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新冠肺炎疫情令很多財經新聞都得靠邊站。思捷環球（0330）上

月底公佈，德國的 6間子公司申請破產，而德國收入佔比高達

52%。思捷昨日收市後市值僅約13.6億元，與頂峰時期1,700億元

的市值簡直天差地別。若快速回看思捷這十多年隕落的過程，新冠

疫情蔓延至歐洲，成了壓垮思捷的最後一根稻草。

思捷的率先倒下，可能只是「快
時尚」行業的一個開始。疫情不請
自來，為各行各業展開了一場洶湧
無情的淘汰賽。
瑞銀最近的一份報告顯示，在疫

情席捲全球經濟的重壓之下，H&M
和Zara母公司印地紡（Inditex）可
能首當其衝。

中國復工進度影響極大
該份報告顯示，在歐洲零售商
中，疫情下面臨最高風險的是
H&M、Inditex以及英國傢俬零售商
Dunelm。這個指數是基於各零售商
在中國的銷售份額，生產產品的總
價值以及庫存的周轉速度，並根據
其對每種產品的潛在影響而得出。
H&M顯示為負1，Inditex和Dunelm
均為負0.6。

首兩個月的疫情，令內地大部分
工廠關閉，即便逐漸復工，生產產
能百分百恢復仍是未知。對於H&M
而言，中國所生產的產品，約佔其
銷售產品總價值的 50%，僅次於
Dunelm。不過，Inditex在中國的銷
售份額最高，為8.7%，H&M僅為
6.1%。
報告認為，時尚供應鏈已經陷入

混亂。中國作為全球最大的紡織品
生產國，還要向世界各地的服裝製
造商供應許多原材料。運動品牌可
能會受到最大威脅，因產品中所使
用的面料的替代品很少。而早前柬
埔寨和緬甸廠商表示，若中國的原
材料供應不能很快恢復，他們只能
關閉工廠。若一語中的，這對許多
主產體育用品的公司而言，將是致
命性的打擊。

香港文匯報訊 (記者 顏倫樂) 安達臣道石礦
場首置盤項目將於下月截標。政府早前公佈招
標條款，不過內容相當辛辣，多個測量師亦因
此對地皮調低估值。總括而言，有7大因素導
致項目被市場睇低一線，例如項目由政府隨機
挑選約1,000伙作為首置單位，意味發展商興建
物業時無法將私樓部分與首置部分區分；此
外，項目須要現樓賣，但又並無豁免「一手空
置稅」，更需要公佈首置部分的價單後才輪到
私樓，變相發展商要逼在一個極短時間內賣
樓。連串辛辣條款加上最近樓市受疫情影響，
令該地流標風險直線急升。

首置盤興建與銷售掣肘極多
資深測量師、立法會議員謝偉銓最近有對項
目賣地條款作出研究，他指出，雖然對上一個
港人首置盤馬頭圍道「煥然懿居」(市建局負責
興建及銷售)，去年以市價六二折推售，反應甚
佳，超額認購逾45倍，但與今次安達臣道石礦
場模式卻不盡相同。今次安達臣道首置盤由發
展商負責興建及銷售，但同時設多項限制，估
計對發展商出價取態有重大影響。
據了解，今次賣地章程中列明，項目單位面
積須介乎247至495方呎，並規定項目單位總數

的20%須為開放式、25%為一房、55%為兩房
間隔。局限了發展商因應市場變化而調整單位
面積和比例的彈性。而今次首置項目的折扣率
為八折，亦低於之前的「煥然懿居」，發展商
須就單位的市值委託測量師撰寫估值報告提交
予政府參考，運房局亦有權決定市價。

需先賣首置盤 私樓隨後
此外，當發展商取得入伙紙後，政府才會再

隨機於當中抽出不少於1,000伙作為首置單位，
更辣條款是，在首置單位的價單公佈前，發展
商不得公佈項目餘下私人住宅單位的售價。換
言之，發展商於樓盤現樓開賣前，無從得知政
府會抽取項目哪些單位以首置盤方式出售，亦
無法先用樓花方式出售私樓部分。
謝偉銓相信，隨機挑選是為了讓私人單位與

首置單位能公平分配，避免發展商預留座向、
景觀及樓層較優質、甚或用料、設計較好的單
位作私人出售，用意良好。惟同時，繁複的條
款令發展彈性大減，投資風險增加，例如項目
須待現樓方能出售，但私人單位部分不會獲
「一手空置稅」豁免，無論銷售安排、時間等
都有局限，自然令發展商的出價更趨向保守。
翻查資料，安達臣道石礦場一帶，原先計劃

八成單位發展私人住宅。及至2017年初，政府
首次提出首置上車盤，同年再定下安達臣道石
礦場這一地點作先導計劃。2018年初華懋投得
安達臣石礦場首幅私宅用地，每呎樓面地價約
1.2萬元，不過，2018年政府將安達臣道6幅私
宅地撥作公營房屋發展，加上區內商業及生活
配套未完善，直接影響該區地價水平。
除地價受影響，首置盤推出時間亦常被指不

合時宜，2017年政府初次提出安達臣首置上車
盤時，已有聲音指計劃需要6年、即2023年才
落成，無助解決房屋問題，而支援對象亦非社
會急切須要上車人士，但聲音被束之高閣，計
劃持續推展。情況亦一如當初所料，首置盤至
今年才推地，假設順利批出，實際落成時間或
者較當初預測更長，即大概2024年才落成。

每呎樓面估價最低3400元
自政府公佈賣地條款後，業界對地皮估值大

幅調低，幅度約15%，最新估值介乎約37億至
87億元，上下限差距極大，反映業界看法非常
參差，預計每方呎樓面地價約3,400至 8,000
元。萊坊執行董事及估價及諮詢部主管林浩文
直言，估計發展商對地皮出價保守，如政府底
價沒因應市場作出變化，地皮有流標風險。

安達臣道首置盤被低估7大原因
1. 目前樓價下跌，現時才推首置盤，是否時機不適當？

2. 發展商主導性極弱，因項目由政府隨機挑選約1,000伙作為首置單
位，意味發展商無法將私樓部分與首置部分區分，亦無法得悉餘下
700個私樓單位的實際位置

3. 項目須要現樓賣，本身銷售彈性已較低，但又並無豁免「一手空置
稅」，更需要公佈首置部分的價單後才輪到私樓，變相發展商要逼在
一個極短時間內賣樓

4. 政府對單位面積設限制，局限了發展商因應市場變化而調整單位面積
和比例的彈性

5.附近公營房屋增多，本身對項目定位及價值已有一定影響

6. 在首置單位的價單公佈前，發展商不得公佈項目餘下私人住宅單位售
價，變相私樓單位定價亦受制於首置盤的價格水平，定價彈性弱

7.首置部分運房局有權定價，限制發展商對餘下私樓部分的定價
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■香港文匯報記者 周曉菁

安達臣首置盤7大問題 流標風險急升
■ 安達臣道地
皮發展模擬圖。

思捷環球上月底宣佈下屬於德國的6間子
公司，已申請啟動財產保護訴訟程序，

這一舉動似乎意味着德國大本營基本氣數耗
盡。疫情在歐洲肆虐，多國採取嚴格的防疫措
施，令大多數分店被迫關閉，供應商產業鏈也
大受影響，直接導致營業額大幅減退。最新業
績顯示，德國市場可為思捷貢獻52%的收入。
其實早在申請破產前11天，也就是3月中
旬，思捷就已經發佈了盈利警告，稱2019/20
下半財年會產生重大虧損，因無法對疫情走向
做出預判，管理層也未能確定疫情對集團業務
表現的實際影響。

10年來連番轉型 無功而還
德國子公司申請破產，今次新冠疫情自然是
原因之一。但思捷這十多年來，業務不停走下
坡路是不爭的事實。歐洲市場的持續增長令公
司沒有及時意識到產品、設計、經營理念、市
場規劃等老舊不堪。即使2012年力邀多位
Zara母公司高層擔任要職，以求轉型崛起，但
品牌定位依舊模糊，專為亞洲人設計的產品比
例不高，產品風格也多次改變，幾年下來效果
依舊不佳。
若追溯至十幾年前，思捷是港股中名副其實
的「股王」之一。1993年12月思捷在港交所
上市，以3.7元招股，其業務蒸蒸日上。2007
年巔峰時期，股價高見 133 元，市值達到
1,715億元。服裝股的這一「高光時刻」，直
到12年後，也就是2019年下半年，才被安踏
（2020）打破。思捷最新市值僅約13.6億元，
與高峰期可謂天壤之別。
有人可能會說，假若沒有疫情，思捷2020
年的故事，或許會變成另一個扭轉乾坤的版
本。畢竟從2018年開始，管理層又開始了
「大刀闊斧」的改革，NewLook前行政總裁
Anders Kristiansen走馬上任、與尚慕組合資公
司重整中國市場、大幅裁員及關閉虧損店舖以
減低成本。
改革似乎也初見成效——2月底的最新業績
顯示，雖然整體收入和毛利率仍未見起色，但
各項成本大減特減，集團虧損已經從17.73億
元收窄至3.12億元，按年大減逾八成。那時管
理層或許還頗有信心，下半年能繼續減少蝕錢
的壓力。

伺機大削負債 求絕地翻身
不過細想一下，思捷的五年重組計劃尚且進
行到一半，品牌重塑和產品營銷方面，也暫時
沒有看到實質性的改善。將德國子公司啟動財
產保護訴訟程序，可能也正在計劃中，疫情的
爆發只是加速了這一進程。這一舉動直接令負
債大幅減少，加上仍有27.4億元的現金流支
撐，希望申請破產，是思捷的最後一根「救命
稻草」，而非「壓死駱駝的最後一根稻草」。

不進則退 大型港企通病
曾經的「時尚之王」被「時尚潮流」所淘
汰，實在令人唏噓，但又何止只有思捷一家。
早年紅極一時的利豐（0494），曾擁有全球最
龐大的採購和生產網絡，歐美服裝品牌幾乎都
需要和利豐合作，才會進入亞洲市場。但隨着
商業模式和時尚潮流的迅速轉變，企業紛紛選
擇自己包辦產業鏈，作為中間人角色的利豐無
奈生存空間不斷被擠壓，於是風光不再。
跟不上世界潮流，抑或轉變得太慢，也是很
多大型港企的通病，躺在早年的功勞簿上呼呼
大睡。等夢醒時分，可能就如《桃花源記》中
一般，不知有漢，無論魏晉。

供應鏈斷 快時尚岌岌可危 由領導潮流 到被潮流拋棄

■邢李㷧從70年代成
為思捷代理商，自踏
入千禧年，邢李㷧不
斷沽出股份，在思捷
最風光時退下火線。
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改革失敗 設計老套

思捷旗下品牌Esprit在1964年誕生
於舊金山，因造型時尚、面料環保，
80年代便成為了美國青少年最喜愛的
服裝品牌，隨後打入全球各地，最多
時曾在全球40多個國家和地區都設有
分店銷售。

踏入千禧年 邢李㷧退下火線
香港富豪邢李㷧從70年代成為其代

理商，90年代逐漸完成收購。但自從
踏入千禧年，邢李㷧前後近20次沽出
股份。是他提前預測到了日後的江河
日下嗎？我們不得而知。但在時間線
上，他辭去董事會主席和行政總裁的
職位後，思捷的表現開始每況愈下。

錯過中國快時尚 最大失誤
事後諸葛，思捷最大的失誤，是錯

過了中國快時尚快速興起的機遇。早

在1992年Esprit就進入了中國市場，
一度受到許多明星的追捧，它比優衣
庫早10年開拓中國市場，比H&M、
Zara更早了14年。
但思捷並沒有利用自己的時間優勢

深耕內地市場，歐洲市場的成功讓公
司幾乎忽略了對中國市場的深入了解
和絕對重視。2006年快時尚在內地迅
速興起，Zara、H&M等崛起瓜分龐
大的中國市場，等意識到部署的重要
性時，為時已晚。
Esprit價格貴和款式老舊也一直被

人詬病。隨着時尚潮流演變速度加
快，「萬年不變」的服裝款式實在難
以吸引迅速壯大的年輕消費者，也令
原本的客戶群逐漸流失。早期批發商
模式的營銷模式令中間商賺取差價，
在一眾款式新穎、價格親民的快時尚
品牌中，高下立見。


