务 合计
营业收入 1,669.3 385.9 2,055.2 18,776
除税后经营溢利 86.6 18.9 105.5 2,688
总资产 2,508.7 790.1 3,298.8 30,921
经营净利润率 5.19% 4.90% 5.13% 14.32%
ROA 3.45% 2.39% 3.20% 8.69%
产能（万吨） 2,400 — — 15,000
销量（万吨） 1,770 — — 8,652
平均售价（元 / 吨） 256.00 — — 217.01
市值（港元） 5,126 — — 71,201
资料来源：海螺水泥，瑞安建业 2007 年年报

从上表我们可以看出，

瑞安建业的经营净利润率不到海螺水
泥的一半，如果公司年报中给出的平
均售价数据是真实的话，那么拉法基
瑞安水泥的成本较高，即使同样的水
泥售价和销量产生的利润也低于行业
龙头海螺水泥。然而，随着水泥售价
的高位运行，拉法基瑞安的净利率水
平也在提升，2008 年上半年经营净
利率已经提高到 10.5%，而海螺水泥
的该数字为 15.36%。（上半年内地
水泥平均价格为 307 元人民币，较
2007 年底已上升近 40 元）

D
水泥

公司主席罗康瑞表示目前正计划把旗下经营水泥业务的
合营公司拉法基瑞安水泥分拆上市，现阶段仍在初步构
思，暂时未物色保荐人，不过倾向在港上市。

表3

（1）、 单位均是百万，只是海螺水泥的货币
单位是人民币，瑞安建业的货币单位是港元。

（2）、 瑞安建业水泥分部的营业和利润均是
按其在联营公司所占的权益进行计算的，瑞安
建业在拉法基瑞安水泥所占的权益是 45%。

（3）、我们根据拉法基瑞安水泥的营业额和销
量算出来的平均售价为 210 元，与瑞安建业年
报中给出的平均售价略有出入。

（4）、 因为海螺水泥 90% 以上营业收入及营
业利润来自于水泥及其相关产品的销售，因此
我们讨论其营业利润和除税后溢利的时候均采
用的是公司全部业务数字。
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瑞安建业在拉法基瑞安水泥中所占的权益为 45%，2008
年底总年生产能力达到了 2,400 万吨。同期，海螺水泥
的的熟料产能达 6,900 万吨，水泥产能达 8,100 万吨，
合计为 15,000 万吨，根据 3 月 20 日的 A、H 股的收市
价算出来的市值约为 712 亿港币（海螺水泥约 4.33 亿 H
股，10.22亿的无限制流通A以及3.01亿有限制流通A股；
人民币兑港元按照 1.13 汇率换算）。

若两者同步发展，不考虑毛利率的差异，瑞安所持的拉
法基瑞安水泥的市值应为 51.26 亿港币；若按照扩建后
3,400 万吨产能计算，其值应为 72.62 亿元港币。

若考虑毛利率的差异情况状况（按照10%的净利率计算），
从估值情况来，目前水泥行业重点公司 09 年平均市盈率
在 20 倍左右，略高于市场平均 18 倍左右水平，而拉法
基瑞安水泥作为西南部的领导者，加之地震后对水泥的
旺盛需求，我们仍然给予 20 倍的市盈率，经测算出的瑞
安所持的拉法基瑞安水泥市值应为 39.6 亿港币，瑞安建
业（00983.HK）3 月 20 日的收市市值为 18.99 亿港币。

2007 年拉法基瑞安水泥厂房及产量分布

位置 厂房数目（家） 总年产量（万吨）

四川 3 660
重庆 5 720
贵州 3 260
云南 5 620
北京 2 140
合计 18 2,400
资料来源：瑞安建业 2007 年年报

D
水泥表4
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瑞 安 建 业 股 权 较 为 集 中， 包 括 罗 康 瑞 持 有
56.63 ％、 瑞 银 持 有 12.13 ％ 及 Penta 持 有
6.46％，由于旗下的瑞安房地产、美国上市发展
内地烂尾物业的中华汇受楼市影响较大，故股价
从 2007 年高位的 32.6 元下降逾八成，3 月 23
日收报 6.14 元。

公 司 因 为 持 有 旗 下 持 有 瑞 安 房 地 产 (0272.
HK)9.46% 股权，受累瑞房股价下滑而录得近

瑞安建业 2003-2007 年的基本财务数据      单位 : 百万港元

　 2008 年 2007 年 2006 年 2005 年 2004 年

营业额 2,944 2,811 1,680 2,251 3,591
毛利 2,361 2,388 1,436 1,983 3,560
经营盈利 585 716 630 486 176
利息费用 229 287 166 16 10
股东应占盈利 562 702 602 482 148
每股基本盈利 ( 仙） 175 234 217 179 55
摊薄后每股盈利 108 229 6 162 54
每股股息 ( 仙） 20 80 70 60 27.5
每股资产净值 ( 港元 ) 14.47 22.56 18.21 7.21 5.18
财务比率
边际经营业务利润 (%) 19.86 25.46 37.50 21.59 4.90
股东权益回报 (%) 11.25 9.69 11.66 24.81 10.67
债项 / 股东权益 (%) 90.37 56.06 57.36 64.54 102.31
派息比率 ( 倍 ) 0.11 0.34 0.32 0.34 0.50

表5

财务分析

营业额         股东应占益利         净利率         股东权益回报率         资产负债率
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瑞安建业主要财务指标示意图     单位：百万港元

在 下 图 中， 我 们 发 现 从
2003 年—2008 虽然瑞安
建业的营业额上下波动，
但是股东应占溢利却是在
稳步增加，净利率直线上
升，资产负债率稳中有降，
总体财务状况表现良好。
2008 年上半年股东应占溢
利迅速上升主要是因为：1）
公司发行的可换股债券公
平值变动产生了 1.72 亿的
净收益，2006 年同期录得
1.8 亿的净亏损；2）公司
出售瑞安房地产价值 10 亿
元的股份，录得净收益 4.96
亿元。

16 亿元减值，不过，该因素没有影响瑞安的现
金流，加上其股价已自去年 9 月的 15 元高位大
幅回落，相信已反映了相关的负面因素。另外，
公司还有有意分拆合伙的拉法基瑞安水泥上市，
有助于提升其价值，并解决较高借贷的问题。

瑞安去年 6 月底每股资产账面净值高达 20.3 元，
现价市帐率仅 0.30 倍。假设瑞安在去年下半年
没钱赚，只以上半年盈利 8.73 亿元计，市盈率
也只是 2.26 倍，估值十分吸引。
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