
概 　 要

1

本概要旨在向閣下提供本招股書所載資料的概覽。由於本節為概要，故並無載有
所有對閣下而言可能屬重要的資料。閣下在決定投資股份之前，應細閱整份文件。任何
投資皆涉及風險。有關投資於股份的若干特定風險載於「風險因素」一節，閣下在決定投
資股份之前，應細閱該節。

概覽

本集團是福建及江蘇省的物業發展商，發展重點主要為大型多功能商業綜合體及住
宅綜合體。根據中國房地產Top 10研究組(1)依據規模、盈利能力及增長率等多項因素(2)研究的
結果顯示，本集團為福建省主要住宅物業發展商之一。本集團亦為江蘇省著名發展商，本
集團在江蘇省南京市總建築面積約220萬平方米的旗艦住宅綜合體南京明發濱江新城，榮獲
「南京最具有吸引力品牌樓盤」(3)及「濱江地標樓盤」(4)稱號。「明發 」亦於中國取得正式「中
國馳名商標」(5)的認證，且本集團已取得「中國房地產開發企業一級資質」證書(6)。本集團亦
從事其他物業的開發業務，包括物流中心、研發中心及酒店。

本集團於1994年在福建省廈門市開展房地產開發業務，重點發展工業及住宅物業，
並迅速在福建省房地產市場成為建立起作為主要發展商之一的地位（按已完工總建築面積
計）。多年來，本集團制定並施行「重點發展精選地區」的增長策略，據此，本集團會首先集

附註：

(1) 中國房地產Top 10研究組乃獨立第三方國務院發展研究中心企業研究所、清華大學房地產研究所及中國
指數研究院於2003年共同成立的研究組。於2006年，另一名獨立第三方中國房地產協會加入中國房地產
Top 10研究組。中國房地產Top 10研究組主要包括27名核心成員。根據中國房地產百強企業研究報告，
中國房地產Top 10研究組自2004年起開展對中國房地產百強企業的研究，其研究結果被視為中國物業發
展商市場地位的重要指標，並為各大國際金融機構所採用。根據中國房地產Top 10研究組在中國房地產
業的地位，本集團董事相信，中國房地產Top 10研究組的研究結果是可靠的。本集團董事進一步確認，
中國房地產百強企業研究報告並非由本公司委託進行。

(2) 於2008年，本集團乃福建省八大物業發展商之一獲選載入中國房地產Top 10研究組出版的中國房地產百
強企業研究報告。中國房地產Top 10研究組已根據多個指數，包括規模指數（資產總值、資產淨值、經
營收入、投資款項、在建總建築面積及已完成總建築面積）、盈利能力指數（淨利潤、資產回報及股本回
報）、償債指數（流動比率及負債比率）、依法納稅指數（已付稅項金額）、增長指數（銷售額增長率、業務
收入增長率、淨利潤增長率及土地儲備）及經營效率指數對本集團進行評估。

(3) 於2006年由《南京日報》頒授。

(4) 於2008年由南京廣電集團、《南京廣播電視報》及南京廣電聯合媒體聯合頒授。

(5) 於2008年由國家工商行政管理總局商標局頒授。

(6) 於2009年由中華人民共和國住房和城鄉建設部頒授。
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中在本集團已開展業務的城市發展大量各類物業，隨後會有選擇性地向其他經濟高增長強
勁的地區進行拓展。憑藉本身的知名品牌及管理能力，本集團於2002年將業務拓展至泛長
江三角洲地區最富庶的省份之一 — 江蘇省，並於2005年下半年拓展至華中地區人口最多的
省份安徽省。展望未來，本集團計劃繼續施行「重點發展精選地區」的增長策略，將本集團
業務拓展至中國其他精選高增長地區。

本集團初步集中發展工業及住宅物業。為使收入來源多元化，提升改善本集團財務
穩定性及管理本集團業務所面臨的與任何單一物業類別相關的市場風險，自2004年以來，
本集團逐步拓展產品範疇，加入更多大型多功能商業綜合體及其他物業種類，例如物流中
心、研發中心及酒店。

商業綜合體

本集團的大型多用途商業綜合體通常地處戰略位置，是二、三級線城市的高增長地
區新市中心的地標，與當前往來現時市中心及鄰近城市的交通極為便利。本集團相信，該
等地理位置令本集團能以相對較低的成本購買適宜發展本集團大型商業綜合體的較大型建
築用地，大幅升值及盈利的潛力巨大。

本集團的大型多用途商業綜合體的合計總建築面積一般約為400,000平方米或以上，
包括各式零售商舖門市、寫字樓、酒店、娛樂中心、住宅物業及其他配套設施。視乎當地
市況及本集團的現金流量需求，本集團出售部分該等商業綜合體，並保留餘下單位，以獲
取租金收入及長期資本升值。本集團亦尋求與國內外主要品牌建立長期合作夥伴關係。就
此，本集團於2004年至2006年間與百安居、家樂福及廈門新世界百貨等國內外品牌訂立固
定租期為20年的租賃安排。本集團亦於2004年至2007年間與國內品牌訂立固定租期少於20年
的租賃安排。本集團相信，確保上述取得這些長期主要租戶能提升本集團商業綜合體的形
象、聲望及吸引力，從而提高其商業價值。

本集團相信，本集團的商業綜合體（如廈門明發商業廣場及南京明發商業廣場）均被
視為所處城市的地標物業，並有助推動鄰近地區的增長及發展。於最近實際可行日期，本
集團於江蘇省無錫市及揚州市及安徽省合肥市擁有其他四項類似的大型多用途商業綜合體
發展中項目。展望未來，本集團有意於未來幾年增加物業組合中該等商業綜合體的數量。
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住宅物業

本集團住宅物業發展項目的類型廣泛，包括高層住宅及聯排別墅，能迎合尋求以合
理成本改善居住環境的中等收入水平人士至較富裕的客戶等不同範疇客戶的住屋需要。

本集團的大型住宅綜合體的合計總建築面積一般約為500,000平方米或以上。該等大
型住宅綜合體與商業綜合體一樣位於本集團大型多功能商業綜合體的鄰近地區或發展為該
等商業綜合體的一部分，地處戰略位置，通常附設各種配套設施及服務，例如會所、零售
商舖、學校及醫院。本集團通常一般將該等項目分期發展，一般為期三至五年。

物流中心及研發中心

本集團的物流中心及研發中心一般位於高速增長的二、三級高增長城市的新經濟開
發區。該等中心一般包括設有多種設施及服務，包括展覽廳、倉庫、資訊中心及研究設施。
本集團通常會出售或出租該等物業以獲取租金收入，並委聘第三方物業管理公司管理該等
物業的日常營運。

本集團的物流中心滿足了建材、五金、化工、皮革、紡織及電子等各行各業客戶的
需求。本集團亦計劃給予客戶為部分大樓命名及作規劃的權利。

酒店

本集團目前擁有三間已完成酒店，包括一間位於江蘇省南京市及兩間分別位於福建
省廈門市及泉州市的酒店。此外，本集團在福建省、江蘇省及安徽省多個城市亦擁有四間發
展中酒店及另外三間酒店作日後發展的酒店。本集團已與多家內地酒店管理集團建立夥伴
關係，以管理本集團酒店物業的日常營運。本集團亦擬就未來的酒店物業訂立類似安排。

於2009年8月31日，本集團合共有34項處於不同發展階段的物業項目。已完成物業發
展項目的總建築面積合共約為270萬平方米，發展中物業的總建築面積合共約為290萬平方
米，而持有作未來發展物業的總建築面積約為310萬平方米。此外，於2009年8月31日，本集
團預期根據與官方機構及收購房地產項目公司訂立的諒解備忘錄所取得的物業合計規劃總
建築面積約為330萬平方米。有關該等諒解備忘錄及收購的詳情，請參閱本招股書「業務 — 

於一級市場收購土地 — 與官方機構訂立的諒解備忘錄」一節及「業務 — 於二級市場收購土
地 — 收購房地產項目公司」一節。
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截至2006年、2007年及2008年12月31日止年度及截至2009年6月30日止六個月，本集團
的收益分別為人民幣12.962億元、人民幣21.687億元、人民幣20.611億元及人民幣9.129億元。
於同期，本集團的利潤分別為人民幣4.824億元、人民幣4.158億元、人民幣4.170億元及人民
幣1.466億元。

競爭優勢

本集團認為本集團具備以下的競爭優勢：

‧ 在發展大型多功能商業綜合體及住宅綜合體方面具備豐富經驗且擅於執行管理

‧ 於福建省及江蘇省的領導地位

‧ 以具競爭力的成本購得規模龐大的優質土地儲備

‧ 高效的管理架構、經驗豐富的管理團隊及專業的員工

‧ 在福建省及江蘇省的強大品牌知名度

有關該等優勢的詳情，請參閱本招股書「業務 — 本集團的競爭優勢」一節。

業務策略

本集團的主要業務策略為：

‧ 透過「重點發展精選地區」的增長策略，進一步加強本集團於福建及江蘇兩省的
地位，並打入新地區市場

‧ 繼續專注發展大型多功能商業綜合體及住宅綜合體

‧ 透過以優越成本及收購位於策略性位置的優質新地盤增加土地儲備

‧ 進一步擴大投資物業組合，以增強本集團收入來源的穩定性

‧ 繼續恪守嚴格的財務守則

有關該等策略的詳情，請參閱本招股書「業務 — 本集團的策略」一節。
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歷史財務信息概要

下列各表載列所示期間及日期的本集團綜合財務報表概要。本概要乃摘錄自及應與
於本招股書附錄一會計師報告所載的本集團綜合財務報表一併閱讀。編製基準載列於本招
股書附錄一「會計師報告 — 集團重組及編製基準 — (b) 編製基準」內。

綜合收益表

截至12月31日止年度 截至6月30日止六個月
2006年 2007年 2008年 2008年 2009年

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元
（未經審核）

持續經營業務
收益(1)   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,296,200 2,168,677 2,061,065 1,566,395 912,883
銷售成本 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (877,005) (1,198,986) (925,945) (661,982) (623,141)

毛利 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 419,195 969,691 1,135,120 904,413 289,742
投資物業的公允值收益  . . . . . . . 497,463 235,324 117,830 237,068 47,546
其他收益 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,980 18,827 69,858 57,498 28,976
銷售及市場推廣成本  . . . . . . . . . (68,754) (65,937) (47,426) (20,190) (23,311)
行政開支 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (65,953) (102,170) (110,983) (55,374) (46,891)
其他經營開支  . . . . . . . . . . . . . . . (71,623) (50,448) (156,190) (35,482) (5,625)

經營利潤 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 719,308 1,005,287 1,008,209 1,087,933 290,437

財務收入 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,320 2,909 1,584 454 93
融資成本 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (3,608) (33,844) (48,075) (24,169) (20,577)

財務收入╱（成本） — 淨額  . . . . 1,712 (30,935) (46,491) (23,715) (20,484)

所佔業績：
— 聯營公司  . . . . . . . . . . . . . . . . . — (69) (2,707) (855) —
— 共同控制實體  . . . . . . . . . . . . . (633) (816) (2,259) (2,147) (4)

(633) (885) (4,966) (3,002) (4)

扣除所得稅前利潤  . . . . . . . . . . . 720,387 973,467 956,752 1,061,216 269,949
所得稅開支. . . . . . . . . . . . . . . . . . (241,328) (565,599) (546,257) (488,934) (123,399)

持續經營業務年度╱期內利潤. . 479,059 407,868 410,495 572,282 146,550
已終止經營業務
已終止經營業務年度╱
　期內利潤. . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,369 7,887 6,455 6,455 —
年度╱期內利潤  . . . . . . . . . . . . . 482,428 415,755 416,950 578,737 146,550

應佔：
公司權益持有人  . . . . . . . . . . . . . 480,594 415,328 448,413 578,881 147,612
少數股東權益  . . . . . . . . . . . . . . . 1,834 427 (31,463) (144) (1,062)

482,428 415,755 416,950 578,737 146,550

本公司權益持有人應佔持續
　經營業務及已終止經營業務
　年內╱期內利潤的每股
　基本及攤簿盈利（人民幣）
　來自持續經營業務  . . . . . . . . . 不適用 不適用 40,261 52,122 13,419
　來自已終止經營業務  . . . . . . . 不適用 不適用 504 504 —

不適用 不適用 40,765 52,626 13,419

股息 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . — — — — —
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附註：

(1) 下表列示於所示期間本集團收益的明細分類：

截至12月31日止年度 截至6月30日止六個月

2006年 2007年 2008年 2008年 2009年

（人民幣千元，除百分比外）
（未經審核）

銷售物業
— 商用. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,515 1.5% 775,313 35.8% 1,358,887 66.1% 1,106,733 70.7% 21,655 2.4%
— 住宅. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,234,480 95.3% 1,317,232 60.7% 594,151 28.8% 407,571 26.0% 837,325 91.6%

　　小計 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,253,995 96.8% 2,092,545 96.5% 1,953,038 94.9% 1,514,304 96.7% 858,980 94.0%

投資物業的租金收入  . . . . . . . . 17,345 1.3% 50,186 2.3% 68,666 3.3% 33,187 2.1% 36,282 4.0%
酒店經營收入. . . . . . . . . . . . . . . 22,520 1.7% 23,643 1.1% 37,505 1.8% 18,327 1.2% 16,945 1.9%
其他 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,340 0.2% 2,303 0.1% 1,856 0.0% 577 0.0% 676 0.1%

總計 1,296,200 100% 2,168,677 100% 2,061,065 100% 1,566,395 100% 912,883 100%

選錄綜合資產收支數據

於12月31日 於6月30日

2006年 2007年 2008年 2009年

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

資產總值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,289,548 9,336,006 10,125,488 10,252,689

　流動資產. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,450,412 6,010,111 7,055,130 6,976,434

　　現金及現金等價物  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 349,988 172,736 122,233 222,598

　　土地使用權  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 688,350 1,246,031 1,464,795 1,425,089

　　發展中物業  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,309,499 3,088,049 3,900,044 3,604,545

　　持有作銷售的已完成物業 . . . . . . . . . . . . 508,432 944,790 1,155,714 1,161,361

　　貿易及其他應收賬款
　　　及預付款項  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 286,366 233,540 216,730 239,009

　非流動資產  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,839,136 3,325,895 3,070,358 3,276,255

　　物業、廠房及設備  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 333,829 334,745 202,658 197,214

　　投資物業  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,404,000 1,860,000 1,967,023 2,014,569

　　土地使用權  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35,916 26,484 25,828 25,499

　　共同控制實體  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 629 — 144,888 144,884

　　遞延所得稅資產  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 118,886 183,402 125,144 124,364

　　其他非流動資產  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 938,116 903,773 590,094 755,002

負債總額 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,649,832 8,147,646 8,261,898 8,242,549

　流動 負債  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,219,273 6,579,518 7,329,777 6,581,035

　　借款 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 260,000 115,000 1,030,010 743,860

　　貿易及其他應付賬款 . . . . . . . . . . . . . . . . 1,680,061 1,924,668 2,761,450 2,475,672

　　來自客戶的預付款  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,971,789 2,813,532 1,753,102 1,780,429

　　應繳所得稅  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 281,112 595,154 942,593 901,991

　非流動負債  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 430,559 1,568,128 932,121 1,661,514

　　借款 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 330,000 1,269,000 594,990 1,267,490

權益總額 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 639,716 1,188,360 1,863,590 2,010,140

　本公司權益持有人應佔資本及儲備  . . . . . 516,613 1,064,830 1,797,123 1,944,735

　少數股東權益應佔權益 . . . . . . . . . . . . . . . . 123,103 123,530 66,467 65,405
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截至2009年12月31日止年度的利潤預測

本集團於下文僅就本公司權益持有人應佔本集團截至2009年12月31日止年度預測綜
合淨利潤提供利潤預測。為提高有關本集團利潤預測基準的透明度，本集團已於本節披露
本集團預期將於截至2009年12月31日止年度為本集團收益合共貢獻逾80%的主要項目的有關
資料。有關資料已載入本招股書，以協助閣下更易於理解及評估本集團利潤預測所依據的
假設的合理性。

編製基準

於截至2009年12月31日止年度，本公司權益持有人應佔本集團綜合淨利潤預測乃由
本集團董事根據本集團截至2008年12月31日止年度及截至2009年6月30日止六個月的經審核
綜合業績、截至2009年8月31日止兩個月的未經審核管理賬目及本集團截至2009年12月31日
止年度剩餘四個月的綜合業績預測而編製。截至2009年12月31日止年度的預測乃根據與本
招股書附錄一會計師報告所採納的會計政策一致的基準及下文所載假設而編製。

利潤預測的主要假設

本集團董事於編製利潤預測時採納的主要假設如下：

a. 中國及香港現行政府政策或政治、法律、財政或經濟狀況不會發生重大變動，
包括可能對本集團業務造成重大不利影響的法律、法規或規則的變動；

b. 中國、香港或本集團經營業務或本集團與其訂有安排或協議的任何其他國家或地
區的法律、法規或規則不會出現可能對本集團業務造成重大不利影響的變動；

c. 尤其是在房地產行業方面，中國政府不會實施重大變動或額外緊縮措施以打壓
中國住宅及商用物業的銷售及價格，或可能導致銷量回落而對本集團業務造成
重大不利影響；

d. 中國的稅基或稅率不會直接或間接發生重大變動；及

e. 中國的通脹、利率及匯率不會較2009年6月30日（最後經審核結算日）發生重大變
動。
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就估計於2009年12月31日投資物業的資本值而作出的具體假設如下：

(i) 中國現行且對投資物業產生的租金收入有重大影響的金融、經濟及政治現況預
計會維持不變；

(ii) 現時經營投資物業且對該等投資物業產生租金收入及維護成本有重大影響的條
件將維持不變；

(iii) 任何租期屆滿的物業單位將按一般商業條款續期；

(iv) 建設中投資物業將根據最新發展計劃發展及完工；及

(v) 將由發展中物業轉撥為建設中投資物業的公允值可於轉撥後可靠釐定。

此等具體假設與本招股書附錄四所載本集團獨立估值師戴德梁行有限公司於估值時
採用的一致。

根據香港財務報告準則，投資物業的公允值變動將於本集團綜合收入表反映。本集
團投資物業的公允值變動入賬列作「投資物業公允值收益╱（虧損）」。

本集團獨立估值師於2009年6月30日及2009年8月31日對投資物業進行估值。估值時已
採納投資法評估投資物業的公允值。

將物業轉撥為投資物業

倘用途發生改變導致物業出租，則發展中物業或持有作銷售的已完成物業將轉撥為
投資物業。這會涉及主動物色租戶、就價格及合同進行協商以最終租出物業。轉撥後，物
業的公允值與其當時的賬面值之間的差異於綜合收入表確認。

建設中投資物業

倘建設中投資物業的公允值無法可靠計量，則物業將按成本計量直至建設完工日期
或公允值能可靠計量日期（以較早日期為準）。這將取決於物業完工階段、進行的租賃活動
及是否有可靠數據等若干因素。
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估值師採納直接比較法對建設中投資物業進行估值，並已參考(i)有關市場可獲取的
可資比較銷售證據；(ii)應計建築成本；(iii)於估值日建設階段的相關費用；及(iv)完成開發
預期產生的餘下成本及費用。

已完成投資物業

估值師採納收入法對已完成投資物業進行估值，並已計及該等物業以現有租賃所得
或在現時市場上可收取的租金收入，且已就該等租賃的復歸收入潛力作適當估量，再將該
等租賃予以資本化以釐定按某一適當資本化比率得出的市值。在適當情況下，估值師亦已
參考相關市場可獲得的可資比較銷售交易。

投資物業╱建設中投資物業的資本值變動

本集團根據(i)獨立估值師於2009年6月30日及2009年8月31日對投資物業進行估值得出
的市值；及(ii)根據獨立估值師對物業進行的特定物業市場走勢預測得出的本集團於2009年
12月31日的估計資本值得出投資物業的估計公允值收益。本集團預計其投資物業於2009年
12月31日的公允值以及任何公允值變動將繼續取決於市場狀況及超出本集團控制範圍的其
他因素，同時將以獨立估值師進行且涉及運用本質上屬主觀及不確定的假設的市場走勢預
測為依據。經計及該等因素及廈門及南京（本集團投資物業所在地）有關物業市場的價值變
動，本公司預計，本集團自2009年9月1日至2009年12月31日四個月廈門及南京的投資物業及
建設中投資物業的資本值的變動幅度預期分別為0–5%及0–5%。
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本集團項目的完工情況

下表提供截至2009年8月31日物業發展項目的概要，預期2009年該等物業發展項目合
共為本集團預測收益合共貢獻逾80%（「主要項目」）：

截至2009年8月31日

項目名稱 類型
已訂約
金額

預售╱
銷售
總建築
面積

2008年
預售╱
銷售物業
每平方米
平均售價

2009年首
八個月
預售╱
銷售物業
每平方米
平均售價

實際╱
預期

完工日期

（人民幣
百萬元）

（平方米）

廈門明發商業廣場  . . . . . . 商用 21.4 807 20,752 26,556 2007年10月
南京明發濱江新城一期
　及二期 . . . . . . . . . . . . . . . 商用 87.4 8,393 11,750 10,416 2009年11月
南京明發濱江新城一期
　及二期 . . . . . . . . . . . . . . . 住宅 90.8 23,237 3,799 3,907 2009年11月
南京明發濱江新城三期  . . 住宅 2,218.5 545,013 4,264 4,071 2009年11月
南京明發濱江新城三期  . . 商用 — — — — 2009年11月
廈門明麗花園  . . . . . . . . . . 住宅 131.0 6,790 15,782 19,297 2008年1月

於最近實際可行日期，除南京明發濱江新城二期及三期的部分總建築面積外，所有
餘下的將於2009年為本集團收益帶來貢獻的規劃內項目均已完成。有關仍在申請竣工證書
的總建築面積的詳情如下：

二期 — 南京明發濱江新城二期共有89,264平方米的可售住宅及商用總建築面積仍在
申請竣工證書。與該89,264平方米有關的三幢樓宇已經平頂。有關(i)室內及室外裝修；及(ii)

各種設備及設施的安裝工程已於2009年8月初展開。本公司預計將於2009年11月底之前就該
餘下89,264平方米的總建築面積取得竣工證書。

三期 — 餘下可銷售總建築面積342,947平方米已經平頂。有關(i)室內及室外裝修；及
(ii)各種設備及設施的安裝工程已於2009年8月初展開。本公司預期將於2009年11月底之前就
該餘下342,947平方米的總建築面積取得竣工證書。
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敏感度分析

(i) 目標平均售價的敏感度分析

下表顯示截至2009年12月31日止年度本公司權益持有人應佔淨利潤預測對自2009年7

月1日至2009年12月31日期間的待售及待交付總建築面積的目標平均售價變動的敏感度：

每平方米目標售價變動百分比 . . . . . . . . . –15% –10% –5% +5% +10%

對2009年本公司權益持有人應佔
　淨利潤預測的影響（人民幣百萬元）  . . (170.5) (113.9) (57.0) 57.0 113.9

倘所有項目的目標平均售價上升5%，本公司權益持有人應佔本集團截至2009年12月
31日止年度的淨利潤將為人民幣918,500,000元，即較本公司權益持有人應佔本集團2009年的
目標淨利潤高6.6%。

倘所有項目的目標平均售價上升10%，本公司權益持有人應佔本集團截至2009年12月
31日止年度的淨利潤將為人民幣975,400,000元，即較本公司權益持有人應佔本集團2009年的
目標淨利潤高13.2%。

倘所有項目的目標平均售價下跌5%，本公司權益持有人應佔本集團截至2009年12月
31日止年度的淨利潤將為人民幣804,500,000元，即較本公司權益持有人應佔本集團2009年的
目標淨利潤低6.6%。

倘所有項目的目標平均售價下跌10%，本公司權益持有人應佔本集團截至2009年12月
31日止年度的淨利潤將為人民幣747,600,000元，即較本公司權益持有人應佔本集團2009年的
目標淨利潤低13.2%。

倘所有項目的目標平均售價下跌15%，本公司權益持有人應佔本集團截至2009年12月
31日止年度的淨利潤將為人民幣691,000,000元，即較本公司權益持有人應佔本集團2009年的
目標淨利潤低19.8%。

於2009年8月31日，由於2009年逾70%的預測收益來自已預售物業，平均售價變動僅適
用於尚未出售物業，因此對本公司權益持有人應佔本集團2009年淨利潤的實際影響遠遠較
小。
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(ii) 已出售及交付目標總建築面積的敏感度分析

下表顯示截至2009年12月31日止年度，預測淨利潤對自2009年7月1日至2009年12月31

日期間的已出售及交付目標總建築面積變動的敏感度：

目標總建築面積變動百分比 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –15% –10% –5%

對2009年本公司權益持有人應佔淨利潤預測的影響
　（人民幣百萬元） . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (78.0) (52.0) (26.1)

倘所有項目的待售目標總建築面積減少5%，本公司權益持有人應佔本集團截至2009

年12月31日止年度的淨利潤將為人民幣835,400,000元，即較本公司權益持有人應佔本集團
2009年的目標淨利潤低3.0%。

倘所有項目的待售目標總建築面積減少10%，本公司權益持有人應佔本集團截至2009

年12月31日止年度的淨利潤將為人民幣809,500,000元，即較本公司權益持有人應佔本集團
2009年的目標淨利潤低6.0%。

倘所有項目的待售目標總建築面積減少15%，本公司權益持有人應佔本集團截至2009

年12月31日止年度的淨利潤將為人民幣783,500,000元，即較本公司權益持有人應佔本集團
2009年的目標淨利潤低9.1%。

(iii) 投資物業公允值變動敏感度分析（包括建設中投資物業）

截至2009年12月31日止年度的預測投資物業公允值收益總金額為人民幣477,400,000

元，有關遞延稅項開支為人民幣119,400,000元，包括今年剩餘期間內，預計轉撥自發展中物
業的部分投資物業產生的預測公允值收益人民幣370,000,000元，連同相關遞延稅項開支人
民幣92,500,000元。下表顯示截至2009年12月31日止年度，本公司權益持有人應佔淨利潤預
測對於2009年12月31日的預測總公允值（扣除遞延稅項影響）變動百分比的敏感度：

於2009年12月31日，所有投資物業的
　目標總公允值（扣除遞延稅項影響）
　變動百分比  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –15% –10% –5% +5% +10% +15%

對2009年本公司權益持有人應佔
　淨利潤預測的影響（人民幣百萬元）  . . (304.8) (203.2) (101.6) 101.6 203.2 304.8
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倘投資物業估計公允值上升╱下跌5%，本公司權益持有人應佔截至2009年12月31日
止年度本集團的淨利潤將分別為人民幣963,100,000元╱人民幣759,900,000元，即較本公司權
益持有人應佔本集團2009年的目標淨利潤分別高╱低11.8%。

倘投資物業估計公允值上升╱下跌10%，本公司權益持有人應佔本集團截至2009年12

月31日止年度的淨利潤將分別為人民幣1,064,700,000元╱人民幣658,300,000元，即較本公司
權益持有人應佔本集團2009年的目標淨利潤分別高╱低23.6%。

倘投資物業估計公允值上升╱下跌15%，本公司權益持有人應佔本集團截至2009年12

月31日止年度的淨利潤將分別為人民幣1,166,300,000元╱人民幣556,700,000元，即較本公司
權益持有人應佔本集團2009年的目標淨利潤分別高╱低35.4%。

上述說明僅供參考，任何變動均可能超出舉例範圍。上述敏感度分析並未涵蓋所有情
況。儘管本集團已就利潤預測對截至2009年12月31日止年度的目標平均售價、待售及交付總
建築面積以及投資物業公允值變動作出本集團認為最佳的估計，惟相關時間的平均售價、
待售及待交付總建築面積以及投資物業公允值變動可能會與本集團的估計有重大出入，且
取決於市場狀況及其他超越本集團控制範圍的因素。

截至2009年12月31日止年度的利潤預測

（人民幣百萬元）

本公司權益持有人應佔預測綜合淨利潤
　（未考慮投資物業的公允值收益及相關遞延稅項撥備）  . . . . . . . . . . . . . . . 不少於503.5

投資物業公允值總收益預測 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 477.4

減：投資物業公允值收益的遞延稅項負債撥備 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 119.4

投資物業公允值收益預測（扣除遞延稅項）. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 358.0

本公司權益持有人應佔預測綜合淨利潤  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 不少於861.5

未經審核每股盈利預測
　備考基準(1)

　— 計入投資物業公允值收益前  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 人民幣0.084元
　— 計入投資物業公允值收益後  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 人民幣0.144元
加權平均基準(2)

　— 計入投資物業公允值收益前  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 人民幣0.096元
　— 計入投資物業公允值收益後  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 人民幣0.165元

附註：
(1) 基於備考基準的每股盈利預測乃根據截至2009年12月31日止年度的本公司權益持有人應佔預測綜合淨利

潤計算，並假設本公司自2009年1月1日起已上市，及全年已發行合共6,000,000,000股股份。

(2) 基於加權基準的每股盈利預測乃根據截至2009年12月31日止年度的本公司權益持有人應佔預測綜合淨利
潤計算，並假設在全球發售中發行的股份將於2009年11月13日發行，而股份的加權平均數為5,220,821,918

股。
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無重大不利變動

本集團董事確認，自2009年6月30日以來，本集團的財務或經營狀況或前景並無任何
重大不利變動。

股息及股息政策

董事會是否宣派股息，由本集團董事經考慮（其中包括）本集團經營業績、現金流量
及財政狀況、營運及資金需要、根據香港財務報告準則的可供分派利潤金額、本集團組織
章程大綱及組織章程細則、公司法、適用法律及法規，以及其他本集團董事視為有關的因
素後作出決定。

發售統計數字

按發售價
每股股份

2.00港元計算

按發售價
每股股份

2.89港元計算

本公司市值(1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 120億港元 173.4億港元

　預測市盈率(2)(3)

　　(a)　備考基準
　　　　　— 計入投資物業公允值收益前 . . . . . . . . . . 21.1倍 30.4倍
　　　　　— 計入投資物業公允值收益後 . . . . . . . . . . 12.3倍 17.7倍
　　(b)　加權平均基準
　　　　　— 計入投資物業公允值收益前 . . . . . . . . . . 18.3倍 26.5倍
　　　　　— 計入投資物業公允值收益後 . . . . . . . . . . 10.7倍 15.5倍
經調整每股有形資產淨值(4). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.65港元 0.77港元

附註︰
(1) 市值根據全球發售及資本化發行後預期已發行的6,000,000,000股股份計算。

(2) 備考預測市盈率根據備考每股預測盈利計算，並假設本公司自2009年1月1日起已上市，及全年已發行合
共6,000,000,000股股份。

(3) 加權平均預測市盈率根據加權平均每股預測盈利計算，並按假設全球發售所發行的股份將於2009年11月
13日發行，而股份的加權平均數目為5,220,821,918股。

(4) 經調整每股有形資產淨值根據全球發售及資本化發行後預期已發行的6,000,000,000股股份計算。
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所得款項用途

本集團計劃利用本集團從全球發售的所得款項淨額為本集團的物業發展業務提供資
金。本集團預期本集團應計的全球發售所得款項淨額（經扣除本集團就全球發售應付的承銷
費用及估計開支，並假設發售價為每股股份2.45港元（即建議發售價格範圍每股股份2.00港
元至2.89港元的中位數））約為20.76億港元。本集團現時計劃利用全球發售所得款項淨額作
以下用途：

本集團所得款項淨額約63%或13.08億港元將用於新土地的潛在收購。有關詳情，請參
閱本招股書「業務 — 本集團的項目概況」一節︰

‧ 約8%或1.66億港元將用作收購馬鞍山城市綜合體項目的土地，預期該項目將於
2013年12月完成；

‧ 約1%或2,100萬港元將用作收購南京明發濱江新城二區項目的土地，預期該項目
將於2014年12月完成；及

‧ 約54%或11.21億港元將用於中國其他土地的潛在收購。

本集團所得款項淨額約27%或5.6億港元將用以為未來項目提供資金，包括無錫明發
商業廣場、合肥明發商業廣場、漳州明發商業廣場及南京明發企業總部基地，用途如下：

‧ 約4%或8,300萬港元將用作發展位於江蘇省無錫市的無錫明發商業廣場，預期該
項目將於2010年12月完成；

‧ 約4%或8,300萬港元將用作發展位於安徽省合肥市的合肥明發商業廣場，預期該
項目將於2010年12月完成；

‧ 約8%或1.66億港元將用作發展位於福建省漳州市的漳州明發商業廣場，預期該
項目將於2013年5月完成；及

‧ 約11%或2.28億港元將用作發展位於江蘇省南京市的南京明發企業總部基地，預
期該項目將於2012年12月完成。

全球發售所得款項淨額餘額約10%或2.08億港元作一般營運資金用途。

倘發售價定於價格範圍的上限，本集團估計可自全球發售獲得的所得款項淨額總共
約為24.6億港元（不包括本集團可能向聯席賬簿管理人應付的任何酌情獎金）。倘發售價定
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於價格範圍的下限，本集團估計可自全球發售獲得的所得款項淨額總共約為16.83億港元（不
包括本集團可能向聯席賬簿管理人應付的任何酌情獎金）。倘發售價高於或低於建議範圍中
位數，上述有關本集團物業發展項目的所得款項淨額分配將按比例調整。本集團將支付全
球發售的開支。

倘超額配股權獲全面行使，經扣除出售股東就全球發售應付的承銷費用及佣金，本
集團估計出售股東將自全球發售收取所得款項淨額約3.21億港元（假設與建議發售價範圍的
中位數相同）。本集團將不會收取任何出售股東於全球發售銷售待售股份而產生的所得款項
淨額。

於本招股書日期，董事尚未物色任何特定的潛在土地收購目標。

倘所得款項淨額未即時用於上述用途，在相關法律法規許可的情況下，本集團擬將
其存作短期活期存款及貨幣市場票據。

風險因素

與本集團業務有關的風險

‧ 本集團極倚重中國房地產市場的表現，尤以福建及江蘇省為重

‧ 本集團未必能管理在新業務分部或城市的增長及拓展

‧ 本集團未必能夠以合理成本為本集團未來的項目物色或收購合適的用地，甚至
可能根本無法物色或收購合適的土地

‧ 本集團可能無法按合理商業條款取得大量資本來源以收購土地及發展現有和新
增項目，甚至可能根本無法取得任何資本來源，並須跟從市場需求及政策變動

‧ 本集團可能無法符合項目發展進度並如期完成，或根本不能完成開發項目

‧ 本集團面對有關經營業績不時波動的風險

‧ 本集團的現金流減少可能會影響本集團償還本集團借款的能力及本集團的業務、
財務狀況及經營業績
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‧ 投資物業不能立即變現並缺乏其他用途可能削弱本集團應付物業狀況出現重大
不利變動的能力

‧ 本集團可能無法取得若干現有物業或本集團日後可能收購的物業的土地使用權
證

‧ 本集團的部分房地產發展項目承擔拆遷費用，且有關費用或會增加

‧ 本集團投資物業的公允值可能不時波動並可能於日後大幅減少，因而對本集團
的盈利能力造成重大不利影響

‧ 本集團物業的估定價值可能有別於實際可變現價值，且或會有所轉變

‧ 本集團依賴獨立第三方提供不同的設施及服務，且無法向閣下保證由該等第三
方提供的服務能時刻達到本集團的質量要求

‧ 倘本集團未能取得，或倘因重大延誤而未能取得本集團物業開發所需的政府批
文，本集團的經營業績有可能受到重大不利影響

‧ 倘未能取得或續領正式的資質證書，本集團可能承受法律及業務風險

‧ 本集團未必能夠根據中國法律於整個年期內強制執行「房屋使用權轉讓合同」

‧ 本集團可能與寶龍就必須分配廈門明發商業廣場若干投資物業的時間產生異議

‧ 本集團可能不時因本集團的業務營運而涉及法律及其他糾紛，因而或要面臨龐
大負債

‧ 本集團的內部監控系統及合規程序或存在缺陷及不足之處，可能導致本集團無
法維持有效的內部監控

‧ 倘本集團未能符合獲發房屋所有權證的全部規定，可能引致向本集團客戶支付
賠償

‧ 倘日後利率上升，本集團的業務、財務狀況及經營業績可能會受到重大不利影
響

‧ 本集團為客戶的按揭提供擔保，倘該等擔保中有大量被催繳，本集團的業務、
財務狀況及經營業績可能受到重大不利影響
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‧ 本集團十分倚重本集團主席黃煥明先生及其他執行董事的持續服務

‧ 本集團或不能控制本集團商業綜合體、物流中心、研發中心及其他物業部分租
戶及物業擁有人的個人或共同決定

‧ 倘未能保障本集團的品牌、商標及其他知識產權，可能對本集團業務、財務狀
況及經營業績帶來重大不利影響

‧ 環境問題的潛在責任可能導致龐大成本

‧ 本集團的控股股東可能作出不符合本集團其他股東最佳利益的行動

‧ 本集團對所有潛在損失及索償提供的保險保障有限

‧ 本集團已就土地諒解備忘錄及有關土地收購的其他安排支付若干款項，而倘未
能收購土地，本集團可能遭另一訂約方拖欠須退回的本集團的付款

‧ 本集團過去曾經歷將現金流出淨額用於經營活動的期間。本集團不能向閣下保
證，本集團日後不會將現金流出淨額用於經營活動的期間

‧ 本集團過去曾經歷流動負債超過流動資產的期間，且不能向閣下保證，本集團
日後不會經歷有流動負債淨額的期間

與中國房地產行業有關的風險

‧ 中國政府旨在減緩房地產行業增長的政策、法規及措施可能對本集團的業務造
成重大不利影響

‧ 有關預售的法律法規出現變動或會對本集團的現金流量狀況及表現造成不利影
響

‧ 本集團取得新項目及相關投資的能力或會受到中國政府頒佈的政策及法規的限
制

‧ 倘本集團未能執行土地使用權出讓合同的條款，本集團可能會被處以罰款或本
集團的土地可能被中國政府沒收

‧ 本集團或會面對與預售有關的合同及法律風險

‧ 中國房地產市場處於初步發展階段且表現反覆

‧ 中國房地產市場競爭激烈，而激烈的競爭可能會對本集團的業務、財務狀況及
經營業績造成重大不利影響
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‧ 有關中國稅務機關可能強制徵收土地增值稅，亦可能不認同本集團計算土地增
值稅責任的基準

‧ 現時全球經濟放緩、全球金融市場的危機以及物業價格的波動，對本集團的業
務及獲取經營業務所需資金的能力帶來不利影響

‧ 本集團發展中物業或未來房地產發展項目中任何被當地政府機關視為不合規的
已興建部分，可能須取得政府批文並支付額外款項

與中國有關的風險

‧ 中國的政治及經濟狀況可能對本集團的業務、財務狀況及經營業績造成重大影
響

‧ 人民幣幣值波動可能對閣下的投資造成重大不利影響

‧ 政府對貨幣兌換的管制可能影響閣下的投資價值

‧ 中國的法制仍在不斷發展，存在固有的不確定性，因此可能對本集團業務及股
東的保障有一定影響

‧ 本集團是一家控股公司，非常依賴附屬公司派付股息以提供資金，而本集團的
企業架構可能會限制本集團自其中國附屬公司收取股息及向其中國附屬公司轉
撥資金的能力，從而可能對本集團及時回應市況變化及由一間聯屬中國實體向
另一間調撥資金的能力構成限制

‧ 中國國家及地方經濟以及本集團前景可能受到非典型性肺炎再次爆發或禽流感
或人類豬流感等其他疫症爆發的重大不利影響

‧ 在中國對本集團執行中國境外法院的任何裁決可能存在困難

‧ 天災、戰爭及其他災難可能會影響本集團的業務、財務狀況及經營業績

‧ 稅法改變可能令本集團承擔較高的所得稅稅率

‧ 股份銷售收入可能須繳納中國所得稅

與全球發售有關的風險

‧ 本集團股份於全球發售前並無市場，而全球發售未必能為股份帶來一個交易活
躍或具流通性的市場，這可能對本集團股份的市價產生不利影響
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‧ 發售價不一定反映交易市場的價格，而股份市價可能會波動不定

‧ 日後在公開市場大幅拋售本集團證券（或進行視為出售的交易）可能令本集團股
份當時市價大幅受挫

‧ 本集團可能無法就本集團股份派付任何股息

‧ 前瞻性資料可能被證實為不準確

‧ 本招股書所載若干從官方渠道取得的事實及統計數據乃來自多份政府官方刊物，
本集團不能假設或保證其屬可靠

‧ 由於發售價高於每股股份有形資產淨值，故閣下購買的任何股份的價值將會即
時攤薄

‧ 閣下務請細閱招股書全文。本集團鄭重提醒閣下，不應依賴報刊文章或其他媒
體就全球發售所載的任何資料，特別是任何預測、估值或其他前瞻性資料




