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認購指數 

★ 

預期時間表 
登記截止日期 2017年 11月 3日中午 

定價日期 2017年 11月 7日或前後 

抽籤結果公佈日期 2017年 11月 14日 

支票退回日期 2017年 11月 14日 

股份上市日期 2017年 11月 15日 

基本資料 
行業  建築工程 

保薦人 德健融資 

核數師 德勤 

主要股東 陳志龍 (75.0%) 

買賣單位 5000 
招股價（低） HK$0.40 
招股價（高） HK$0.56 
公開發售股份數目 25m 
配售股份數目 225m 
股數 1000m 
總市值（招股上限價計） HK$560m 

盈利預測及估值 
招股價（港元） 0.40 0.56 
所得款項 （百萬港元） 75.2 113.8 
每股有形資產淨值（港元） 0.20 0.24 
市帳率（倍） 2.00 2.33 

2016年盈利 SGD$ 7.05m 

2016年市盈率（倍） 9.9 13.9 

回撥機制 
超額認購（倍） 公開認購 配售 

0至小於 15 10% 90% 

15至小於 50 30% 70% 

50至小於 100 40% 60% 

大於 100 50% 50% 

財務報表 
綜合收益表（截至 12月 31日止年度） 

百萬新加坡元 2014 2015 2016 

營業收入 42.7 44.6 51.5 
毛利 8.6 11.6 17.4 
稅前盈利 3.3 6.6 8.1 
股東利潤 2.8 5.6 7.1 

綜合資產負債表（於 12月 31日） 

百萬新加坡元 2014 2015 2016 

非流動資產 10.8 14.3 24.0 
流動資產 21.3 25.8 37.7 
總資產 32.1 40.1 61.7 
非流動負債 4.8 5.9 12.1 
流動負債 20.7 21.4 29.7 
總負債 25.5 27.3 41.8 
總權益 6.7 12.7 19.9 
資料來源：招股章程 

 

Ricky Cheung 
(852) 2105-1202 
ricky_cheung@e-capital.com.hk 

 雙運控股自1990年在旗下其中一家主要營運附屬公

司Double-Trans成立之初，於新加坡承接混合建築工

程。於2008年，集團開始提供道路建設及土木工程。

目前為於新加坡從事道路工程服務及建築機械租賃服

務的承建商。根據報告，以收益計，於2016年在新加

坡所有道路工程公司中排行第二。集團提供的道路工

程服務主要包括：道路建設服務：即新道路建設、道

路拓寬及道路相關設施建設；及建築配套服務：例如

路面鋪設及標線維護工程及道路提升改造服務。此外

建築機械租賃服務乃向旗下客戶租賃建築機械。 

 

我們建議投機性認購該股。 

 公司優勢 

(1) 公司是新加坡知名的道路工程公司，經營歷史悠

久。根據益普索報告，以 2016 年的收益計，公司在新

加坡所有道路工程公司中排行第二，佔行業總收益約

1.9%。公司亦透過分包參與有關新加坡地鐵線的八個項

目；(2) 集團備有一系列建築機械，故公司能夠承接不

同的大型道路工程項目；(3) 公司已於私營及公營領域

建立穩定而長久的客戶基礎；(4) 的管理層團隊經驗豐

富且專注，公司各執行董事於新加坡道路工程行業擁有

逾 14 年經驗。  

 行業概覽   

新加坡土木工程  

土木工程涵蓋路橋、污水渠及排水渠、機電工程以及土

方工程、基建工程及公用設施等其他工程。於 2011 年

至 2016 年，按獲授合約價值計算的土木工程需求由

2011 年約 67 億新加坡元增至 2016 年約 94 億新加坡

元，複合年增長率約為 7.0%。此需求由大型基建項目

支撐，包括湯申地鐵線的若干基建合約、建造新國立癌

症中心、HavelockSquare 的新國家法院大樓、JTC 綜

合物流中心、公用事業局（「公用事業局」）的水回收

及污水處理項目、樟宜機場三跑道系統（計劃 2）、克

蘭芝高速公路及泛島高速公路的改進工程。  

平均而言，公營建築乃新加坡 2013 年至 2016 年土木

建築工程的主要驅動力，且隨着新加坡政府宣佈將提前

進行價值為 7 億新加坡元的公營基建項目，預期前述趨
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勢於 2017 年及 2018 年全年將進一步加深。因此，截

至 2017 年，按獲授合約價值計算的土木工程建築需求

預期將達到約 132 億新加坡元。  

新加坡道路工程  

過去五年，道路發展項目經審慎周詳規劃，以滿足日益

增長的出行需求。有關項目包括(i)高速公路發展項目；

(ii)道路建設活動；(iii)道路維護活動；(iv)安裝施行交

通科技；(v)發展公共交通設施；及(vi)其他設施改良。

於 2016 年，新加坡的公共道路約 9,310 車道公里，均

為鋪設道路，且高速公路超過 1,000 車道公里。維護雖

小但發展完善的道路網絡較為容易，因此在確保交通及

道路運輸能繼續穩健便捷地支持新加坡日漸增長的人口

方面，預期道路網絡將發揮重要作用。  

於 2011 年，新加坡道路工程總產出值約為 16 億新加

坡元。該產出值於 2011 年至 2016 年按複合年增長率

約 11.0%增長，達到約 27 億新加坡元，較同期土木工

程整體產出值增長比率高出約 3.9%。  

自 2011 年至 2015 年，獲授的道路工程項目價值由

2011 年約 622.0 百萬新加坡元增至 2015 年約 949.0

百萬新加坡元，複合年增長率約為 11.1%。此項需求主

要受期間獲授的重大基建工程所推動，包括克蘭芝高速

公路、泛島高速公路及南北高速公路的改善及修復工

程。獲授的道路工程項目的價值於 2016 年激增至約 28

億新加坡元，主要因其後逐年重新安排部分大型基建合

約，以及同年獲授的新路建設相關項目數量增多所致。

截至 2017 年年底，獲授的道路相關項目的價值預期將

達到約 18 億新加坡元，有關減少與預期陸交局就同年

將授出的道路工程項目數量減少一致。  

 獲利能力及財務數字  

集團的收益由截至 2015 年 12 月 31 日止年度約 44.6

百萬新加坡元增加約 6.8 百萬新加坡元（或約 15.3% ）

至截至 2016 年 12 月 31 日止年度約 51.5 百萬新加坡

元，主要受入賬合併影響所致。公司的毛利由截至 2015

年 12 月 31 日止年度約 11.6 百萬新加坡元增加約

50.0%至截至 2016 年 12 月 31 日止年度約 17.4百萬

新加坡元。公司的整體毛利率由截至 2015 年 12 月 31

日止年度的 26.0%改善至截至 2016 年 12 月 31 日止

年度的 33.8%。公司年內溢利及其他全面收益由截至

2015 年 12 月 31 日止年度約 6.0 百萬新加坡元增加約

21.7%至截至 2016 年 12 月 31 日止年度約 7.3 百萬

新加坡元。  
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 集資用途 

是次集資所得款項的 94.5百萬港元(以發售價中間價每

股 0.48 港元計算)主要供作：約 67.4%用作收購物業；

約 13.7%用作購買及加強機械；約 7.4%用作增加人

力；約 1.8%用作升級資訊科技系統；約 9.7%供作一

般營運資金。  

 估值  

按招股價 HK$0.40 至 HK$0.56 計，雙運控股的歷史市

盈率約 9.9 至 13.9 倍；市賬率約 2.00 至 2.33 倍；與

在 港 上 市 的 新 加 坡 建 築 商 比 較 ， 包 括

BHCC(1552.HK) 、 川 控 股 (1420.HK) 、 SHIS 

LTD(1647.HK)及 KAKIKO(2225.HK)等星洲企業，雙

運控股目前的估值處於行業平均水平，估值合理。不過，

新加坡建築業由於工程項目大量減少，已連續幾季出現

萎縮，在僧多粥少情況下已發生惡性競爭現象。雖然，

該國政府將提前推出總值 7 億新加坡元之公共基礎建設

項目以提振建築業發展，但新加坡建築業是否因而扭轉

劣勢仍是未知之數。由於投資於該股風險頗高，因此我

們建議投資者只宜作投機性認購。  

 風險因素 

(1) 集團所有合約或工程訂單均為非經常性合約，故集

團過往的收益及溢利率未必能夠反映集團未來的收益及

毛利率；(2) 集團可自工程訂單所得收益的金額或低於

原合約金額；(3) 集團可能遭遇主要管理層流失，而無

法吸引及挽留管理人員將對公司的營運及財務表現產生

不利影響；(4) 集團依賴供應商及分包商完成公司的若

干部分道路工程項目；(5) 受限於若干限制性契諾及受

一般與借款有關的風險影響，可能會對公司的業務、經

營業績及財務狀況造成限制或其他重大不利影響。  
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ImportantNotes 

1) CSCSecurities(HK)Ltdanditsassociatesmayseekfinancialinterestinthecompanymentionedinthefactsheet. 

2)

 Theinformationcontainedinthefactsheetisprovidedbytheissueroftheprospectusandtheissuersareresponsibleforit

saccuracy. 

3)

 Potentialinvestorsshouldreadtheprospectusfordetailedinformationabouttheofferbeforedecidingwhetherornottoi

nvestinthesharesordebenturesbeingoffered. 

4)

 Noapplicationforthesharesmentionedshouldbemadenorwouldsuchapplicationbeacceptedwithoutthecompletiono

faformalapplicationprocedureinrespectoftheprospectus. 

認購指數： 

★投機性認購 

★★小注認購 

★★★認購 

Disclaimer 

Thispublicationisdesignedforsophisticatedinvestorswhounderstandthemeaningofrisksininvestmentsandisproducedso

lelyforinformationpurposesanddoesnotconstituteanoffertobuyorsellanysecuritiesorcommodities.Investorsmustmake

theirowndeterminationoftheappropriatenessofaninvestmentinanysecuritiesreferredtohereinbaseonthelegal,tax,anda

ccountingconsiderationsapplicabletosuchinvestorsandtheirowninvestmentstrategy.Theinformation,opinion,andproje

ctioncontainedinthisreportarebaseduponsourcesbelievedtobereliable,buttheyhavenotbeenindependentlyverifiedand

noresponsibilityorliabilityisacceptedforanylossoccasionedbyrelianceplaceduponthecontentshereof.Theinformationan

dopinioncontainedinthisreportaresubjecttochangewithoutnotice.TheCapitalGroupanditsaffiliatedcompaniesandempl

oyeesshallhavenoobligationtoupdateoramendanyinformationcontainedherein.TheCapitalGroupofwhichCSCSecurities

andCSCFuturesaremembers,and/ortheiraffiliatedcompaniesand/ordirectors,representatives,clients,employeesoroffi

cersassuch,mayfromtimetotimeperforminvestment,advisory,bankingorotherservicesforcompaniesmentionedinthisp

ublication,aswellasdealing(asprincipalorotherwise)in,orotherwisebeinginterestedin,anysecuritiesmentionedherein.A

softhedateofthispublication,ourfirmdoesnothavefinancialinterests(includingstockholding)equal1%ormoreofthemark

etcapitalizationofthelistedcompanyunderreview,investmentbankingrelationshipwiththecompany,market-makingacti

vitiesinthestockandanyofourstaffmemberisanofficerofthecompany.Thisreportmaynotbereproduced,distributedorpubl

ishedinanymediumforanypurposewithoutpriorwrittenapprovalfromCSCSecurities. 

 

HongKong Taipei Shanghai 

CSCSecurities(HK)Limited 

CSCFutures(HK)Limited 
CapitalSecuritiesCorporation CSCInternationalHoldingsLimited 

Units3204-3207,32/F,Cos

coTower,183Queen’sRoad

Central,HongKong 

14/F,CapitalSquare,101Su

ngJenRoad,Taipei,Taiwan 

18/F,NewShanghaiInternationalTo

wer,360PuDongNanRoad,Shangh

ai,China 

Tel:(852)2530-9966 

Fax:(852)2104-6006 

Tel:(8862)8789-2918 

Fax:(8862)8789-2958 

Tel:(8621)5888-7188 

Fax:(8621)5888-2929 

 


