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港 鐵 （0066） 與 匯 控
（0005）一樣，小股東眾
多，單看每年股東會不少
阿公阿婆出席就知，大家
買港鐵多以「收租股」、
「半隻地產股」來看待，
從沒人期望它可以靠狂加
票價賺錢。純粹以事論
事，世界上的公共運輸系
統多數都是蝕錢的，「地
鐵 + 物業」是港鐵能大賺
的根本，沒有了物業發展
的港鐵，還可以繼續年賺
過百億嗎？小股民還可繼
續持有港鐵股票嗎？政府
日後需否要以公帑及小股
東供股來支持港鐵維持服
務呢？

有消息指，鑒於港鐵對
鐵路沿線地土囤積居奇，
每年賣地平均僅供應約
1,300伙，只佔政府每年批
地量的7%，嚴重影響政府
的土地供應目標，政府要
求港鐵須在 2年-3年內全
數推出轄下5幅地皮，涉約
1.36 萬伙。否則，將會削
減港鐵管理層花紅、炒魷
魚，未來不再向港鐵批出
鐵路沿線項目，甚至用行
政手段收回鐵路沿線上蓋
項目發展權與土地使用
權。

政 府 為 求 增 加 樓 宇 供
應，有責任壓低樓價以釋
民怨，有一千條理由催逼
港鐵加快賣地；但另一方
面，港鐵作為上市公司，
也有一千條理由將土地善
價而沽，理直氣壯為股東
謀取最大利益，顯見雙方
存在「不可調和」的矛
盾。然而要鏟除港鐵的地
產霸權說易行難，莫說是
強行收回鐵路沿線上蓋項
目發展權與土地使用權，
即使是要港鐵根據「可加
可減」機制稍微削減一下
加價幅度，也有排拗。不
過，就當政府有雷霆萬鈞
之力，排除萬難將港鐵的

地產霸權拔掉 ，我們可嘗試看看對港鐵的
投資價值的影響。

或失鐵路沿線項目發展及使用權
據港鐵2013年年報，截至去年12月31

日，港鐵期內股東應佔溢利130.25億元，
每股盈利2.25元。港鐵業務主要六大類別
（見表一）：(1)香港客運業務、(2)香港車
站商務、(3)香港物業租賃及管理業務、(4)
香港物業發展、(5)中國內地及國際聯屬公
司及(6)其他業務（收入分佈詳見下表）。
當中(1)、(2)可泛稱為港鐵「車站收入」，
而(3)、(4)可歸類作「物業收入」，兩類收
入可謂港鐵「雙巨柱」。

（1）與（2）項來自市民搭地鐵所付之
費用，以及車站店舖租金與廣告收入，兩
者共佔總利潤48.33%。「車站收入」乃穩
定可靠收益，原因有二：其一，票價「可
加可減」機制要通過既定立法程序方可調
整，票價水平相對穩定，而偶遇通脹，港
鐵可加價；其二，港鐵站內人流暢旺，對

站內廣告牌位與舖位收入有一定支
持。

目前未知政府是打算如何收回鐵路沿
線上蓋項目發展權與土地使用權，是連
現有的都收回？還是劃一條線，將今後
的收回？就以最辣的連現有的都收回計
（當然會有補償，相信還有小股東申請
司法覆核等等，曠日持久，沒法具體計
算），即收回地皮，沒收地鐵站上蓋物
業權利，港鐵將頓失一柱，其「物業收
入」頃刻盡滅。留意表中（3）與（4）
項，前者主要源於各大上蓋商場的租賃
與管理業務收入與投資物業升值所得，
而後者物業發展利潤主要來自賣地賣
樓。此一「物業收入」支柱支撐整體利
潤的65.72%。

收入勁減 投資前景大打折扣
試想，假如政府突然全數收回港鐵所有

相關地權與物業發展權，斷絕(3)、(4)項的
利潤，港鐵股東應佔溢利則降至44.65億
元，大減65.72%，按現有發行股數計，基
本每股盈利僅0.77元，比起原先的2.25元
減少65.78%。以此來看，港鐵暫時仍有盈
利，大家仍不用供股，但投資前景肯定大
打折扣，因為今後的盈利增長，將會主要
依賴本港的客運業務及車站商務的自然增
長。

按昨天交易日股價為準，港鐵每股收
報29.5元，假設市盈率維持於現時13倍
水平，其股價在政府沒收其地皮與物
業，斷絕相關收入後，要維持現時的市
盈率，股價起碼要跌至10.01元，足足跌
66%！

話又說回來，對於港鐵高層而言，既然
作為大股東的港府都不介意速賣或賤賣土
地，港鐵高層又何須熱面貼冷屁股，繼續
去捍衛股東都不要的權益？而在向社會及
小股東交代方面，港鐵高層也有大條道
理，說是政府（大股東）威逼賣地，不惜
犧牲利潤。所以，不難想像，經政府在背
後發功，餘下沿線可供應上萬戶單位的土
地，相信好快就會清倉。至於由此促成低
價賣地，有否益了發展商，小股東的利益
是否受到損害，今後可能只有股壇長毛
David Webb獨自關心。

補遺：就在本文完稿之時，剛接到市
場消息說，兩年前流標的大圍站上蓋項
目，港鐵有意向地政總署爭
取降低補地價，冀不再出現
流標，項目將於下季重新招
標。
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港鐵業務分類與利潤佔比
業務分類 去年利潤 佔比%

（億元）
（1）香港客運業務 27.16 20.56
（2）香港車站商務 36.68 27.77
（3）香港物業租賃及管理業務 75.17 56.91
（4）香港物業發展 11.63 8.81
（5）中國內地及國際聯屬公司 4.87 3.69
（6）其他業務 3.11 2.35
未予分類金額 （26.54） 不適用
總計 132.08 不適用

失去（3）和（4）項收入對港鐵股價影響
原先 失去兩項收 變幅

（元） 入後（元）
基本盈利 2.25 0.77 -66%
市盈率 13倍 13倍 不適用
股價 29.5* 10.01 -66%
*上個交易日收市價

資料來源：港鐵2013年年報
製表：香港文匯報記者 謝孟謙

中州今招股 入場費3171元

香港文匯報訊（記者 黃子慢、實習記者 倪夢璟）中州證券
(1375)將由今日起至16日招股，該股擬發行5.981億股股份，其中
90%國際配售，10%在港公開發售，最多集資18.78億元。招股價
介乎2.51至3.14元，每手1,000股，入場費約3,171.65元。股份計
劃於本月25日掛牌。兩名基礎投資者Mao Yuan Capital Ltd及
Sunny Empire Investment Ltd，合共認購6,000萬美元股份。股息

政策方面，公司有意將每年財政年度可分派利潤淨額約10%向股
東分派。
中州總裁周小全表示，內地券商面對佣金收入下跌趨勢，但公

司早已於經紀業務轉型，提供增值服務，市場份額亦有增長，期
望可增加槓桿比率，現時比率為1.9倍，比起行業平均2倍低，有
需要提升增加回報。他又指融資融券業務為增長亮點，現時客戶
群140萬名客戶中，符合融資融券入場門檻的客戶有8.9萬名；當
中已開發的客戶只有7.2%，公司看好發展潛力，現時該業務淨餘
額為22億元人民幣，預計今年業務餘額為34.6億元人民幣。為拓
展上述業務，料今明兩年需要12億元人民幣及5億元人民幣的額
外資金。又指待公司完成上市後，或開拓本港市場；最終可能回
歸A股。

浩澤淨水國際配售傳提早截飛
另外，內地淨水服務供應商浩澤淨水(2014)已於昨日截止公開發
售，消息透露其認購反應突升溫，錄44倍超額認購，凍資約51億
元，市傳公司傾向以近或上限定價。消息稱，公開發售有如此理
想超購倍數乃因其國際配售有逾10倍超購要提早截飛，機構投資
者便轉戰公開發售，令其公開發售中午截止前有大量資金認購。
同日截飛的瀚華金控(3903)，消息指其未獲足額認購，惟因國際

配售已有超額認購，故可彌補公開發售的不足，會如期於本月19
日掛牌。

暢捷通下周一招股撞正都市麗人
至於 A 股分拆 H 股來港上市的暢捷通信息
技術，消息指會於本周五(13日)推介，下周一
起招股，與有台灣名模林志玲撐場的內地內衣
品牌都市麗人同場較量，暢捷通計劃集資10億
元。

匯兌損失 歐舒丹去年少賺27%

去年全年公司銷售淨額為10.549億歐
元，同比上升1.1%。按固定匯率計

算，銷售增長9.4%；同店舖銷售增長率從
去年的2.4%增至3.7%。集團財務及行政管
理部副總經理Thomas Levilion指，該等增
長主要受在美國、中國、俄羅斯及巴西的
擴展所帶動。巴西、中國及俄羅斯為增長
最快的國家；而按當地貨幣計算，日本已
恢復增長。
年內公司整體毛利率 81.1%，上年為
82%；經營溢利率12.6%，同比跌2.6個百
分點；淨利潤率亦由同比的 12%跌至
8.8%。由於歐元強勢表現，上年外幣虧損
淨額為1,220萬元。

今年開100店 增電商銷售
歐舒丹主席兼行政總裁Reinold Geiger
表示，公司將繼續投資未來銷售增長，尤
其是投資店舖及店舖翻新、數碼營銷、電
子商務及研發。他表示公司網上營銷增長
相當強勁，平均增幅為7%，美國網上營銷

市場增長更有20%。因此公司亦改變了開
店的策略，今年會開約100間分店，並以
旗艦店為主，更會增大店面的面績。未來
集團的資本開支為8,000萬歐元，主要是用
在開店以及數碼營銷方面。
香港區方面，亞太區常務董事André

Hoffmann就指，香港區的自由行人數下跌
對業務影響不大，因為香港區主要是做本
地人生意，當中只有40%的香港區業務收
入是來自中國旅客。「其實中國內地人可
以在中國內地及海外市場都買到歐舒丹產
品，因此不一定要來香港買。」在中國市

場拓展方面，André Hoffmann指，未來
中國會有更多新的產品發佈，希望可以吸
引到中國的消費者。

擬巴西建廠 下調定價迎合大眾
在增長快速的巴西的市場，André 指現
在巴西有40間店，產品在市場反映良好，
未來希望可以開至200間。但該市場的其
中一個問題是由於稅很高，因此定價亦
高，未能受到大眾市場的接受，未來會在
巴西興建廠房，製作產品，以減少稅項佔
比，把定價下調，迎合大眾。

香港文匯報訊（記者 蔡明曄）

歐舒丹(0973)昨日公布截至3月底

止全年業績，期內，集團全年度純

利倒退27%至8934.9萬歐元，經

營溢利按年下滑16%至1.329億歐

元，年內溢利減少26.3%至9250

萬歐元；每股擬派股息0.0213歐

元，派息比率為35%。

■中州證券由今日起至16日招股，圖中為董事長菅明軍。
張偉民 攝

■歐舒丹亞太區常務董事André Hoffmann指出，香港區的自由行人數下跌對業務影響
不大。 蔡明曄 攝


