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ESR–IPO 点评 

报告摘要 

公司概览 

 易商红木（ESR）是一家物流地产商，旨在于亚太区为21世纪商业建立现代物

流基础设施，以满足电子商务公司、第三方物流供应商、实体零售商、生产商、

冷链物流供应商等企业的需求。 

 公司主要发展亚太区一二线城市的物流地产，战略选址定位在中国、日本、韩

国、新加坡、澳大利亚及印度的主要物流枢纽、重要海港、机场、交通枢纽及

工业区附近。公司业务分为3部分：1）发展，即建造物流地产并售出；2）基

金管理，即通过管理物流地产基金及投资公司，赚取手续费收入；3）投资，

即从资产负债表内的物业或已投资物业中赚取租金收入、升值收入、股息收入

或分成盈利等收入。 

 FY2016-FY2018, 公司营收分别为0.97亿美元、1.53亿美元及2.54亿美元； 净

利润分别为1.05亿美元、2.01亿美元及2.13亿美元。需要注意的是，公司的利

润大多来自投资物业的公允价值变动收益和分占合营企业及联营公司利润及

亏损，不产生实际的现金流，且在物业的估值发生变化时对公司净利润有重大

影响。 

行业状况及前景 

 根据仲量联行报告，亚太区的广大中产人口加上迅速发展的经济及持续上升的

收入，预期有助支持区内不断增长的消费水平。 

 根据仲量联行报告，亚太区的现代物流地产（特色包括大幅楼面板、挑高的天

花板、宽敞的现代化装卸码头、更强的安全系统等）面积占总面积的比例与美

国相比较低，因此有发展空间，尤其是第三方物流行业及电子商务平台的需求

不断增加。 

优势与机遇 

 融资能力强； 

 拥有整合发展平台，项目发展能力优秀，资本循环策略高效； 

 公司的基金管理平台提供独立于物业价值的高利润率及稳定的费用收入。 

弱项与风险 

 公司的利润大多来自投资物业的公允价值变动收益和分占合营企业及联营公

司利润及亏损，在物业的估值发生变化时，对公司净利润有重大影响； 

 宏观经济下行的风险，会带来物业资产的价值重估； 

 行业竞争日趋激烈，面临其他大型国内外物流设施发展商的竞争。 

投资估值 

 根据招股书定价（16.2-17.4港元）计算，公司当前市净率P/B为2.39x-2.53x。

对比同类公司普洛斯（已退市）、中国物流资产（1589.HK）、深圳国际

（0152.HK），二级市场给出的P/B估值在0.8x-1.2x之间；相对而言，ESR的

IPO估值较高。综合考虑，我们给予易商红木（ESR）IPO专用评级“4”。 
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 物流地产 
 

IPO 专用评级： 4 
-- 评级分为 0 至 10，10 为最高 

-- 评级基于以下标准： 

1. 公司营运（0-3）： 1 

2. 行业前景（0-3）： 2 

3. 招股估值（0-2）： 0 

4. 市场情绪（0-2）： 1 

 
 

主要发售统计数字 
 

上市日期 6 月 20 日 

  

发行股数（百万股） 560.7 

-- 当中旧股数目及占比 234; 41.7% 

发行后总股本(百万股) 3045 

发行价范围 (港元) 16.2-17.4 

发行后市值 (亿港元) 493.2-529.9 

备考预测盈利 (百万港元) -- 

备考预测全市盈率 (倍) -- 

备考每股净资产(港元) 6.77-6.89 

备考市净率(倍) 2.39-2.53 

 

保荐人 德意志银行，中信里昂 

账簿 

管理人 

花旗，瑞士信贷，星展亚洲，高盛，法国

巴黎银行，中金公司，东方汇理银行，未

来资产，大华继显 

会计师 安永 

资料来源：公司招股书 
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编写。此报告所载资料的来源皆被安信国际认为可靠。此报告所载的见解，分析，预测，推断和期望都是以这些

可靠数据为基础，只是代表观点的表达。安信国际，其母公司和/或附属公司或任何个人不能担保其准确性或完整
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此报告中所提到的投资价值或从中获得的收入可能会受汇率影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此报

告没有把任何投资者的投资目标，财务状况或特殊需求考虑进去。投资者不应仅依靠此报告，而应按照自己的判

断作出投资决定。投资者依据此报告的建议而作出任何投资行动前，应咨询专业意见。 

安信国际及其高级职员、董事、员工，可能不时地，在相关的法律、规则或规定的许可下 (1)持有或买卖此报告中

所提到的公司的证券，(2)进行与此报告内容相异的仓盘买卖，(3)与此报告所提到的任何公司存在顾问，投资银行，

或其他金融服务业务关系，(4)又或可能已经向此报告所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。投资银行或资

产管理可能作出与此报告相反投资决定或持有与此报告不同或相反意见。 此报告的意见亦可能与销售人员、交易

员或其他集团成员专业人员的意见不同或相反。安信国际，其母公司和/或附属公司的一位或多位董事，高级职员

和/或员工可能是此报告提到的证券发行人的董事或高级人员。（5）可能涉及此报告所提到的公司的证券进行自营

或庄家活动。 

此报告对于收件人来说是完全机密的文件。此报告的全部或任何部分均严禁以任何方式再分发予任何人士，尤其

（但不限于）此报告及其任何副本均不可被带往或传送至日本、加拿大或美国，或直接或间接分发至美国或任何

美国人士（根据 1933 年美国证券法 S 规则的解释），安信国际也没有任何意图派发此报告给那些居住在法律或政

策不允许派发或发布此报告的地方的人。 

收件人应注意安信国际可能会与本报告所提及的股票发行人进行业务往来或不时自行及／或代表其客户持有该等

股票的权益。因此，投资者应注意安信国际可能存在影响本报告客观性的利益冲突，而安信国际将不会因此而负

上任何责任。 

此报告受到版权和资料全面保护。除非获得安信国际的授权，任何人不得以任何目的复制，派发或出版此报告。

安信国际保留一切权利。 

规范性披露 

 本研究报告的分析员或其有联系者（参照证监会持牌人守则中的定义）并未担任此报告提到的上市公司的董

事或高级职员。 

 本研究报告的分析员或其有联系者（参照证监会持牌人守则中的定义）并未拥有此报告提到的上市公司有关

的任何财务权益。 
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