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山西省安裝集團股份有限公司(2520.HK) 

Shanxi Installation Group Co., Ltd. 

融資比率/利率： 90%以上/另議 

利息日數： 6日 

招股資料        業務及相關資料   

行業 工程服務  山西安裝是一家總部位於中國山西省太原市的工程服務

商。公司從事專業工業工程、專業配套工程、其他工程及非

工程業務。根據弗若斯特沙利文的資料，按2022年的收入

計，在超過500名山西省專業工業工程承包商中排名第一，

在超過10,000名中國專業工業工程承包商中排名第五。 

 

於往績記錄期間，公司大部分收入來自山西省。截至2022

年12月31日止三個年度各年及截至2023年6月30日止六

個月，山西省的收入佔本集團中國內地總收入的約69.0%、

65.8%、68.3%及55.7%。 

 

在上市前的股東架構中，山西安裝由山西建設投資集團有

限公司直接持股98%、通過上海榮大投資管理有限公司持

股2%，合計持股100%。山西建設投資集團有限公司由山

西國資委間接持股90%，山西省財政廳持股10%。 

 

是次招股引入內地新能源企業明陽智能（滬：601615）為

基石投資者，認購約1.6億元等值的股份，禁售期3年。 

每手股數 2,000  

招股價(港元) 2.1 至 2.36  

股份市值(港元) 約28億-31億  

全球發售股數目 約 333,334,000 股H股  

國際配售股份數目 約 300,000,000 股H股(90%)  

香港公開發售股份數目 約 33,334,000 股H股 (10%)  

股份集資凈額(港元) 約 6.68 億(以招股價中位數計)  

歷史市盈率 約17.5倍 至19.4倍  

聯席保薦人 華泰國際及山證國際  

回撥機制     

15倍或以上至50倍以下 30%  

50倍或以上至100倍以下 40%  

100倍或以上 50%  

資金用途       

 約50%將用於資助本公司新能源項目；  

 約32%將用於股權投資承擔提供資金； 

 約10%將用於資助新能源上下游製造產業項目； 

 約8%將用於營運資金及一般公司用途。 

 
 

 

財務數據       評析(3.0/5.0,5 分為最高分) 

 2021/12 

年度 

2022/12 

年度 

2023/06 

6個月 
 
山西省專業工業工程總產值2017年至2022年的複合年增

長率為13.0%。該快速增長主要是由於新能源產業的蓬勃

發展。展望未來，山西省專業工業工程總產值將保持旺盛

增長，複合年增長率為11.9%。另外，預計到2027年，按

總產值計的山西省新能源工程的市場規模將達人民幣

1,782億元，2023年至2027年的複合年增長率為13.3%。 

 

根據弗若斯特沙利文的資料，按2022年的收入計，山西安

裝在山西省專業工業工程承包商中排名第一，在中國專業

工業工程承包商中排名第五，是中國第二大新能源工程承

包商。 

 

集團計劃未來在中國以至一帶一路周邊國家等海外市場取

得更大市場份額，現時在印尼、孟加拉有參與項目，長遠

希望提升海外業務比重至10%。  

 

集團有國企背景，業務受惠國家政策支持，營收規模有望

持續擴大。唯自2020年以來業績有所波動，今年上半年收

入和淨利均下滑，資本負債比率上升較快。建議審慎認

購。 

 

 

 人民幣 人民幣 人民幣  

 (千元) (千元) (千元)  

收入 13,278,369 12,844,822 5,248,033  

銷售成本 (11,530,441) (11,002,776) (4,462,039)  

毛利 1,747,928 1,842,046 785,994  

其他收入及收益淨額 45,574 20,766 13,202  

投資物業的公允值變動 796 2,441 110  

銷售及分銷開支 (1,046) (2,083) (724)  

行政及其他經營開支 (1,097,753) (1,190,918) (452,119)  

除稅前溢利 212,155 212,782 120,924  

所得稅費用 (24,121) (12,346) (10,692)  

股東應佔利潤 124,830 150,882 84,465  

非控股權益 63,204 49,554 25,767  

資本負債比率 211.7% 241.8% 271.9%  

     

 

   

 



 

 

2023年11月10日 

英皇證券研究部新股概要 

此刊物只作提供資訊，純粹作為參考之用，並不構成買賣建議或任何要約或邀請購入或出售或其他方式交易本報告提及的證券，亦不代表英皇資本集團有限公司之立場。此報告和報告中提供的資訊和意見，乃根據出

版時相信來源屬可靠及準確之資料來源來編製，惟英皇資本集團有限公司並不就此等內容之準確性、完整性或正確性作出明示或默示之保證或聲明。                                                                                                                                                                    

 

 

山西安裝(2520.HK)                                              招股價: HK$2.36 

孖展融資最後申請時間 (利息日數:6日) 2023/11/14日 12時(額滿即止) 

現金形式最後時間 2023/11/14日下午3時 

最後存入資金時間 2023/11/14日 12時 

白表最後申請時間 

公開發售結果公布 

2023/11/15日 

2023/11/21日 

上市日期 2023/11/22日 

 

申請認購股數表 

 

 

申請資格 

 

如 閣下或 閣下為其利益提出申請的任何人士符合以下條件，可申請認購香港 發售股份： 

 

 年滿18歲； 

 有香港地址； 

 身處美國境外且並非美國籍人士（定義見美國證券法S規例）；及 

 並非中國法人或自然人。 


