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投资要点 

 行业评级：推荐。我们对 14 家香港上市的内地物管公司的 2019 中期业绩

进行了汇总和梳理，认为 2019 年上半年上市物管公司总体基本面稳定。随

着内地居民生活水平的提高、中国政府对居民美好生活的倡导，我们认为以

物业管理为核心的商业模式在中长期仍具有明显的投资价值。 

 绿城服务和碧桂园服务引领物业板块业绩增长。14 家香港上市的内地物管

公司 2019H1 总收入为 173.6 亿元人民币，同比增长 38.7%；合计实现归

母净利润 26.4 亿元人民币，同比增长 53.9%。其中归母净利润的增速高于

收入增速，物业行业整体规模效益显现。14 家公司中有 12 家的管理及市场

营销费占收入的比重较去年同期均有所下降。 

 2019H1 香港上市的内地物管公司在管面积合计约 13.6 亿平方米，较 2018

年底增长了 1.5 亿平方米。这其中雅生活服务和碧桂园服务的增长贡献较

大，分别增长了 7,307 万方和 3,530 万方。从增速上看，2019H1 在管面积

相较 2018 年底增长了 12.4%，略低于合约面积 13.5%的同期增速。这一情

况在有开发商背景的物管公司的业绩上表现得更加明显。这主要是由于上半

年房企竣工面积同比下滑幅度大于销售面积下滑幅度。我们认为随着下半年

竣工回暖，这一情况可能得以缓解。 

 2019H1 上市物管公司合计账面净现金为 166.2 亿元。在香港上市的内地物

管公司中，除了彩生活一家为净负债外，其他 13 家物管公司皆为净现金状

态。物管公司仍然保持着充足的现金流。 

 行业集中度通过并购继续提高。2019H1 香港上市的内地物管公司并购的交

易金额合计 13.3 亿元，约等于 2018 年全年的并购金额总和。2019H1 发生

并购 10 笔，是 2018H1 的两倍，单笔并购金额提升为 1.3 亿元/笔，同比增

长了 99.8%，环比增长了 49.7%。2019 年 9 月 26 日雅生活服务对中民物

业的并购进一步加速了物管行业的集中度。 

 根据 2019 年 9 月 2 日1收盘价计算，物业公司整体市值为 1,280.5 亿元人

民币。香港上市的内地物管公司近 3 个月、6 个月年和 12 个月的股价涨跌

幅平均值分别为 13.7%、15.4%和 19.7%，均优于同期恒生指数的表现。行

业平均 2019 年 P/E 为 19.8x，高于恒生指数的 P/E2 9.3x。物业行业仍是

被资本看好的行业。 

 风险提示：物管公司关联房企竣工未及预期。 

 
   

                                                           
1 2019 年 9 月 2 日是香港上市的内地物管公司中报全部披露完后的第一个开盘日，我们假设该日期股价充分反映了物管行业中报的情况 
2 此处恒生指数的 P/E 是滚动市盈率 
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业务数据点评 

14 家香港上市的内地物管公司 2019H1 在管面积合计约 13.6 亿平方米，2019H1

在管面积相较 2018 年底的增速为 12.4%，略低于 2019H1 合约面积的同期增速

13.5%。这一现象在具有地产母公司背景的物管公司业绩中表现得更为明显。这主

要是由于上半年房企竣工面积同比下滑幅度大于销售面积下滑幅度。我们认为随

着下半年竣工回暖，这一情况可能得以缓解。增值服务方面，香港上市的内地物管

公司 2019H1 合计产生增值业务收入 22.6 亿元，相较 2018H1 增长了 47.6%，高

于总收入 38.7%的同比增长水平。 

1. 在管面积和合约面积 

1.1. 2019H1 在管面积增速差异大，增速最快的主要靠并购 

14 家香港上市的内地物管公司 2019H1 在管面积合计约 13.6 亿平方米，相较 2018

年底增长了 12.4%。2019H1 在管面积中最大的是彩生活，达 3.6 亿平方米，最小

的是和泓服务，为 635 万平方米，前者约是后者的 57 倍。 

从在管面积增速来看，上市公司之间的差异较大。最快的是雅生活服务，增速达

52.9%；而祈福生活服务与和泓服务 2019H1 在管面积相较 2018 年底没有增长。

雅生活服务 2019H1 在管面积的快速增长主要源于并购，其 2019H1 在管面积较

2018 年年底增长了 7,307 万平方米，其中约 62%来自并购。14 家公司的 2019H1

在管面积增速的中位值为 5.9%，远小于平均增速 12.4%。由此可见，增速较快的

公司拉高了平均增速。我们预计下半年房地产竣工增速回暖，届时有关联地产公司

支持的物管公司在管面积增速会进一步加快，龙头物管公司和小型物管公司的差距

将进一步拉大。 

图 1：2019H1 在管面积3及相较 2018 年底增速 

 

数据来源：各公司公告，克而瑞证券研究院 

                                                           
3 浦江中国于 2018 年起不再披露总在管面积，其 2019H1 和 2018 年的总在管面积为克而瑞证券研究院估计值。祈福生活服务没有单独披露在管面

积，但因其合约面积约等于在管面积，此处便用合约面积代表在管面积 
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1.2. 整体合约面积增速略高于在管面积 

14家香港上市的内地物管公司 2019H1合约面积4合计约 22.4亿平方米，相较 2018

年底增长了 13.5%，略高于 2019H1 在管面积的增速。 

图 2：从上市公司整体来看，2019H1 合约面积的增速略高于在管面积 

 

数据来源：各公司公告，克而瑞证券研究院 

2019H1 合约面积中最大的是碧桂园服务，达到 5.8 亿平方米；最小的是和泓服务，

约为 820 万平方米，前者约是后者的 71 倍。从 2019H1 合约面积增速的中位值为

12.5%，平均值为 14.4%。 

图 3：2019H1 合约面积及相较 2018 年底增速 

 

数据来源：各公司公告，克而瑞证券研究院 

香港上市的内地物管公司中可以得到储备面积5数据的上市公司共 10 家6，这 10 家

公司 2019H1 储备面积合计为 10.4 亿平方米，相较 2018 年底的增速为 12.9%。

2019H1 储备面积平均值为 1.0 亿平方米，中位值为 628 万平方米。储备面积最多

的是碧桂园服务，达 3.7 亿平方米；最小的是和泓服务，为 181 万平方米。从储备

面积上看，中短期内物业公司仍然依靠关联地产公司。拥有雄厚地产股东背景的物

                                                           
4 因为中海物业、奥园健康和浦江中国没有公布合约面积，此处合约面积的口径与在管面积不同，只包括了 11 家公司 
5 储备面积=合约面积-在管面积 
6 这 10 家公司是：碧桂园服务、雅生活服务、绿城服务、永升生活服务、彩生活、新城悦服务、佳兆业美好、滨江服务、中奥到家、和泓服务 
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管公司在中短期的增速可见度高；相反，规模较小且仍通过其关联地产公司发展业

务的物管企业增幅欠佳。 

图 4：2019H1 储备面积及相较 2018 年底增速 

 

数据来源：各公司公告，克而瑞证券研究院 

储备面积7和在管面积的比例可以在一定程度上反映出公司当前在管面积增长的保

障程度。碧桂园服务在 2019H1 在管面积体量高达 2.2 亿平方米的情况下，储备面

积/在管面积高达 1.69。 

图 5：2019H1 和 2018 年储备面积/在管面积 

 

数据来源：各公司公告，克而瑞证券研究院 

1.3. 在管面积中自营部分的增速不及合约面积增速 

当前上市的物业管理公司大多是从房企分拆独立出来的，中短期来看，对这些有关

联房企的物管公司来说，来自关联地产公司的支持十分重要。从 2019 年上半年的

表现来看，多数物管公司在管面积中来自自营部分的面积相较 2018 年底的增速不

及同期的合约面积增速。除了碧桂园服务和佳兆业美好两家公司的 2019H1 在管面

积中来自自营部分的面积相较 2018 年底的增速大于合约面积的增速，其他 5 家公

司8（雅生活服务、绿城服务、永升生活服务、新城悦服务、滨江服务）在管面积中

                                                           
7 储备面积=合约面积-在管面积 
8 在管面积披露了自营和第三方占比且有合约面积数据的公司共 7 家 
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来自自营部分的面积增速都不及合约面积增速。其背后原因或与地产竣工速度下滑

幅度大过销售下滑速度有关。国家统计局数据显示，2019 年 6 月商品房销售面积

累计值的同比增速为-1.8%，而房屋竣工面积累计值的同比增速为-12.7%。 

图 6：2019H1 在管面积中:自营和合约面积相较 2018 年底的增速  图 7：房屋竣工面积和商品房销售面积的累计值的同比增速 

 

 

 

数据来源：各公司公告，克而瑞证券研究院  数据来源：国家统计局，克而瑞证券研究院 

2. 增值服务 

2.1. 多数公司增值服务收入同比增速显著 

香港上市的内地物管公司92019H1 增值服务10共产生收入 22.6 亿元人民币，相较

2018H1 增长了 47.6%。增值服务收入的平均值为 1.7 亿元，中位值为 1.3 亿元。 

图 8：香港上市内地物管公司的增值服务收入情况 

 

数据来源：各公司公告，克而瑞证券研究院 

2019H1 增值服务同比增速最快的是中奥到家，增速达 465.1%，主要是因为中奥

到家在 2019 年上半年并表了 4 家与增值服务相关的公司；滨江服务 2019H1 增值

                                                           
9 因为浦江中国没有披露增值服务，此处内地物管公司不包括浦江中国 
10 本文所提及的增值服务指的是与业主相关的增值服务，不包括协销等与关联地产公司关系较大的增值服务 
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服务相较去年同期减少了 3.2%，主要是因为其家居软装业务的收入有所下降。 

图 9：香港上市的内地物管公司 2019H1 增值服务收入及同比增速 

 

数据来源：各公司公告，克而瑞证券研究院 

2.2. 增值服务收入占比提升缓慢 

2019H1增值服务收入占比的平均值为18.4%，相较去年同期增长了1.6个百分点。

我们认为在增值服务领域，物业公司仍处于探索期。 

图 10：增值服务收入占比提升不大 

 

数据来源：各公司公告，克而瑞证券研究院 
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财务数据点评 

香港上市的内地物管公司 2019H1 营收合计约 173.6 亿元人民币，相较去年同期

增长了 38.7%，其中，增值服务和主要包括车位销售和尾盘协销的其他业务收入

分别同比增长了 63.4%，为收入增长的主要动力。2019H1 归母净利润合计约 26.4

亿元人民币，同比增长 53.9%, 增速高于营收增速。这主要是因为物业公司的规模

效应初步体现，管理及营销费用占收入比重相较去年同期普遍有所下降。14 家公

司中只有彩生活一家表现为净负债，其余物管公司都为净现金状态。物管公司资金

仍然充裕。 

1. 收入增长仍较依赖关联房企 

香港上市的内地物管公司 2019H1 总营业收入合计约 173.6 亿元人民币，相较去年

同期增长 38.7%。将总营业收入拆分成物业管理、增值服务11和其他三个板块后，

可以发现总营业收入的增长主要是由增值服务和其他收入拉动的。物业管理、增值

服务和其他三个板块 2019H1 收入同比增速分别为 31.6%、47.6%和 63.4%。如果

将 14 家香港上市的内地物管公司看成一家公司，则该公司的 2019H1 收入中，物

业管理收入和增值服务的收入占比相较去年同期都有所下降，而其他收入的占比则

有所提升。在我们的定义里，其他这个版块的业务包含的是与关联房企相关较大的

一些服务，比如车位销售和尾盘协销等。由此可见，当前物管公司的高速成长还是

较为依赖关联房企。 

图 11：香港上市的内地物管公司整体 2019H1 总营业收入及子板块收入同比 

 

数据来源：各公司公告，克而瑞证券研究院 
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图 12：2018H1 总收入构成拆分  图 13：2019H1 总收入构成拆分 

 

 

 

数据来源：各公司公告，克而瑞证券研究院  数据来源：各公司公告，克而瑞证券研究院 

从各个公司的营收绝对值来看，2019H1 营收最大的是绿城服务，达 36.6 亿元，最

小的是和泓服务，为 1.2 亿元人民币。14 家公司的营收平均值为 12.4 亿元，中位

值为 6.8 亿元人民币。从各个公司的营收同比增速来看，增速最快的是碧桂园服务，

2019H1 营收同比增速达 74.4%，增速最慢的是祈福生活服务，仅为 2.6%。14 家

公司的营收增速的平均值为 37.7%，中位值为 33.5%。营收增速在 50%以上的公

司有碧桂园服务、雅生活服务、永升生活服务、新城悦服务四家。 

图 14：香港上市的内地物管公司 2019H1 总收入及同比增速 

 

数据来源：各公司公告，克而瑞证券研究院 

碧桂园服务营收的高增长主要是因为两方面，其一是在管面积的增长带来的物业管

理服务收入的增长，其二是增值服务方面在社区传媒和家政等业务上进行新探索带

来的收入高增长。雅生活服务营收的高增速主要受益于收并购。公司在 2019 上半
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长。永升生活服务的营收高增长主要受益于增值服务收入快速增长，其 2019H1 增

值服务收入同比增速高达 162%。新城悦服务的营收高增速主要是由车位尾盘销售

和新房的智能化工程业务大幅增长所推动的，该块业务主要来自其关联房企新城控
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2. 归母净利润增速高于营收增速 

香港上市的内地物管公司 2019H1 的归母净利润合计约 26.4 亿元人民币，同比增

长 53.9%。其中归母净利润最大的是碧桂园服务，2019H1 归母净利润达 8.2 亿元，

最小的是和泓服务，为 301 万元。14 家公司的归母净利润平均值为 1.9 亿元人民

币，中位值为 0.9 亿元人民币。 

图 15：香港上市的内地物管公司 2019H1 归母净利润及同比增速12 

 

数据来源：各公司公告，克而瑞证券研究院 

从 2019H1 同比增速来看，归母净利润增速高于总营收。这主要是因为物业公司的

规模效应初步体现，销售及管理费占收入比重相较去年同期普遍有所下降。14 家香

港上市的内地物管公司 2019H1 该比重平均值为 11.8%，相较去年同期下降了 2 个

百分点。从中位值来看，2019H1 为 12.1%，相较 2018H1 的 14.3%也有所下降。 

图 16：2018H1 和 2019H1 销售及管理费占收入比重的平均值和中位值 

 

数据来源：各公司公告，克而瑞证券研究院 

3. 2019H1 净负债仅彩生活为正 

总体来看，物管公司仍然保持着充足的现金流。14 家香港上市的内地物管公司

                                                           
12 计算同比增速时，碧桂园服务、奥园健康和佳兆业美好采用的是调整后的 2018H1 归母净利润 
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2019H1 净负债的平均值为-12.9 亿元，中位值为-9.5 亿元。14 家公司中只有彩生

活一家为净负债，其余物管公司都为净现金状态。这主要是因为彩生活前期进行的

一系列收购已经促使其启动杠杆。 

图 17：香港上市的内地物管公司 2019H1 净负债中仅彩生活为正 

 

数据来源：各公司公告，克而瑞证券研究院 
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并购和融资点评  

2019H1 物业行业的并购总金额为 13.3 亿元人民币，同比增长 299.6%，环比增长

36.1%。值得关注的是，单笔并购金额提升显著，2019H1 单笔收购交易额达到 1.3

亿元/笔，同比增长 99.8%，环比增长 49.7%，单笔交易金额的增长印证了我们之

前关于行业会继续通过并购提升集中度的观点。2014 年至今，14 家香港上市的内

地物管公司通过 IPO 和增资合计获得融资 97.3 亿元。 

1. 单笔并购对价不断提升 

从上市公司公告披露的并购情况来看，2019 年上半年的并购笔数共 10 笔，并购金

额合计约 13.3 亿元人民币，笔数和金额都超过 2018 年同期水平。从平均单笔并购

的对价来看，2019H1 平均单笔并购交易对价为 1.3 亿元，同比增长 99.8%，相对

2018H2 提升 49.7%。2019H1 并购总金额大过 2018 年全年的并购金额，这印证我

们之前关于行业会继续通过并购提升集中度的观点。单笔金额的提升则在一定程度

上反应了并购市场上的竞争正在加剧，因为大多数上市物管公司都在试图通过并购

好的物管公司来支撑自身业绩高速增长。 

2019 年 9 月 26 日，雅生活服务发布公告，已签订协议收购中民物业 60%股权及

新中民物业 60%股权，总对价约 20.6 亿人民币。该笔并购将为雅生活服务带来 1.9

亿平方米的在管面积。并购完成后，雅生活服务的总在管面积将超过 4 亿平方米，

成为当前上市的物管公司中在管面积最大的公司。雅生活的并购进一步提升了行业

的集中度。 

表 1：并购情况整理 

时间 2019H1 2018H1 2018H2 
2019H1 

同比增速 

2019H1 

环比增速 
2019 年初至今 

并购笔数 10 5 11 100.0% -9.1% 15 

收购交易金额（m Rmb） 1,330.3 332.9 977.7 299.6% 36.1% 3,889.6 

平均单笔金额（m Rmb） 133.0 66.6 88.9 99.8% 49.7% 259.3 

数据来源：各公司公告，克而瑞证券研究院 

2. 物业公司上市氛围依然火热 

根据克而瑞证券研究院的统计，2014 年至今，14 家香港上市的内地物管公司通过

IPO 和增资合计获得融资 97.3 亿元。截至目前，14 家香港上市的内地物管公司中，

碧桂园服务和彩生活通过增发融过资，其余公司主要通过 IPO 融资。当前物业公司

的上市氛围依然火热，包括保利物业、蓝光嘉宝、银城生活服务和烨星集团在内的

多家物业公司都已经向港交所递交了招股书。鑫苑服务已通过港交所聆讯，于 2019

年 9 月 25 日启动全球发售。 
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表 2：2018 年至今上市物管公司融资情况 

年份 公司简称 融资方式 融资总金额（m Rmb） 

2014 年 彩生活 IPO 750.1 

2015 年 和泓服务 IPO 67.9 

2016 年 绿城服务 IPO 1,335.7 

2017 年 浦江中国 IPO 104.9 

2018 年 

雅生活服务 IPO 3,292.1 

新城悦服务 IPO 445.4 

永升生活服务 IPO 520.6 

佳兆业美好 IPO 217.9 

2019 年 

碧桂园服务 增发 1,724.2 

奥园健康 IPO 507.8 

滨江服务 IPO 335.2 

彩生活 增发 432.3 

合计 9,734.0 

数据来源：各公司公告，克而瑞证券研究院 
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市场表现点评 

香港上市的内地物管公司全部公布 2019 中报后，我们根据 2019 年 9 月 2 日的收

盘价计算，香港上市的内地物管公司市值合计约 1,280.5 亿元人民币，平均市值为

91.5 亿元，中位市值为 36.6 亿元。市值最大的是碧桂园服务，达 552.5 亿元，最

小的是中奥到家，为 5.0 亿元。从股价涨跌幅来看，物管公司的表现优于大盘。香

港上市的内地物管公司的 2019 P/E 的平均值为 19.8x，中位值为 17.5x，高于当

天的恒生指数动态市盈率 9.3x。物业行业仍被普遍看好。 

 

1. 香港上市的内地物管公司市值合计逾千亿 

以 2019 年 9 月 2 日的收盘价计算，香港上市的内地物管公司市值合计约 1,280.5

亿元人民币，约占港股主板上市公司总市值 56.4 万亿元的 0.23%。14 家物管公司

的平均市值为 91.5 亿元，中位市值为 36.6 亿元。其中市值最大的是碧桂园服务，

达 552.5 亿元，最小的是中奥到家，为 5.0 亿元。 

图 18：香港上市的物管公司市值合计约 1,280.5 亿元人民币 

 
数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

注：市值以 2019 年 9 月 2 日的收盘价计算 

2. 物管公司股价表现好于大盘 

从股价涨跌幅来看，物管公司的表现优于大盘。香港上市的内地物管公司最近 1 个

月、3 个月、6 个月年和 12 个月的股价涨跌幅平均值分别为 3.3%、13.7%、15.4%

和 19.7%，均优于恒生指数的 4.8%、4.7%、11.5%和 8.1%。最近一个月物管板块

的涨幅有所下降，主要是因为受房地产板块调控的影响。 
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表 3：股价表现 

公司名称 
1M 涨跌幅

（%） 

3M 涨跌幅

（%） 

6M 涨跌幅

（%） 

12M 涨跌幅

（%） 

碧桂园服务 26.5 41.2 76.2 71.5 

雅生活服务 7.4 32.0 28.2 19.6 

绿城服务 14.7 21.4 2.1 18.6 

中海物业 4.5 9.6 35.6 60.2 

永升生活服务 -3.6 27.9 25.9 - 

彩生活 -18.2 -8.5 -12.5 -18.5 

新城悦服务 -5.8 -15.1 -8.7 - 

奥园健康 0.2 17.3 - - 

佳兆业美好 1.7 40.2 77.2 - 

滨江服务 1.6 -0.8 - - 

浦江中国 24.0 -6.8 -21.3 36.3 

祈福生活服务 -4.8 15.2 -11.1 -4.3 

中奥到家 -8.2 4.7 -22.7 -26.0 

和泓服务 6.0 - - - 

平均值 3.3 13.7 15.4 19.7 

中位值 1.6 15.2 2.1 19.1 

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

注：1）涨跌幅以 2019 年 9 月 2 日收盘价计算，2）表格中的红色数字表示最大值，绿色数字表示最小值 

 

表 4：恒生指数市场表现 

指数名称 
1M 涨跌幅

（%） 

3M 涨跌幅

（%） 

6M 涨跌幅

（%） 

12M 涨跌幅

（%） 

恒生指数 -4.8 -4.7 -11.5 -8.1 

恒生中国企业指数 -2.4 -3.1 -12.8 -7.1 

恒生香港中资企业指数 -1.3 -3.8 -8.7 -3.8 

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

注：涨跌幅以 2019 年 9 月 2 日收盘价计算 

 

3. 物管公司 P/E 高于恒生指数 

根据 2019 年 9 月 2 日的收盘价计算，香港上市的内地物管公司的 2019 P/E 的平

均值为 19.8x，中位值为 17.5x，高于当天的恒生指数的滚动市盈率 9.3x。 

 

 

 

 

 

 



                                                          行业点评 | 物业管理 

敬请阅读末页的重要说明 17 / 18 

 

表 5：2018-2020 P/E 情况 

股票名称  P/E 2018   P/E 2019E P/E 2020E 
碧桂园服务 66.2 38.2 29.3 

雅生活服务 25.9 16.7 12.7 

绿城服务 41.7 30.9 23.5 

中海物业 38.5 25.7 20.3 

永升生活服务 57.5 26.1 15.7 

彩生活 12.3 8.8 7.5 

新城悦服务 31.9 16.4 11.2 

奥园健康 n.a. 18.3 13.0 

佳兆业美好 37.3 12.3 9.9 

滨江服务 n.a. n.a. n.a. 

浦江中国 39.5 n.a. n.a. 

祈福生活服务 8.4 n.a. n.a. 

中奥到家 5.7 4.7 4.2 

和泓服务 n.a. n.a. n.a. 

平均值 33.2 19.8 14.7 

中位值 37.3 17.5 12.9 

数据来源：Bloomberg，克而瑞证券研究院 

注：1）用 2019 年 9 月 2 日收盘价计算；2）奥园健康和中奥到家的 2019 和 2020 预测值采用克而瑞证券预

测，其余公司采用彭博预测均值 
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评级指南及免责声明 

行业评级说明 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（恒生指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数，10%以上 

中性：行业基本面穏定，行业指数跟随基准指数，-10%到 10%之间 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数，10%以上 

披露事项 

本文件由克而瑞证券有限公司(“克而瑞”)编制。克而瑞及其子公司，母公司和/或关联公司跟在本文件中所提及

过的公司及其子公司，母公司和/或关联公司之间有正常业务关系和/或股权关系。 

免责声明 

本文件基于我们认为可靠的信息，但克而瑞证券有限公司并未独立验证本文件的内容。本文件所述的事实，以

及其中所表达的意见，估计，预测和推测，截至本报告日期，如有变更，恕不另行通知。对于本文件所含信息，

意见，估计，预测和推测的公正性，准确性，完整性或合理性，不作任何明示或暗示的陈述或保证，也不应依

赖于这些信息，意见，估计，预测和推测的公正性，准确性，完整性或合理性, 而且克而瑞证券有限公司，公

司，其股东，或任何其他人，对于因使用本文件或其内容或与之相关的其他原因而造成的任何损失，均不承担

任何责任。 

本文件不构成认购或购买任何证券的要约，邀请或要约招揽或构成认购或购买任何证券的要约，邀请或要约招

揽的一部分，本文作或本文件中的任何内容均不构成任何合同或承诺的基础，也不作为任何合同或承诺的依

据。任何在任何发售中购买或讲购证券的决定，必须仅以招股说明书或公司发布的其他发售通函中包含的与该

发售有关的信息或其他重要信息为依据。 

本文件之内容不是为任何投资者的投资目标，需要及财政状况而编写。在签订任何投资协议之前，投资者应审

慎考虑自身状况，并在必要时寻求专业意见后再进行投资决策。本文件内所载之资料乃得自可靠之来源，惟并

不保証此等数据之完整及可靠性，亦不存有招揽任何人参与证券或期货等衍生产品买卖的企图。本文件内之意

见可随时更改而无须事先通知任何人。在任何情况下，克而瑞及所有其关联方一概不就任何第三方因依赖本文

件内容的作为或不作为而直接，间接，附带或偶然产生的任何损失承担或负上任何责任，即使克而瑞在有关作

为或不作为发生时而知悉该等作为或不作为。 

本文件在香港只向专业投资者(定义见<证券及期货条例>(香港法律第 571 章)及在香港颁布的任何法规)以及

不违反香港证券法的情况下分发。 

本文件乃属于克而瑞之财产，未经克而瑞事前书面同意，任何人仕或机构均不得复制，分发，传阅，广播或作

任何商业用途，而克而瑞亦不会就此承担任何第三方因复制或分发本文件内的全部或部分内容而引起的任何

责任。 

投资涉及风险，过往业绩并非未来业绩的指标。投资者应进一步了解指数详情，包括指数产品特征及风险因

素。克而瑞(CE No. BAL779)，为香港证券及期货事务监察委员会持牌人，获批准从事香港法例第 571 章《证

券及期货条例》界定的第 1 类（证券交易）、第 4 类（就证券提供意见）及第 9 类（提供资产管理）受规管

活动。 


