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副董事長簡函

即使經歷了過去三年的非常時期，這六個月來的形勢仍然瞬變難測，實屬意料之外。投資者

首先會留意到，這段時間我們的股價一直受壓，尤其是第二季。營運上，這也是一個挑戰，

同時也是一個實時壓力測試、一個對我們籌劃能力和制訂財務預算能力的考驗、一場營運障

礙賽，令人心倦神疲。過去算得上是黑天鵝事件的，現在幾乎司空見慣。

儘管2022年上半年外在的不利和不明朗因素接連出現，我們依然交出了強勁且有韌性的業

績。雖然零售銷售額下降，但租賃收入仍有增長。壓力下仍能表現良好，原因很多，但我想

強調兩個我認為最重要的原因：一是我們專心致志，而又着重多元——商業地產項目與地

域和產品多元相結合；二是我們人才優秀且程序健全。

專心致志 着重多元

地域多元

我們第一個在上海以外的發展項目是瀋陽皇城恒隆廣場，自此十多年來，我們增強並鞏固了

我們每個所屬城市的市場地位。我們的物業組合現包括座落於八個城市的十座購物商場，其

中八座購物商場在上海以外。

換言之，今年早些時候上海疫情防控60多天時，我們的其他購物商場發揮了支援作用，彌補

了租金損失。過往，我們上海以外的物業組合收入加起來只等於上海收入的一小部分，因此

即使物業組合的規模大了、銷售額升了，仍經常被一眾分析師和股東忽略。由於每個上海以

外的購物商場的個別佔比都太小，對我們的綜合表現無甚影響。

然而，過去一年左右情況劇變。自2012年內地推行反腐倡廉（即漫長「寒冬」的開始），距今

恰好大概兩個租賃期，期間奢侈品牌蜂擁而至，進駐我們上海以外的大多數購物商場。以

下數據可說明一二：論零售銷售額，單是無錫恒隆廣場，現在的表現已相當於五年前（2017

年上半年）所有其他上海以外的購物商場的總和有餘，這代表五年內的年均複合增長率接近

40%。升幅比之更急劇的是，大連恒隆廣場的零售銷售額在短短18個月內幾乎翻了兩倍。
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無錫恒隆廣場、大連恒隆廣場、昆明恒隆廣場和武漢恒隆廣場的累計銷售總額增長，足以抵

銷上海兩個月的損失有餘。兩三年前，這對我們很多股東來說實是難以想像，但其實從第一

天我們制訂此衝出上海策略以來，這一直是我們的目標。

這就像一個歷時17年的概念驗證終於獲得證實。這概念始於2005年我們在上海以外首幅地

塊的投資，即天津恒隆廣場的所在地；2010年我們在瀋陽的首座購物商場開業，之後十年

經營環境嚴峻，概念受到考驗；直至18個月前開始，奢侈品牌廣泛進駐我們旗下的物業組

合，形勢終於逆轉。過去六個月的挑戰是我們現階段所面對的首個考驗，而我認為這份業績

已說明一切。

產品多元

我不得不強調業績不斷增長的辦公樓組合。辦公樓組合現時佔我們內地收入的20%左右。這

歸功於2020年開業的昆明恒隆廣場新增的168,000平方米面積，和2021年開業的武漢恒隆

廣場新增的152,000平方米面積。這兩座甲級辦公樓目前的租出率分別為80%和超過60%，

還採用了利潤較高的模塊化精裝修辦公室。這種辦公室主要迎合那些不想處理辦公室設計和

資本支出等行政和財務瑣事的租戶。

除了模塊化精裝修辦公室，我們在無錫還有「恒聚」這個靈活的辦公空間（類似「共享工作空

間」），從而提高我們在無錫的辦公樓利潤。經過幾年的營運，證明了「恒聚」這個辦公室概念

的確成功，我們正將其推廣至公司在全國各地的某些辦公樓。

正如董事長在過往的《致股東函》中指出，而我們也在媒體、投資者和分析員簡報會中論

及：我們在中國二線城市興建真正的國際甲級辦公樓，這個獨特策略有幾個創造價值的關鍵

因素。由於我們了解市場、經驗豐富和設計優秀，我們通常是每個所屬城市中唯一名副其實

的國際甲級辦公樓。國際甲級辦公樓較高的建築成本也令競爭對手卻步。他們興建辦公樓幾

乎每每是為了出售，而非自己營運。相信你也會想到，發展商為了銷售而建造的辦公樓，與

他們打算持有的，在設計和施工上會有所不同。
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因此，隨着市場逐漸欣賞到我們的產品不同凡響，我們最終幾乎「壟斷」了市場。在無錫、

武漢、昆明或瀋陽等城市，根本沒有可與我們比擬的辦公樓。因此，我們那高於大多數辦公

樓的建築成本，以往被視為不利因素，現在卻成了競爭優勢。

可以合理地假設，我們零售組合的增長速度會超過辦公樓的增長速度。若然這樣，那麼辦公

樓在我們常態收入中的佔比很可能會比今天的20%左右低幾個百分點。可惜，由於辦公樓一

般屬於收益較低的資產類別，所以會拉低整體租賃收益率。儘管如此，辦公樓的價值在於令

我們本來倚重零售的物業組合變得多元，我也預期辦公樓將會繼續是租賃收入的堅實支柱。

最後，我們還有服務式寓所和酒店。內地的住宅市場經歷了一段特別動盪的時期，銷售額驟

降，幾乎所有內地發展商都陷入困境，許多都面臨生死存亡的關頭。處於這種環境，大家很

容易盲目看淡；不過，我認為恒隆有理由抱有希望。我們是與眾不同的發展商，且沒有內地

發展商所面對的財務壓力。我們會輕鬆、安然地完成在建中供出售的寓所項目，所以我們的

建造工程現在能全速推進，相對目前市場的土地銷售量創新低，而住宅興建速度之慢也前所

未見。因此，兩三年後，我預計住宅供應會非常有限，而那時我們的項目便剛好可以應市。

到時即使樓市還未完全復甦，由於消費者選擇較少，仍會是我們銷售的好時機。

誠然，酒店的前景比較模糊難測。情況使然，內地旅遊市場變大，但我們酒店所在的城市並

非所有都是休閒熱點，而且國際旅遊在可見將來大概會比疫情前更加困難。話雖如此，我們

的酒店都會是那些充滿活力的城巿中首屈一指的，因此我預期其表現在每個城巿都會優於其

他酒店。
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人才優秀、程序健全（和管治良好）

不論對外對內我都經常說，我衡量自己表現的最重要關鍵績效指標之一就是「人才」。（我會

同時提到的關鍵績效指標是「文化」，「人才」與「文化」處於一個緊密的二元軌道上。）

這五年來，恒隆的管理團隊經歷了重大變化。首先，獲恒隆董事會支持，我請來盧韋柏先生

（Weber）加盟，出任行政總裁，接替以健康為由退休的陳南祿先生（Philip）；而Philip現時仍

是我們的董事會成員。Weber上任後，這幾年間有幾名高級管理人員年屆退休，其中包括首

席財務總監（現由趙家駒先生繼任）、執行董事兼租務總監（現由彭兆輝先生和Mikael Jaeraas

先生擔任），以及集團傳訊總監（現由馬寶明女士和郭美姍女士出任）。上述每次變動，我們

都聘任優秀人才填補空缺，其中大多從內部擢升，而且全都比離任者年輕至少十年。

填補這些高層職位空缺者大多從內部擢升，可見我們管理層的後備力量已經明顯增強。（上

一輪的高層職位招聘中，受聘者大多是外來人才。）至於那些外來的受聘者，我們所吸引的

都是精英，由此證明我們業務素質之高、企業文化之佳和市場聲譽之隆。

Weber擅於迅速物色、吸納並提拔人才，且成績有目共睹。我相信現在這支高級管理人員團

隊，比過往任何時候都要強。自2010年起，我們高級管理團隊的人事更迭，其實都經過深

思熟慮並按計劃有序進行，這部分造就了上述的人才班底。

我有意延續這個勢頭，我認為這有助我們營造良好的工作環境，令員工覺得工作更有意義和

更有滿足感。我也期望公司變得更多元，而團隊的平均年齡也得以降低。
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大家常常只重視人才，認為人才是公司最重要的資產。由於我們的行業相對不算複雜，再加

上營商環境的其他因素，程序往往得不到應有的重視。

然而，我們的現任和前任行政總裁都來自程序和系統極為健全的機構，這絕非偶然。

（Weber來自銀行業；而Philip則來自航空業。）恒隆致力制定適合我們業務和環境的健全程

序，以確保公司保持穩健並能抵抗逆境。這十年來，我們檢視過各級的程序、系統和架構；

每次都從不退縮，勇於做出艱難甚至徹底的改變。在我撰寫這封簡函時，我們也正在進行一

項大規模工作，以進一步數碼化、完善並精簡公司，這對我們在財務和非財務方面都有裨

益。

若把我們所面對的眾多影響深遠的威脅，如氣候變化、俄烏戰爭的廣泛反響、新冠疫情等等

加起來考慮，幾乎不論任何結果，若要渡過難關，都有一個關鍵條件，那就是恒隆必須有極

強的抗逆能力。因此，我們早在十多年前就開展自我完善的漫長旅程，而且取得顯而易見的

重大進展，對此我心存感激。

恒隆人才優秀、程序健全，加上管治有方且財務穩健，造就了堅實的基礎，助我們安然渡過

一段預計會繼續變幻難測的日子。

副董事長

陳文博
香港，2022年7月28日
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