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招股日期 2023年3月20日–

2023年3月23日

公开发售结果 2023年3月29日

上市日期 2023年3月30日

招股价 1.08 – 1.28港元

最低入场费 2,585.81港元

集资金额 1.30 – 1.54亿港元

发行市盈率 7.51 – 8.90倍

发行市帐率 1.14 – 1.28倍

市值 5.18 – 6.14亿港元

每手股数 2,000

公开发售股数 12,000,000

国际配售股数 108,000,000

保荐人 均富融资

公司名称 中天湖南集团

股份编号 2433 HK

行业 建筑

公司亮点

• 公司是湖南省建筑业的知名市场参与

者，获得众多奖项

• 公司利用各类监管资质承接广泛的建

设项目

• 公司充分围绕中国装配式建设方法及

EPC模式最新发展趋势

数据来源：招股书，彭博
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按项目类型划分的湖南省建筑业总产
值及其增速，2016年至2026年（估计）
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公司业务的常规营运流程
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中国建筑业总产值及其增速，2016年至2026年（估计）

资料来源：招股书

资料来源：招股书
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公司充分围绕中国装配式建设方法及EPC模式最新发展趋势

根据弗若斯特沙利文报告，装配式建设方法（绿色建筑技术之一）由于其高效、优质和环保的
特点，在中国的建筑行业越来越受欢迎。装配式施工方法涉及将大量预制构件进行组装，从而
可缩短工期、减少人力、减少材料浪费、降低能耗及污染。考虑到政府持续的扶持政策和未来
五年市场的日益成熟，到2026年，中国装配式钢结构民用建筑市场规模预计将达到人民币
17,035亿元，而湖南省2026年的装配式钢结构民用建筑市场规模预计将达到人民币716亿元，
2022年至2026年的复合年增长率为20.9%。另外，中国政府各项政策亦鼓励EPC建设模式，包括
住建部于2016年5月发布的《关于进一步推进工程总承包发展的若干意见》（建市[2016]93号）
及住建部于2017年5月发布的国家标准《建设项目工程总承包管理规范》。

公司拥有钢结构工程专业承包壹级资质（钢结构工程最高资质）。同时于2017年11月，公司与
杭萧科技和湖南设计院（一家于中国成立的国有企业）订立战略性EPC三方框架协议，缔结商
业联盟，以根据EPC模式开发住宅物业装配式钢结构建筑施工服务。公司充分把握中国建筑业
最新发展趋势可助力公司的未来长期增长。 3
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公司是湖南省建筑业的知名市场参与者，获得众多奖项

公司是湖南省一家总承包建筑集团，拥有逾40年的经营历史。根据弗若斯特沙利文报告，(i)
就2021年的建筑合约业务产生的收入而言，公司是湖南省具有总承包一级资质排名第五的非国
有建筑企业；及(ii)就2021年的建筑收入而言，公司是湖南省十大非国有建筑企业之一。公司
已将业务从湖南省扩张至中国南方地区多个省份。于最后可行日期，公司已在中国湖南省、海
南省、湖北省、福建省及广东省的不同城市设立24家分公司，以扩大公司在中国南方不同地区
的业务。于往绩记录期间，公司参与了307个项目并确认建筑合同总收入约人民币6,781.2百万
元。于2022年9月30日，公司有143个在建项目，原合同总金额约为人民币8,701.6百万元。

同时，凭借高标准的施工质量，公司获授诸多奖项，包括国家优质工程银质奖、芙蓉奖（湖南
省建筑业协会颁发的湖南省最高施工质量奖）以及神农奖（株洲市建筑业协会颁发的株洲最高
施工质量奖）。此外，公司获授表彰公司对工作安全重视的各种嘉奖，比如公司的四个已竣工
项目分别于2017年、2018年、2020年及2022年被评为建设工程项目施工安全生产标准化工地之
一，以表彰公司采用并实施标准化施工安全体系所作的努力。

凭借公司在湖南省40余年经营历史中积累的建筑专业知识以及良好声誉，公司相信在此行业的
市场份额将能持续扩增。

公司利用各类监管资质承接广泛的建设项目

公司在施工行业拥有涵盖各建筑类别的广泛监管资质，以遵守中国施工承包行业的高度管制。
于最后可行日期，公司已拥有六项壹级施工资质：(i)建筑工程施工总承包壹级；(ii)市政公
用工程施工总承包壹级；(iii)建筑装修装饰工程专业承包壹级；(iv)钢结构工程专业承包壹
级；(v)地基基础工程专业承包壹级；及(vi)起重设备安装工程专业承包壹级。公司亦拥有涵
盖机电工程、幕墙工程及环保工程等不同方面的六项其他二级及三级承包资质。这些资质使公
司能够承接各类民用建筑工程及一般工程的市政工程以及各类专业工程项目，例如民用建筑工
程、市政工程、地基基础工程服务等，且能为公司提供与竞争对手抗衡的竞争优势。

资料来源：招股书
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数据来源：Bloomberg、招股书货币单位：港元
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同类公司比较

证券简称 代码 总市值

（亿）

市盈率

（倍）

股本回报

率（%）

市账率

（倍）

市销率

（倍）

股息率

（%）

中天湖南集

团
2433 HK

5.18 
–

6.14

7.51 –

8.90
23.76

1.14 
–

1.28

0.25 
–

0.30
N/A

装配式钢结构建筑企业类

东南网架 002135 CH 88.63 21.84 5.30 1.22 0.61 1.50

精工钢构 600496 CH 95.32 10.72 9.84 1.04 0.53 0.87

杭萧钢构 600477 CH 123.78 37.16 6.27 2.10 1.03 1.31

鸿路钢构 002541 CH 261.07 19.11 15.67 2.88 1.12 0.76

中位数 109.55 20.48 8.05 1.66 0.82 1.09 

综合建筑企业类

中国铁建 1186 HK 1,413.24 3.33 11.77 0.33 0.07 4.68

中国建筑 601668 CH 2,993.62 4.57 16.24 0.73 0.12 3.99

中位数 2,203.43 3.95 14.01 0.53 0.10 4.33 
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主要财务比率

截至12月31日 截至9月30日

2019年 2020年 2021年 2022年

毛利率 (%) 10.1 10.7 10.7 10.9

纯利率(%) 2.8 2.8 3.4 3.7

资产回报率(%) 2.7 2.5 3.3 不适用

权益回报率 (%) 29.4 22.1 21.7 不适用

流动比率(倍) 1.1 1.1 1.2 1.2

速动比率(倍) 1.1 1.1 1.2 1.2

利息偿付比率(%) 7.7 12.2 21.3 13.3

净债务权益比率(%) 不适用 不适用 不适用 4.6

资产负债比率(%) 44.0 28.5 22.7 41.4

所得款项用途

50.0% （42.8百万港元），为手头三个项目

的前期开支提供资金。

20.0% （17.1百万港元）采购及╱或更换工

程机械及设备。

20.0% （17.1百万港元）为建立和运营公司

的专有技术中心提供资金，包括(a)

招聘专业人员；(b)购买设备和软件；

(c)为运营成本提供资金（包括采购

研发所用材料）； 及(d)支付专有技

术中心租金和装修成本，以增强公司

的研发能力。

10.0% （8.5百万港元）用于营运资金及一

般公司用途。

风险因素

• 倘客户延迟付款或未能结清账单，公司

的业务经营、营运资金及现金流量状况

或会受到不利影响。

• 公司于往绩记录期间录得经营活动现金

流量为负，可能对公司的业务、财务状

况、经营业绩及前景造成不利影响。

• 公司将来的中标率存在不确定性。

• 公司的中国公司名称可能与建筑行业内

于中国成立的其他公司相同或相似。

• 公司的研发开支可能短期内无法改善公

司的运营和改善公司的服务。

• 公司的业务及未来增长受中国建筑行业

及房地产市场变动的影响。
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司
员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容
所引致的任何损失负上任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联
机构无关。
本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在
法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期
权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况
下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。
市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为做出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代
自己的判断。
本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得
本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“恒大证券研究部”，且不得对本报告进
行任何有悖原意的引用、删节和修改。

披露事项
本公司并无拥有相当于所分析标的证券1%或以上市值的财务权益(包括持股)，与有关标的上市公司无投资银行关
系，并无进行有关股份的庄家活动。本公司员工均非该上市公司的雇员。上述分析员并无于本报告所载的上市公
司中拥有财务权益。
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