
本概要旨在為 閣下提供本文件所載資料的概覽。由於此為概要，其並不包括可能

對 閣下而言屬重要的所有資料。 閣下決定[編纂][編纂]前，務請閱讀整份本文件。任何[編

纂]均存在風險。[編纂][編纂]的若干具體風險載於「風險因素」。 閣下決定[編纂][編纂]前，務

請細閱該節。

概覽

根據中指研究院的資料，按在管項目於2020年已售總建築面積以及2017年至2020年總合

約銷售金額的複合年增長率角度而言，我們為中國領先且快速發展的房地產代建公司。作為房

地產代建服務供應商，項目擁有人委托我們於整個房地產開發過程中管理房地產開發項目，並

採用輕資產業務模式運營，從而無須承擔土地取得及建設的成本。2020年，我們的在管項目的

已售建築總面積約為5.7百萬平方米，市場份額為29.2%，及2017年至2020年總合約銷售金額的

複合年增長率為71.5%，兩者均在中國所有同行中排名第一。此外，根據中指研究院的資料，我

們於2020年的新增合約建築面積達8.6百萬平方米，在中國所有房地產代建公司中排名第二及市

場份額為10.6%。我們在快速增長的中國房地產代建行業中處於有利地位並從中獲益，該增長源

自中國的快速城鎮化、對優質房地產開發項目的需求及中國房地產市場的發展。於往績記錄期

間，我們的業務快速增長，我們在管項目數量及建築面積由2018年1月1日的67個及11.5百萬平

方米增加至2020年12月31日的206個及25.5百萬平方米。

我們以河南省為戰略重點，按2019年戶籍人口計，河南省為中國第一大省份。根據中指研

究院的資料，預期河南省房地產商業代建市場的潛在規模將由2020年的約29.7百萬平方米增至

2025年的約62.8百萬平方米，複合年增長率為16.2%。截至2020年12月31日，我們206個在管

項目中共有193個項目位於河南省，總建築面積為約24.2百萬平方米，覆蓋河南省大多數縣及縣

級以上城市。我們致力於深耕河南省，因為河南省對優質房地產開發項目及可信賴的房地產代

建服務供應商有強勁需求。具體而言，我們重點專注於發現縣和縣級市的房地產開發項目，其次

是地市級或以上的開發項目。我們根植於河南省，根據中指研究院的資料，2020年我們在河南

省的新增合約建築面積達7.7百萬平方米、我們在河南省為項目擁有人出售的總建築面積達到

5.5百萬平方米且合約銷售金額達人民幣331億元，三項指標均於河南省排名第一。利用我們完

善的業務平台，我們亦將業務擴展至河北、山西、陝西、新疆、安徽及海南等省及自治區，以追

求更大的增長潛力。
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我們致力於以輕資產業務模式運營為項目擁有人提供服務及創造價值。因此，項目擁有人

負責土地收購成本以及項目開發及建造所需資金，從而降低了我們的資本投入。於往績記錄期

間及截至最後可行日期，我們僅向房地產商業代建項目提供房地產代建服務且我們的絕大部分

在管項目為住宅房地產開發項目。我們為項目擁有人提供全面專業的解決方案，管理及優化整

個房地產開發運營流程並以符合成本效益的方式開發優質物業，為項目擁有人創造價值。我們

允許我們的項目擁有人使用「建業」品牌推廣及銷售我們所管理開發項目的物業。利用知名「建

業」品牌，我們在管房地產項目通常具有較高的質量標準且能夠實現銷售溢價，而我們的項目擁

有人有權從其投資的相關項目中獲得收益。

鑑於我們在整個房地產開發及運營的各個階段向項目擁有人提供房地產代建服務，我們根

據預先協定的條款向項目擁有人收取管理服務費，其通常包括(a)基於物業類型、位置、規模及

價格水平的基礎管理服務費；及(b)基於銷售表現的溢價管理服務費。基礎管理服務費是按照項

目擁有人與我們所協定的固定費率釐定，並通常由項目擁有人按預先協定的項目節點及╱或相

關項目的銷售所得款項付款安排分期支付。我們的溢價管理服務費則取決於我們在管項目的售

價是否高於項目擁有人與我們所協定的目標價格水平。於2018年、2019年及2020年，基礎管理

服務費佔我們的收入的84.5%、85.6%及94.5%，而剩餘部分則是由我們的溢價管理服務費所貢

獻。

我們的所有在管項目均由我們直接管理，該安排可確保我們一貫的優質服務並提高運營效

率。我們並未將我們的項目委託給第三方房地產代建服務供應商。項目公司的管理團隊主要由

我們向項目公司指派的人員組成，他們負責項目公司的主要職能，涵蓋設計、施工、財務、銷

售、採購等。我們高度參與承包商╱供貨商選擇及採購程序，並可向項目擁有人推薦我們供方庫

中的優質第三方承包商、設計公司及供應商，而項目擁有人將直接與有關第三方供應商訂立施

工協議、服務協議或供應協議。我們派駐至項目公司的僱員產生的人員開支通常由項目擁有人

直接向派駐人員支付。根據中指研究院的資料，該等安排為常見的行業慣例，且我們的中國法律

顧問認為該等安排未違反任何適用中國法律法規。我們並無將有關開支確認為人員開支，其亦

不構成管理服務費或收入之一部分。於往績記錄期間及直至最後可行日期，我們並無任何重大

不合規事故。我們於往績記錄期間的快速增長乃主要由優質房地產代建服務的強勁需求及於河
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南省對「建業」品牌的廣泛市場認可所推動，此令我們在管的項目數量及收入大幅增加。我們相

信，我們的自行運營業務模式、專注於房地產商業代建、因規模經濟及地理優勢帶來的成本效益

以及我們因標準化及透明費率形成的定價能力，令我們可以實現高利潤率。

客戶及供應商

我們積累了龐大且不斷擴大的項目擁有人客戶群。我們大部分客戶為專注於當地市場的中

小型房地產開發商，註冊資本介乎人民幣10.0百萬元至人民幣50.0百萬元，由於彼等的往績記

錄及知名度有限，該等客戶的資源較少且最終置業者的認可度較低。因此，彼等願意委聘我們作

為代建服務商通過使用知名「建業」品牌及我們及時高效管理彼等項目的能力為彼等創造價值。

於2018年、2019年及2020年，向前五大客戶提供房地產代建服務所得收入分別約佔我們總收入

的40.9%、33.9%及24.3%。同期，自我們單一最大客戶所得收入分別約佔我們總收入的

14.7%、13.0%及10.5%。除建業地產及其附屬公司、合營企業及聯營公司外，於往績記錄期

間，我們的五大客戶均為獨立第三方。截至最後可行日期，概無董事、彼等的緊密聯繫人或據董

事所悉擁有我們已發行股本5%以上的任何股東於我們的任何五大客戶擁有任何權益。我們通常

按項目基準與客戶訂立協議，而有關協議的年期取決於各項目的時間。

我們的供應商通常包括與我們的辦公室租賃、辦公用品及其他行政職能有關的第三方供應

商，且該等供應商提供的產品╱服務可自由獲得及與向項目擁有人提供的房地產代建服務並不

相關。除租期介於一至五年的辦公室租賃協議外，我們一般不會與供應商訂立長期供應協議，而

慣常以單個訂單形式下達訂單。於2018年、2019年及2020年，向前五大供應商的採購額分別約

佔我們採購總額的67.1%、48.6%及27.3%。同期，我們向單一最大供應商的採購額分別約佔我

們採購總額的27.3%、19.5%及8.6%。據董事所深知，於往績記錄期間，除胡先生於為本集團提

供物業管理及商務差旅服務且於整個往績記錄期間內為我們前五大供應商的建業新生活持有股

權外，概無董事、彼等各自的緊密聯繫人或擁有我們已發行股本5%以上的任何人士於我們的任

何五大供應商擁有任何權益。
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行業

房地產市場於過往二十年受惠於經濟攀升及龐大市場內需而快速增長。品牌影響力高的房

地產開發商已逐漸參與低投資高回報的房地產代建業務，房地產代建目前因受到中國房地產行

業的廣泛接納而得以快速增長。根據中指研究院的資料，於2020年中國有28間大型房地產代建

公司，其中8間主要從事房地產政府代建及20間主要從事房地產商業代建。自2010年至2020

年，中國房地產代建市場新簽合約項目數量及建築面積的複合年增長率均分別超過24%。

視乎項目擁有人的身份及性質，中國房地產代建一般分為三類：

. 房地產商業代建：房地產代建服務供應商由非政府及非金融機構委託人（通常為中小

型房地產開發商）委聘，以開展各類房地產（包括住宅物業、公寓，辦公大樓及商業綜

合體）的開發、建設及銷售活動。房地產商業代建服務供應商通常按純管理服務費模式

或少數權益模式收取費用。在純服務費模式下，房地產代建公司使用其專業知識及品

牌知名度，於整個開發過程中提供服務，並根據預先協定的費率及項目節點獎勵機制

收取管理服務費。在少數權益模式下，除預先協定的管理服務費外，房地產代建公司

持有項目公司的小部分股權（通常低於30%），並於相關項目竣工後分享該少數權益的

收益。進一步詳情請見本文件「行業概覽 — 中國房地產代建行業概覽 — 費用結構及

成本分攤機制」一節。

. 房地產政府代建：房地產代建服務供應商由政府實體透過邀請、公開招標、指定或其

他招標方式委聘，以管理相關房地產開發項目的整個建設過程。完成建設工程後，該

等項目將移交予相關政府機關使用，因此通常不涉及任何銷售活動。

. 房地產資本代建：房地產代建服務供應商由屬金融機構的委託人委聘，其缺乏房地產

開發方面的相關專業知識且於推出新項目前可能尚未獲得相關地塊的土地使用權。因

此，房地產代建服務供應商亦將向委託人提供房地產商業代建一般房地產代建服務以

外的投資諮詢、成立項目公司及其他輔助服務。
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我們的業務專注於房地產商業代建，其通常較房地產政府代建享有更高費率。我們的主要

競爭對手包括大型全國性及區域性房地產代建公司以及於中國從事房地產代建業務的房地產開

發商。有關我們競爭格局的進一步討論，見本文件「行業概覽」及「風險因素 — 與我們的業務及

行業有關的風險 — 中國及河南省房地產代建市場的競爭不斷加劇，可能會對我們的業務及財務

狀況造成不利影響」章節。

下表載列(i)2020年前五大中國房地產代建公司的市場份額（按為項目擁有人出售的總建築

面積計），此反映該等公司的創收能力，(ii)2019年的市場份額（按收入計），(iii)2020年前五大中

國房地產代建公司的市場份額（按新簽合約建築面積計），此反映該等公司的增長潛力，及(iv)中

國前五大房地產代建公司自2018年起至2020年期間訂立的累計新簽合約建築面積而言的市場份

額，此反映該等公司的往績記錄。

按2020年為項目擁有人出售的

總建築面積計 按2019年收入計**

按2020年新簽合約

建築面積計

按2018年至2020年累計新簽合約

建築面積計

前五大房地產代建

公司 市場份額

前五大房地產代建

公司 市場份額

前五大房地產代建

公司 市場份額

前五大房地產代建

公司 市場份額

本集團 . . . . . . 29.2% 公司A . . . . . . . . . . . 22.0% 公司A* . . . . . . . . . . 23.1% 公司A* . . . . . . 28.0%

公司A . . . . . . . 28.6% 公司D . . . . . . . . . . . 11.6% 本集團 . . . . . . . . . . 10.6% 公司B* . . . . . . 10.3%

公司B . . . . . . . 12.0% 本集團 . . . . . . . . . . 11.4% 公司E* . . . . . . . . . . 9.5% 本集團 10.1%

公司C . . . . . . . 8.8% 公司E . . . . . . . . . . . 6.2% 公司B* . . . . . . . . . . 8.4% 公司E* . . . . . . 6.4%

公司D . . . . . . . 3.2% 公司J . . . . . . . . . . . 4.3% 公司F* . . . . . . . . . . 7.7% 公司F . . . . . . . 6.2%

* 包括(i)房地產政府代建項目的新簽合約建築面積及(ii)第三方業務合作夥伴管理的新簽合約建築面積。

** 根據中指研究院的資料，若干房地產代建公司的2020年收入尚未可知。

競爭優勢

我們相信以下競爭優勢為我們的成功作出貢獻並為我們的持續增長提供良好支持：

. 中國領先的房地產代建公司，以河南省為戰略重點；

. 獲得廣泛認可的「建業」品牌，為項目擁有人創造更高的價值；

. 獨特的輕資產業務模式在降低風險的同時，推動快速增長及進一步提高盈利能力；

. 標準化產品及運營體系確保強大的執行能力，並提高運營效率；及

. 管理團隊富有遠見且經驗豐富，並獲得大量盡職敬業人才支持。
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增長策略

我們計劃採用以下策略：

. 進一步加深我們在河南省的滲透並擴展至「大中原」地區，以保持我們的領導地位；

. 豐富我們的服務種類，以成為綜合型房地產代建平台；

. 繼續提升產品及服務質量，以滿足日益變化的市場需求及偏好並增強我們的競爭力；

. 透過多個營銷渠道增強「建業」品牌的市場認可度，以增強我們吸引項目擁有人及贏取

新項目的能力；及

. 繼續吸引、培訓及保留人才，以支持我們的長期及可持續增長。

風險因素

我們承受與我們的業務、行業及[編纂]有關的多種風險。該等風險主要包括：

. 我們房地產代建業務的未來發展及前景倚賴中國的經濟狀況及中國（尤其是河南省）房

地產市場表現，並可能受其不利影響；

. 中國及河南省房地產代建市場的競爭不斷加劇，可能會對我們的業務及財務狀況造成

不利影響；

. 我們可能無法維持往績記錄期間相同的業務增長及淨利率水平；

. 倘我們的項目擁有人未能履行彼等對我們的合約義務，我們的聲譽、業務、財務狀況

及經營業績可能受到不利影響；

. 我們於房地產代建過程中或會受到第三方承包商及供應商履約能力的重大不利影響；

. 「建業」相關商標的任何不當使用及「建業」品牌形像的惡化可能對我們的業務造成不利

影響；及

. 我們管理的項目可能並未根據我們的規劃開發時間表或預算進展，可能導致我們的聲

譽受損以及虧損或延遲確認收入而對我們的經營業績造成不利影響。

有關與我們的業務、行業及[編纂]有關的該等及其他風險的詳細討論載於本文件「風險因

素」。
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過往經營數據概要

下表載列於所示期間我們在管項目數量明細及變動：

在管項目數量

於期初 新增合約 已建成(1) 於期末

2018年 . . . . . . . . . . . . . . . . 67 39 1 105

2019年 . . . . . . . . . . . . . . . . 105 58 16 147

2020年 . . . . . . . . . . . . . . . . 147 80 21 206

自2020年12月31日起至最後可行

日期 . . . . . . . . . . . . . . . . . 206 30 1 235

附註： (1) 我們僅於完成在管項目的所有期數時方會將該等項目視為已建成項目。

下表載列於所示期間我們在管項目的建築面積資料明細：

在管建築面積(1)

於期初 新增合約 已建成 於期末 在建(2) 待建

（千平方米）

2018年 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,493 4,588 984 15,097 9,838 5,259

2019年 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,097 8,349 2,312 21,134 16,152 4,982

2020年 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,134 8,581 4,172 25,543 21,839 3,704

自2020年12月31日起至最後可行日期 . . . 25,543 3,237 232 28,548 24,220 4,328

附註：

(1) 上表所披露的我們在管建築面積數量乃根據各房地產代建協議所載建築面積計算。

(2) 上表所披露的在建項目的建築面積僅包括相關項目擁有人已獲得施工許可證的項目。

截至2018年、2019年及2020年12月31日止年度各年，我們的新簽合約建築面積（即我們在

管總建築面積的增量部分）分別為4.6百萬平方米、8.3百萬平方米及8.6百萬平方米，分別較我們

年初在管總建築面積增加39.9%、55.3%及40.6%。於往績記錄期間後及直至最後可行日期，我

們新增合約30個，新增合約建築面積為3.2百萬平方米，較2020年同期的新增合約建築面積數目

增加約11.4%。我們每年及於往績記錄期間後可獲得大量新合約建築面積，而於截至2020年12

月31日止年度，我們在擁有充裕存量項目的情況下，因應2019年新型冠狀病毒疫情對宏觀經濟

產生潛在影響，我們在實現增長（就項目挑選和人員擴長而言）時加強了風險把控。我們認為我

們仍有巨大潛力探索該行業的增長機會。根據中指研究院報告，中國房地產代建市場的收入預
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期將由2019年的人民幣91億元增長至2025年的人民幣317億元。詳情請參閱「行業概覽 — 中國

房地產代建行業的發展」及「中國房地產代建行業展望及驅動力」章節。通過實施我們的增長戰

略，以(i)透過成立更多當地附屬公司或分公司令我們僱員於有關戰略地點開展業務發展，進一步

滲透至河南省並擴展至「大中原」地區的其他省份，(ii)除我們當前全面及經整合的房地產商業代

建服務外，將我們的服務範圍擴展至提供單獨的顧問服務、房地產政府代建及房地產資本代

建，(iii)透過應用新技術不斷提高我們的服務質素及效率，(iv)透過營銷活動進一步增強我們的品

牌知名度，及(v)招聘更多人才並進行戰略收購，我們認為，我們處於有利地位，可在未來把握
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中國房地產代建市場的機遇並實現可持續增長。我們亦認為，我們的營運正現金流量及[編纂]的

所得款項淨額將為我們進行前述增長戰略提供良好支持，因此，我們預期我們的增長戰略不會

對我們的財務或運營產生重大影響。

下表載列於往績記錄期間我們在管項目的已售建築面積、合約銷售金額及每平方米平均售

價數目。

已售建築面積 合約銷售金額

每平方米平均

售價

千平方米 人民幣百萬元 人民幣元

2018年 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,591 18,691 5,205

2019年 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,153 29,349 5,696

2020年 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,702 34,303 6,016

過往財務資料概要

下表載列摘錄自本文件附錄一所載會計師報告的於往績記錄期間綜合財務資料的經選定財

務數據。下文載列的經選定財務數據應與綜合財務報表及相關附註以及本文件「財務資料」一節

一併閱讀。

綜合損益及其他全面收益表概要

下表載列於所示期間的綜合損益表概要。

截至12月31日止年度

2018年 2019年 2020年

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

收入 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 676,399 1,028,995 1,152,082

其他收入 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 649 1,545 5,787

人員開支 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (69,650) (134,151) (168,468)

折舊及攤銷開支 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (2,025) (8,272) (12,916)

[編纂]開支 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . — — (10,448)

其他經營開支 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (55,385) (26,692) (38,539)

貿易及其他應收款項及合約資產的預期

信貸虧損 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (5,605) (2,967) (13,774)

利息開支 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (45) (242) (389)

應佔一間聯營公司溢利╱（虧損）. . . . . . . . . . . . . — 8 (998)

除稅前溢利 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 544,338 858,224 912,337

所得稅 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (140,461) (217,127) (230,867)

年內溢利 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 403,877 641,097 681,470
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於往績記錄期間，我們自提供房地產代建服務產生收入及收取管理服務費，其主要由我們

於河南省所管理的項目所貢獻，分別佔我們相關期間收入的100.0%、99.4%及96.6%。收入由

2018年的人民幣676.4百萬元增加至2019年的人民幣1,029.0百萬元及進一步增加至2020年的

人民幣1,152.1百萬元。收入於往績記錄期間增加乃主要由於在管項目數量及總合約建築面積增

加所致。我們的淨利潤由2018年的人民幣403.9百萬元增至2019年的人民幣641.1百萬元並進一

步增至2020年的人民幣681.5百萬元。我們於2018年、2019年及2020年的淨利率分別為

59.7%、62.3%及59.2%。

房地產代建服務費收入於估計服務期間內按直線基準確認。我們鑑於項目完成日期前後的

不確定性因素，經計及過往經驗及其他外部資料（包括項目發展計劃、物業銷售及採購協議及交

付通知等）估計服務期限的時長。估計服務期限於各報告期末重新評估及收入的累計追補調整於

服務期間獲修訂之期間確認。截至2018年、2019年及2020年12月31日止年度，我們錄得有關

調整，導致收入分別減少人民幣8.2百萬元、人民幣29.2百萬元及人民幣25.7百萬元，佔相關年

度所確認收入的1.2%、2.8%及2.2%。

於往績記錄期間，我們絕大部分收入均按純管理服務費模式產生，而我們按少數權益模式

產生的收入於2019年及2020年分別僅為人民幣9,000元及人民幣3.1百萬元。此外，下表載列於

所示期間我們按物業類型劃分的收入明細概要。

截至12月31日止年度

2018年 2019年 2020年

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

住宅物業項目貢獻的收入 . . . . . . . . . . . . . . . 676,399 1,020,576 1,136,920

商業物業項目貢獻的收入 . . . . . . . . . . . . . . . — 8,419 15,162

年內收入總額 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 676,399 1,028,995 1,152,082
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下表載列按我們所管理由獨立第三方或關聯方擁有的項目劃分的收入明細以及所示期間各

利潤率概要。

2018年 2019年 2020年

收入 淨利率 收入 淨利率 收入 淨利率

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

獨立第三方所擁有項目貢獻

的收入╱淨利率 . . . . . 576,728 60.8% 895,037 62.8% 1,027,767 59.7%

以下各方所擁有項目貢獻的

收入╱淨利率

— 建業地產及其附屬公

司、合營企業及聯營

公司 . . . . . . . . . . 99,671 61.4% 133,949 61.7% 121,247 61.1%

— 本集團聯營公司 . . . . . — — 9 61.7% 3,068 58.3%

年內總收入╱淨利率 . . . . 676,399 59.7% 1,028,995 62.3% 1,152,082 59.2%

下表載列於所示期間按來自獨立第三方或關聯方的管理服務費劃分的房地產代建服務收入

及平均管理服務費率明細概要。我們首次開始房地產代建業務時，採用統一收費模式，固定管理

服務費率為每平方米人民幣200元。隨後，我們調整及優化收費模式，並就不同物業類型按不同

費率收取費用。例如，住宅物業的費率通常低於商業物業，縣級市項目的費率通常低於地級市。

關聯方的項目大部分是於早期開發階段訂立，其中逾60%的項目乃於2017年或之前訂立，僅兩

個項目於2020年訂立，此種情況導致平均管理服務費率較低。另一方面，每個項目的平均管理

服務費很大程度上受各項目的規模（以建築面積計）影響。

2018年 2019年 2020年

收入

每個項目

平均管理

服務費

每平方米

平均費率 收入

每個項目

平均管理

服務費

每平方米

平均費率 收入

每個項目

平均管理

服務費

每平方米

平均費率

人民幣千元 人民幣千元 人民幣元 人民幣千元 人民幣千元 人民幣元 人民幣千元 人民幣千元 人民幣元

自獨立第三方收取

的管理服務費. 576,728 7,690 218.8 895,037 8,063 218.0 1,027,767 6,332 216.0

自關聯方收取的管

理服務費 . . . 99,671 8,306 204.2 133,958 8,931 201.6 124,315 8,566 195.7

年內總收入 . . . . 676,399 1,028,995 1,152,082
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綜合財務狀況表概要

下表載列截至所示日期的綜合財務狀況表的主要財務數據：

於12月31日

2018年 2019年 2020年

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

非流動資產 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,278 33,277 35,011

流動資產 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,193,244 1,343,960 1,640,040

流動負債 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 522,146 625,978 662,588

流動資產淨值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 671,098 717,982 977,452

非流動負債 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . — 4,528 5,071

資產淨值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 676,376 746,731 1,007,392

權益總額 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 676,376 746,731 1,007,392

截至2020年12月31日，我們錄得流動資產淨值為人民幣977.5百萬元，而截至2019年12月

31日的流動資產淨值為人民幣718.0百萬元，主要反映應收關聯方款項及貿易應收款項增加。

截至2019年12月31日，我們錄得流動資產淨值人民幣718.0百萬元，而截至2018年12月31

日為流動資產淨值人民幣671.1百萬元，主要反映因業務擴張導致現金及現金等價物增加，部分

被應付關聯方款項增加及應收關聯方款項減少所抵銷。

綜合現金流量表的財務數據概要

下表概述於所示期間的綜合現金流量表：

截至12月31日止年度

2018年 2019年 2020年

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

經營活動所得現金淨額 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 519,240 671,724 614,716

投資活動所用現金淨額 . . . . . . . . . . . . . . . . . . (608,146) (42,998) (373,722)

融資活動所得╱（所用）現金淨額 . . . . . . . . . . . . . 49,619 (368,729) (201,776)

現金及現金等價物（減少）╱增加淨額 . . . . . . . . . . (39,287) 259,997 39,218

年末現金及現金等價物 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 85,384 345,381 384,599
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主要財務比率

下表載列我們於所示期間或截至所示日期的若干主要財務比率：

於12月31日

2018年 2019年 2020年

流動比率(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 228.5% 214.7% 247.5%

股本回報率(2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 87.1% 90.1% 77.7%

淨利率(3) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 59.7% 62.3% 59.2%

資本負債比率(4) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . — — —

附註：

(1) 流動比率按各年末的流動資產除以流動負債再乘以100%計算。

(2) 股本回報率為本公司擁有人應佔年度溢利除以各年初及年末權益總額算術平均值再乘以100%。

(3) 淨利率為年度淨利潤除以同期收入再乘以100%。

(4) 資產負債比率乃根據期末總債務（包括銀行及其他借款—一年內到期）除以同期期末總權益計算。由於我們於往績記錄期間並無

計息借款，我們的資產負債比率為零且我們的管理層並無使用該比率評估我們的業務。

我們的淨利率保持相對穩定，於2018年、2019年及2020年分別為59.7%、62.3%及

59.2%。

所得款項用途

經扣除[編纂]佣金、酌情獎勵費（假設[編纂]項下的所有[編纂]的總[編纂][編纂]%的酌情獎勵

費全數支付）及有關[編纂]的估計開支（假設[編纂]並無獲行使）後，假設[編纂]為[編纂]港元（即[編

纂]範圍的中位數），本公司將從[編纂]收取的所得款項淨額約為[編纂]港元。
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本公司擬將[編纂]（假設[編纂]並無獲行使）的所得款項淨額用作以下用途：

所得款項淨額百分比及金額 擬定用途

約[編纂]%或[編纂]港元 . . . . . . . . . . . 擴展至「大中原」地區的新市場並豐富服務種類

約[編纂]%或[編纂]港元 . . . . . . . . . . . 潛在收購房地產代建價值鏈的其他產業參與者

約[編纂]%或[編纂]港元 . . . . . . . . . . . 進一步提升信息技術系統及基礎設施

約[編纂]%或[編纂]港元 . . . . . . . . . . . 一般公司及營運資金用途

有關詳情，請參閱本文件「未來計劃及所得款項用途」一節。

近期發展

自2020年12月31日（即本文件附錄一會計師報告所載我們最近期經審核綜合財務報表日期）

起，我們的業務模式維持不變。於2020年12月31日後，我們於截至2021年4月30日擁有30個新

簽約項目，新簽約總建築面積約為3.2百萬平方米，較去年同期增加11.4%。於截至2021年3月

31日止三個月，我們在管項目錄得已售總建築面積約999 , 297平方米，較去年同期增加

102.8%，錄得總合約銷售人民幣58億元，較去年同期增加111.0%。截至2021年3月31日止三

個月，我們的收入及淨利潤較2020年同期均有所增加，而我們的淨利率因受期內產生的[編纂]開

支影響而略有下降。

董事已確認，自2020年12月31日起及直至本文件日期，我們的財務或交易狀況或前景並無

重大不利變動且並無發生對本文件附錄一會計師報告所載綜合財務報表所示資料產生重大不利

影響的事件。

2019年冠狀病毒疫情爆發對我們業務的影響

於2020年1月30日，世界衛生組織宣佈2019年新型冠狀病毒疫情的全球爆發構成國際關注

的公共衛生事件。預期病原體可能會對國家及醫療基礎設施造成影響，中國有關國家及地方當

局採取一系列預防性措施，包括封鎖、延長公共假期、限制企業復工、交通管制、旅行禁令、對

新建及現有的施工現場的施工進度時間表進行管理與控制，導致我們的業務暫時中斷。因此，本
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集團直至2020年2月方正式恢復現場工作，而我們在管的大多數在建項目於2020年3月前恢復現

場工作。截至2020年12月31日，我們在管的所有在建項目已恢復現場工作。

2019年新型冠狀病毒疫情爆發已導致(i)我們在管的若干在建或待建項目暫停以及人力及原

材料短缺；(ii)我們在管項目的建設、出售及交付於2020年第一季度延遲；(iii)營運成本及開支以

及若干項目擁有人的現金流量狀況壓力日益增加從而導致貿易應收款項增加；及(iv)對中國房地

產行業造成潛在不利影響。因此，儘管我們於2020年繼續錄得收入增長，但我們的收入僅由

2019年的人民幣1,029.0百萬元增加12.0%至2020年的人民幣1,152.1百萬元，其明顯低於截至

2019年12月31日止年度52.1%的年增長率。2020年增速放緩乃主要由於我們2020年自項目擁

有人獲得的溢價管理服務費（根據向市場所售物業的售價釐定）減少59.2%所致。我們的應收賬

款及應收票據（扣除虧損撥備）亦由截至2019年12月31日之人民幣34.4百萬元增至截至2020年

12月31日之人民幣142.0百萬元。截至最後可行日期，我們已收取應收賬款及應收票據人民幣

50.6百萬元，相當於應收賬款及應收票據（扣除截至2020年12月31日的已計提虧損撥備）的約

35.7%。儘管如此，鑑於我們擁有現金儲備且我們以輕資產模式運營，因此對我們的流動性不會

產生重大影響。有關詳情，請查閱「風險因素 — 與我們的業務及行業有關的風險 — 2019年新

型冠狀病毒或其他流行病的爆發可能對中國乃至其他國家及區域經濟以及我們的前景造成不利

影響」、「行業概覽 — 爆發2019年冠狀病毒疫情的潛在影響」及「業務 — 2019年冠狀病毒疫情

爆發對我們業務的影響」。

我們持續監控2019年新型冠狀病毒疫情狀況，以及地方政府為防控流行病而採取的各項監

管及行政措施。倘情況惡化，我們將持續評估此次疫情對我們的影響，並可能加強措施以減輕其

對我們業務營運、經營業績、財務狀況及前景的任何不利影響。假設於最壞情況下，我們的所有

業務因持續2019年新型冠狀病毒疫情而停止營運，經計及以下因素：(i)將不會產生收入；(ii)貿

易應收款項及其他應收款項將按過往結算模式收取；( i i i )應付賬款將繼續按過往結算模式結

算；(iv)僅[編纂]%之所得款項淨額將自[編纂]收取及(v)將不會派付股息，董事認為，本集團可於

2021年4月至[編纂]之約[編纂]個月在財務方面維持可行性，其乃按截至2021年3月31日的期末

現金結餘人民幣377.8百萬元及其後結算貿易應收款項及其他應收款項人民幣10億元以及將

自[編纂]收取之所得款項淨額人民幣[編纂]元相加，除以每月固定成本（估計為人民幣6.2百萬

元，包括維持最低運營所需的基本人員成本及辦公室相關支出）計算。根據我們現時可得資料並

假設中國爆發2019年冠狀病毒疫情的時間將不會大幅延長，故董事認為，2019年新型冠狀病毒

疫情爆發對我們的持續業務經營、經營業績、財務狀況及前景概無造成重大不利影響。

– 14 –

概 要

本文件為草擬本，其所載資料為不完整並可作更改，閱讀本文件有關資料時必須一併細閱本文件首頁「警告」一

節。



未經審核備考財務資料

以下本集團未經審核備考經調整綜合有形資產淨值報表乃按照上市規則第4.29段編製，旨

在說明[編纂]對本公司權益持有人於2020年12月31日應佔本集團的綜合有形資產淨值的影響，

假定[編纂]已於該日進行。

本公司權益股東

截至2020年

12月31日

應佔綜合有形

資產淨值(1)

[編纂]估計所

得款項淨額(2)(5)

本公司權益股東

應佔未經審核備

考經調整綜合

有形資產淨值

每股未經審核備考經調整綜合

有形資產淨值

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元 人民幣元(3) （港元）(5)

按[編纂]每股[編纂]港元

計算 . . . . . . . . . . . . . . 1,006,264 [編纂] [編纂] [編纂] [編纂]

按[編纂]每股[編纂]港元

計算 . . . . . . . . . . . . . . 1,006,264 [編纂] [編纂] [編纂] [編纂]

有關我們未經審核備考經調整有形資產淨值的進一步詳情，見本文件附錄二。

[編纂]統計數據

[編纂]數目： [編纂]股股份

[編纂]： 不高於每股[編纂][編纂]港元及預期不低於每[編纂][編纂]港元（不

包括經紀佣金、聯交所交易費及證監會交易徵費）

根據[編纂][編纂]港元

計算

根據[編纂][編纂]港元

計算

港元 港元

市值（假定[編纂]未獲行使）. . . . . . . . . . . [編纂]港元 [編纂]港元

本集團每股未經審核備考經調整綜合有形資

產淨值（附註） . . . . . . . . . . . . . . . . . [編纂]港元 [編纂]港元

附註： 關於計算該數字的基準及假設，請參閱本文件附錄二「未經審核備考財務資料」。

分拆及[編纂]

建業地產已根據上市規則第15項應用指引向聯交所遞交有關分拆的建議及聯交所已確認建

業地產可進行分拆。於[2021年5月12日（星期三）]，根據[編纂]，建業地產董事會宣派將以向本

公司全部已發行股本之[編纂]進行[編纂]之方式支付有條件特別中期股息。
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根據[編纂]，[編纂]將有權就於[編纂]每持有[編纂]獲發[編纂]。因此，[編纂]於[編纂]持有本

公司的權益比例將與其持有建業地產的權益[編纂]。[編纂]根據[編纂]可獲派的股份零碎[編纂]將

不予分派，而將由建業地產合併在市場上出售，出售所得款項總額（扣除開支及稅項）將由建業

地產保留，歸建業地產所有。

[編纂]須待[編纂]成為無條件，方可作實。倘未達成此項條件，[編纂]將不會進行，而分拆亦

將不會進行。

分拆將根據上市規則（包括上市規則第15項應用指引）進行。[編纂]不會構成上市規則第14

及14A章項下建業地產的交易，而[編纂]（倘獲落實）將會構成上市規則第14.29條項下視作出售

於建業地產附屬公司的權益。由於上市規則第14.07條項下有關分拆的一項或多項適用百分比率

將超過5%惟所有百分比率均少於25%，故分拆將構成上市規則第14章項下建業地產的須予披露

交易。因此，分拆將毋須獲得建業地產股東的批准。

股東資料及與建業地產的關係

緊隨完成分拆後（假設[編纂]項下的[編纂]由[編纂]全數承購）：(1)本公司將不再為建業地產

集團的附屬公司；及(2)恩輝（由胡先生全資擁有的投資控股公司）將直接持有本公司已發行股本

約[編纂]%。因此，胡先生及恩輝均為控股股東。

我們認為，我們與餘下集團之間有足夠的業務界限。餘下集團的主要業務主要專注於房地

產開發（即重資產模式）及（較少情況下）物業租賃業務（餘下集團將物業租予商業租戶）及酒店運

營業務（餘下集團作為酒店擁有人並為酒店客人提供服務）。鑑於本集團與餘下集團單獨運營不

同的業務模式，而不同的業務具有不同的目標客戶及提供不同的產品及服務，故我們承接與餘

下集團不同的業務。此外，由於我們的管理獨立性、運營獨立性及財務獨立性，我們相信我們能

夠於[編纂]後獨立於控股股東進行我們的業務。有關更多詳情，請參閱本文件「與控股股東的關

係」一節。
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持續關連交易

於房地產代建業務的一般日常業務過程中，我們已與董事兼控股股東胡先生控制的實體進

行若干交易，該等交易於[編纂]後將構成我們的持續關連交易。該等持續關連交易包括與餘下集

團共享行政服務（成本將可予識別並將按公平公正基準分配予各訂約方）、商標許可（如下段所詳

述）以及為總部及多家分公司提供的物業管理服務。我們已向聯交所申請且聯交所已批准我們就

有關持續關連交易豁免嚴格遵守上市規則第14A章的公告規定。請參閱「豁免嚴格遵守上市規則」

及「關連交易」。

商標許可協議

鑑於[編纂]即將進行，為確保我們將能夠繼續使用我們過往一直於房地產代建業務中使用的

「建業」或相關商標及品牌，我們於[2021年5月12日]與建業地產訂立商標許可協議，有效期為

自[編纂]起計十年。根據商標許可協議，我們自[編纂]後應付建業地產之許可費用將為：(i)第一

年至第三年：每年人民幣15百萬元；(ii)第四年至第六年：每年人民幣20百萬元；及(iii)第七年至

第十年：每年人民幣25百萬元。若不滿一個完整曆年，有關許可費將按比例計算。進一步資料請

查閱本文件「關連交易」一節。我們的董事認為，人民幣15百萬元的許可費用相當於2020年度的

收入及純利分別約1.3%及2.2%，此費用不會對本集團於[編纂]後之財務業績產生重大影響。

[編纂]

為使建業地產股東可優先（僅就分配而言）參與[編纂]，待聯交所批准股份於聯交所主板[編

纂]及[編纂]且[編纂]成為無條件後，[編纂]將[編纂]申請[編纂]項下合共[編纂]股[編纂]，相當於[編

纂]及[編纂]提呈發售的[編纂]分別約[編纂]%及[編纂]%（假設[編纂]未獲行使），作為[編纂]。[編

纂]乃自[編纂]項下[編纂]當中[編纂]，因而毋須進行本文件「[編纂] — [編纂]」一節所述的重新分

配。倘[編纂]獲行使，[編纂]數目將不會變更。
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根據《內地與香港股票市場交易互聯互通機制登記、存管、結算業務實施細則》第二十三

條，中國結算並無提供與認購新發行股份相關的服務。因此，通過深港通持有建業地產股份

的 [編纂 ]不能參與[編纂 ]，並將無法通過深港通買賣機制接納各自於 [編纂]項下的[編纂 ]的[編

纂]。詳情請參閱本文件「[編纂]」。

[編纂]開支

根據指示性[編纂]範圍的中位數每股股份[編纂]港元及假設[編纂]將不獲行使，就分拆及[編

纂]產生的[編纂]開支總額（包括[編纂]佣金）估計約為人民幣[編纂]元，其中(i)人民幣[編纂]元由建

業地產承擔；及(ii)餘額人民幣[編纂]元（佔[編纂]所得款項總額約[編纂]%）由我們承擔，當中(a)

人民幣10.4百萬元已於2020年的綜合損益表內扣除；(b)人民幣[編纂]元預期將於截至2021年12

月31日止年度的綜合損益表內扣除；及(c)人民幣[編纂]元預期將於[編纂]後入賬為權益扣減。董

事預期，我們的[編纂]開支將不會對我們截至2021年12月31日止年度的財務表現構成重大不利

影響。

股息政策

於2019年5月，中原建業批准並宣派過往財政年度應佔的現金股息人民幣526百萬元，其中

人民幣320百萬元已於2019年以現金支付。餘下股息乃通過與來自建業地產的其他應收款項相

抵銷結付。

於2020年6月，中原建業批准並宣派過往財政年度應佔的現金股息人民幣470百萬元，其中

人民幣200百萬元已於2020年以現金支付。餘下股息乃通過與來自建業地產的其他應收款項相

抵銷結付。

於完成[編纂]後，我們預期每年向股東宣派及分派淨利潤的大約50%作為股息。未來宣派及

派付任何股息的任何決定將須獲得董事會批准並將由彼等酌情決定。董事會將不時根據我們未

來的經營業績、資本要求及盈餘、一般業務及財務狀況以及董事認為相關的其他因素審閱股息

政策，以釐定是否將宣派及派付股息。此外，財政年度的任何末期股息將須獲得股東批准及受相

關法律所規限。請參考本文件附錄三所列之本公司組識章程及開曼群島《公司法》概要。
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概 要

本文件為草擬本，其所載資料為不完整並可作更改，閱讀本文件有關資料時必須一併細閱本文件首頁「警告」一

節。


	概要


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles false
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments false
  /ParseDSCCommentsForDocInfo false
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CHT <FEFF005B683964DA300C005B0042004E0050005D300D005D00204F7F752890194E9B8A2D7F6E5EFA7ACB7684002000410064006F006200650020005000440046002065874EF69069752865BC9AD854C18CEA76845370524D5370523786557406300260A853EF4EE54F7F75280020004100630072006F0062006100740020548C002000410064006F00620065002000520065006100640065007200200035002E003000204EE553CA66F49AD87248672C4F86958B555F5DF25EFA7ACB76840020005000440046002065874EF63002>
  >>
  /ExportLayers /ExportVisiblePrintableLayers
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks true
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks true
      /AddPageInfo true
      /AddRegMarks true
      /BleedOffset [
        14.173230
        14.173230
        14.173230
        14.173230
      ]
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 0
      /MarksWeight 0.283460
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PageMarksFile /JapaneseWithCircle
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /UseDocumentProfile
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


