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丰盛生活服务(331.HK)  

   转型多元服务供货商，业务稳健具防守性 

丰盛生活服务(331)最初以机电工程及环境工程服务起家，为降低

机电工程行业与经济周期之敏感度，于 2018 年至 2021 年期间进

行多宗收购，引入清洁及洗衣、物业及设施管理、保安护卫及活

动服务、保险解决方案及园艺等多项新业务，令公司转型为一间

多元服务供货商。公司客户基础相当广泛，包括香港特区政府、

跨国企业、物业的业主及投资者、主题公园、大学、私人及公共

设施的酒店和医院。 

展望未来，预计本港未来 10 年私营房屋需求为 12.9 万个单位，

政府将以卖地及铁路物业发展方式，推动未来 5 年兴建不少于 7.2

万个私人住宅单位，同时推出简约公屋。 

除此之外，港府于 2022 年《施政报告》中提及要发展多项重点基

建，包括兴建三条主要干道，推进古洞北/粉岭北、洪水桥/厦村

及元朗南等已启动工程的大型项目。伴随新城镇提速发展，不仅

住屋，也会带动小区、交通及休闲设施的配套需求建设。上述建

屋目标、推进基建、扩大新城镇发展均成为本港物业管理及机电工

程行业增长引擎。  

盈利预测及投资建议 

预计公司于 2023、2024 财年收入分别为 75.0 亿和 80.7 亿港元，同

比上升 7.7%及 7.6%；公司拥有人应占溢利分别为 5.5 亿及 5.9 亿港

元，按年增长 9.1%和 7.3%。考虑到公司业务具防守性和现金流强

劲，相信派息政策会保持稳定，根据股息贴现模型(DDM)，推算目

标价为 7.60 港元，相当于 2023 财年预测市盈率 6.3 倍，我们首次

覆盖，给予「买入」评级。 

 

港币 2022A 2023E 2024E 2025E 

收入(百万元) 6966.9  7503.0  8071.8  8675.5  

按年变动(%) 8.0 7.7 7.6 7.5 

归母净利润(百万元) 502.9  548.6  588.8  651.4  

按年变动(%) -14.3 9.1 7.3 10.6 

每股盈利(仙) 1.10  1.20  1.29  1.43  

每股账面值(元) 0.97  1.71  2.52  3.40  

市盈率(倍) 5.6  5.1  4.8  4.3  

市账率(倍) 6.37  3.61  2.45  1.82  

股息率(%) 7.3 7.8 8.3 9.2 

来源: 公司资料，千里硕证券研究部 
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行业分析 

港府积极觅地建屋，利好香港物业管理市场发展 

 物业管理一般是指使用或占用物业一系列活动或相互作用的综合管理，旨

在保障物业价值及为住户/用户提供环境气氛。物业管理服务市场从业者会

提供多元化服务，包括但不限于清洁卫生服务、景观服务、维修服务以及

保安服务等。 

 伴随香港物业开发市场保持稳定增长，弗若斯特沙利文预测本港物业管理

服务市场规模到 2023 年底将达到约 858 亿港元，2019 至 2023 年的复合年

增长率为 5.5%。数据显示，目前香港有逾 200 间物业管理公司，竞争格局

相当分散，没有参与者具有明显的龙头优势。 

 过去几年，新冠肺炎疫情对本港经济造成沉重打击，加上严格出入境限制，

写字楼及商业物业空置率有上升趋势。然而，香港政府自 2022 年第四季起，

有序放宽防疫措施，经济开始复常，配合一系列逆周期措施，相信物业市

场景气会陆续改善。按照差饷物业估价署公布的《香港物业报告 2022》预

测， 2023 年将会有 21,848 个私人住宅单位、25.7 万平方米私人写字楼以及

14.3 万平方米私人商业物业落成，为本港物业管理服务市场提供短期增长

动力。 

 

本港各类型物业落成量及空置率(2017-2023E) 

 

来源: 差饷物业估价署《香港物业报告 2022》，经千里硕证券整理 

17,791 

20,968 

13,643 

20,888 

14,386 

22,851 
21,848 

3.7%

4.3%

3.7%

4.3%

4.1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E

(單位數目)

私人住宅(整體)



 

4 

 

丰盛生活服务(331.HK)|2023 年 3 月 2 日                                                    千里硕证券研究部 

来源: 差饷物业估价署《香港物业报告 2022》，经千里硕证券整理 

来源: 差饷物业估价署《香港物业报告 2022》，经千里硕证券整理 

 香港为一个弹丸之地，地少人多，港府积极以多管齐下方式增加土地储备。

在 2022 年施政报告中，提到通过新一轮「绿化地带」研究和《农业优先区

顾问研究》释放的可发展土地，并着力发展棕地，以转化成房屋或其他用

途。 在房屋供应方面，按《长远房屋策略》估算，未来 10 年私营房屋需求

为 12.9 万个单位，政府将以卖地及铁路物业发展方式，推动未来 5 年兴建

不少于 7.2万个私人住宅单位，同时推出简约公屋。上述觅地措施及建屋目

标将为中长线本港物业管理服务市场增长因素。 

 另一方面，《物业管理服务条例》正式于 2023 年 8 月起实施，为有公契物

业提供物管服务之物管企业必须持有有效牌照，有助提振物业管理服务需

求，利好大型及持牌物管公司抢占市场份额。 
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香港机电工程市场受惠政府推动重点基建和新城镇扩展 

 机电工程服务涉及多种工程项目，包括机械通风空调、低压电气系统、消

防系统、供水及排污系统供应、安装及保养。本港机电工程服务行业主要

客户为主承建商，他们会投标政府部门或地产发展商之楼宇项目，并委聘

机电工程服务供货商负责各类安装工程。故此，楼宇建造工程需求与机电

工程服务需求有直接关系。 

 尽管近年受到疫情影响，香港不少建造及机电工程进度延误，在政府积极

觅地建屋，公、私营房屋供应增长的背景下，配合基础设施配套建设，弗

若斯特沙利文预测香港机电工程服务市场规模到 2025 年，将会达到 686 亿

港元，2021 至 2025 年复合年增长率为 5.7%。 

 

香港机电工程服务市场规模(2015 年至 2025 年(预测) 

来源: 弗若斯特沙利文，经千里硕证券整理 

 

 在 2022 年《施政报告》中，除增加土地储备和房屋供应之外，亦提及要发

展多项重点基建，包括兴建三条主要干道(北都公路、沙田绕道、将军澳—

油塘隧道)和三条策略铁路(港深西部铁路、中铁线和将军澳南延线)。 

 同时，政府将大力推进古洞北/粉岭北、洪水桥/厦村及元朗南等已启动工

程的大型项目，冀 5 年内为所有发展项目启动收地程序，十年内完成平整

新发展土地和落成新增单位各四成。伴随新城镇提速发展，不仅住屋，也

会带动小区、交通及休闲设施的配套需求建设。上述规划均为香港机电工

程服务市场提供更多增长机遇。 
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公司背景 

连环进行收购，转型多元服务供货商 

 丰盛生活服务之历史最早可追溯至 60 至 80 年代，其机电工程及环境工程

服务已经营超过 40 年。2010 年 6 月份，黄国坚及杜惠恺牵头从新创建集团

收购丰盛目前之机电工程及环境工程服务业务，其后 2015 年于联交所主板

挂牌，当时名为「丰盛机电控股」。 

 为降低机电工程行业与经济周期之敏感度，公司于 2018 年至 2021 年期间

进行多宗收购，引入清洁及洗衣、物业及设施管理、保安护卫及活动服务、

保险解决方案及园艺等多项新业务，令公司转型为一间多元服务供货商。

目前业务分为三个部分，包括物业及设施管理服务、综合生活服务及机电

工程服务，其客户基础相当广泛，包括香港特区政府、跨国企业、物业的

业主及投资者、主题公园、大学、私人及公共设施的酒店和医院。 

 

丰盛生活服务历史里程碑 

来源: 公司资料、经千里硕证券整理 
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综合生活服务与其他业务产生协同效应 

 综合生活服务分部目前已经为收入贡献最大之业务，其可以细分为五大领

域，分别是清洁、技术支持及维护、保安护卫及活动服务、保险解决方案

以及环保解决方案，各领域由不同之附属公司负责。 

 事实上，作为一间多元服务供货商，综合生活服务与物业管理服务、机电

工程服务进行互补，除更深入了解客户之需求，更提供交叉销售机会，令

业务间之协同效应得以扩大，成为独有之竞争优势。 

 

综合生活服务五大领域 

清洁 

 

 

技术支持及 

维护 

 

 

 

保安护卫及 

活动服务 
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保险解决方案 

 

 

环保解决方案 

 

 

来源:公司官方网页 

 

 消洁服务领域之营运主体为惠康，提供四个核心服务范畴，分别是日常及

专业清洁、消毒、除虫以及废物管理，服务对象涵盖本港不同类型的私人

及公共设施，如写字楼、商场、酒店、大学校园、国际学校、旅游设施、

政府物业、公共设施、会议及展览中心、铁路站、机场客运大楼、医院、

工业楼宇及住宅物业。现时工作队伍约由 7,500 名员工组成，拥有逾 60 辆

市政车。 

 

各类消洁服务解决方案 

日常及专业清洁 

日常: 合约性，为独立楼宇、私人屋苑、商铺或写字楼客

户提供日常清洁之服务 

专业: 为新建建筑物设施提供一次性的「开荒」清洁、幕

墙清洁、房务、大理石及花岗岩地板维护 

消毒 空间消毒处理、诊所支持服务、除甲醛服务及抗菌涂层服

务 

除虫 一般灭虫处理、烟雾处理、鼠患防控及白蚁灭除 

废物管理 
物料回收、厨余收集、固体 废物收集、医疗废料及建筑废

物处理 
来源:惠康官方网页、公司年报 
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消洁服务领域部分客户 

香港机场管理局                               香港迪斯尼乐园                          康乐及文化事务署 

 
来源: 公司资料 

 

 技术支持及维护领域由远东工程服务及通力技术服务组成，于香港及澳门

提供三个核心服务范畴，包括系统改造、运作及维护服务、机电系统翻新

工程。 

技术支持及维护服务解决方案 

系统改造 
制冷机组更换、电气供应系统升级、消防服务以及水务

及给排水系统的改建及改良 

运作及维护服务 暖气、通风及空气调节系统的日常系统维护及维修工

程、测试及调试、电力及消防设施装置工程定期检查 

机电系统翻新工程 - 
来源:公司年报 

 

技术支持及维护服务部分客户 

YMCA 总部                                       领展                                          澳门威尼斯人 

 来源: 公司资料 
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 保安护卫及活动领域由大众安全及晋翔活动组成。前者为住宅、写字楼、

购物广场及建筑物、私人会所、建筑工地、娱乐设施、活动及展览场地的

广泛客户提供服务，其持有三类保安公司牌照，可提供保安护卫服务(第一

类)；武装押运服务(第二类)；安装、保养或修理保安装置及/或设计附有保

安装置的保安系统(第三类)。后者为各类盛事（如展览、音乐会、流 行音

乐颁奖礼及高端私人会所节庆活动）提供客服大使及为客户提供活动的技

术支 援改进。 

 

保安护卫及活动领域部分客户 

启德体育园                                                                   亚洲国际博览馆 

来源: 公司资料、亚洲国际博览馆官网 

 

 保险服务领域由新域保险顾问及国际再保管理组成。前者为本港五大经纪

商之一，提供保险顾问及经纪服务、风险管理服务、全球及区域保险管理

服务、再保险经纪和强积金中介服务。服务对象涵盖国际酒店集团、上市

公司、地产发展商、公共交通企业、制造商、贸易公司、电讯商、政府部

门和机构以及非牟利团体等。而公司之保险产品组合相当丰富，包括财产

及责任险、建筑工程险、金融险、水险、航空险及雇员福利计划等。 

 环保服务领域由丰盛环保科技集团、香岛园艺及精基贸易组成，其业务范

畴如下: 

 

1. 为综合暖通空调水质处理服务、空气质素及水质环境评估、除臭系统及

电解氯化系统提供环境质素，协助其客户达致环保及节能目标 

2. 透过提供弱电建筑技术及智能设施系统（即智能办公室及智能洗手间）

提供先 进信息及通讯基建的智能设施，以改善营运效率 

3. 向物业发展商及管理人提供多元化业务组合的园艺管理及维护服务以及

环保瓷砖、楼宇控制设备及 其他建筑材料的买卖 
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2023 上半财年各领域中标情况概览 

领域 提交标书(份) 投标金额额

(亿港元) 

获授合约(份) 合约金额 

(亿港元) 

大型合约(份) 

清洁 250 53.4 71 8.4 11 

技术支持 

及维护 
221 18.8 61 3.6 4 

保安护卫 

及活动 
46 5.8 24 2.9 5 

保险 9 0.15 9 0.15 - 

环保 18 0.65 11 0.26 - 

来源: 公司资料、经千里硕证券整理 

 

合约金额总值及未完成合约总额(2021 财年至 2023 上半财年) 

来源: 公司资料，经千里硕证券整理 
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机电工程服务历史悠久，2023 上半财年中标九个大型项目 

 承上文，机电工程服务业务经营历史悠久，由景福工程集团、安定工程集

团及丰盛工程集团组成，于香港、中国内地及澳门提供全方位机电工程服

务，包括设计及安装、空调、电气、消防及给排水系统，其机电工程项目

涵盖各类型建筑物及设施，包括政府建筑物及设施、写字楼、商场、 酒店、

综合渡假村、体育园、住宅物业、医院及机场设施。 

 

机电工程服务五大范畴 

 

设计及安装                                            空调服务                                                   电气服务 

                   

                          消防服务                                                   给排水系统 
来源: 明报财经《丰盛生活服务 汇聚专业人才及创新科技》公司资料 

 

 2023 上半财年，公司合共提交 84 份机电工程项目标书，总投标金额约为

127.8 亿港元。期内，获授予合约有 18 份，总合约净额为 28.0 亿港元，当

中有 9 份属于大型项目(合约净额不少于 1 亿港元，包括香港加路连山道区

域法院、立法会综合大楼扩建、邻近何文田站及于启德两个住宅发展项目、

宏照道公屋发展项目以及中国杭州市及宁波市的三个商业综合设施发展项

目及上海黄浦区的酒店综合设施。 

 截至 2022 年 12 月底止，机电工程服务合约金额总值为 110.83 亿港元，而

未完成之合约总额为 66.9 亿港元，续为该分部收入提供增长动力。 
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FY23 部分新授予大型项目 

加路连山道区域法院             立法会综合大楼扩建                   宁波新世界广场                    
 

来源: 公司资料 

 

合约金额总值及未完成合约总额(2021 财年至 2023 上半财年) 

来源: 公司资料，经千里硕证券整理 

 

管理之物业及资产多元化，提供稳定收入来源 

 物业及设备管理服务由富城物业及设施管理、侨乐物业服务管理及国际物

业管理三间附属组成。该业务涉及六大范畴，包括住宅物业资产管理；公

私营设施管理及营运；商业、零售及工业物业营运；项目管理；租赁及租

务管理以及停车场营运和管理。 

 旗下负责的物业资产及设施非常多元化，涵盖高尚住宅物业、政府设施、

办公室及宿舍、大学校园及教育机构、服务式公寓、甲级智能建筑及商业

综合体、现代化工厂，综合住宅发展项目及分区停车场，以至各个界别的
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公、私营设施资产。物业及设备管理业务相对稳定，有助降低周期性风险，

为稳定的收入来源。 

 

侨乐负责管理的主要项目 

                        会展广场                                                                                  K11 

来源: 公司资料 

 

 2023 上半财年，公司提交 19 份服务合约标书，总投标金额为 3.3 亿港元；

期内获授予 12 份服务合约，总合约金额为 1.4 亿港元，其中一份属于合约

净额不少于 2,000 万港之大型服务合约。 

 

合约金额总值及未完成合约总额(2021 财年至 2023 上半财年) 

来源: 公司资料，经千里硕证券整理 
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财务分析 

 承上文，公司于 2018 至 2021 财年积极进行并购，转型成多元服务企业，

公司业务更有效抵御周期性影响，加上业务间产生协同效应，收入过去一

直保持稳健增长。由 2020 财年的 56.6 亿港元(经重列)，上升至 2022 财年

的 69.7 亿港元，期间之复合年增长率为 11.0%。 

 

收入增长                                                             

来源: 公司资料，经千里硕证券整理 

 
 过去三个财政年度，公司毛利率一直介乎在 14%至 18%水平。2022 财年，

整体毛利率、物业及设施管理以及综合生活均较 2021 财年回落，归因于来

自与新冠病毒之政府补贴减少。撇除上述因素，经调整毛利率由 2021 财年

的 12.8%，上升至 2022 财年的 13.6%。 

 

整体及各分部毛利率表现 

来源: 公司资料，经千里硕证券整理 
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 自新冠肺炎疫情爆发后，公司积极推行成本控制措施，成效显著，一般及

行政开支占收入比本由 2020财年的 8.1%(经重列)，下跌至 2022财年的 6.4%。

至于经营利用率一直保持稳定在 8%以上。 

 

主要成本占收入比重、经营利润率 

来源: 公司资料，经千里硕证券整理 

 

 尽管过去几个财政年度，公司面对疫情冲击，但凭借收入稳健增长、有效

成本控制措施，以及来自政府之补助，2020至 2022财年股东应占溢利之复

合年增长为 10.5%。撇除一次性因素，2022 财年经调整利润按年录得 35.2%

增长。 
 

盈利增长及利润率 

来源: 公司资料，经千里硕证券整理 
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 公司财务状况非常稳健，长时间保持在净现金水平。截至 2022 年 12 月底

止，公司净现金达到 3.2亿港元，流动性非常充足，亦有灵活财政资源作未

来收购合并之用。 
 

净现金水平                                                             

来源: 公司资料，经千里硕证券整理 

 

 公司成功转型至多元服务供货商，业务性质具有防守性。为股东价值最大

化，公司之每股派息由 2020 财年的 0.272 港元，提升至 2022 财年的 0.45

港元。 
 

每股派息及派息比率 

来源: 公司资料，经千里硕证券整理 
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盈利预测及潜在风险 
 展望未来，香港政府积极觅地建屋，推出简约公屋，又推进大型基建项目

和新城镇扩展，为本港物管相关和机电工程行业提供增长引擎。另一方面，

丰盛生活服务自身业务手头订足充裕，加上业务间产生协同效应，足以支

持财务表现稳健增长。综合上述因素，我们预计公司于 2023、2024 财年收

入分别为 75.0 亿和 80.7 亿港元，分别同比上升 7.7%及 7.6%；公司拥有人

应占溢利分别为 5.5 亿及 5.9 亿港元，按年增长 9.1%和 7.3%。考虑到公司

业务具防守性和现金流强劲，相信派息政策会维持稳定，根据股息贴现模

型(DDM)，推算目标价为 7.60 港元，相当于 2023 财年预测市盈率 6.3 倍，

我们首次覆盖，给予「买入」评级。 

  
来源: 彭博，千里硕证券研究部 

 

 潜在下行风险 : 机电工程业务面对周期性风险；市场竞争趋向激烈 

 

 

 

 

 

 

 

 

港币(百万元) 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E

派息 216.1 232.1 257.2 271.4 288.9 307.4 326.9 344.3 362.5 381.5

同比增长 6.7% 7.4% 10.8% 5.3% 6.0% 5.7% 5.4% 4.2% 3.9% 3.7%

永续增长率 3.0%

折现年份 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

折现率 0.90 0.81 0.73 0.66 0.59 0.53 0.48 0.43 0.39 0.35

折现终值 194.6 188.4 188.1 178.8 171.5 164.4 157.5 149.4 141.7 134.4

无风险利率 2.6%

股票风险溢价 8.4%

啤打值 0.67

国家/地区风险溢价 12.6%

预期市场报酬 15.2%

股票成本 11.0%

2023-2032派息现值 1668.7

折现终值 1730.0

股权价值(百万港元) 3398.7

每股价值(港元) 7.6

股息贴现模型
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港币(百万元) FY22A FY23E FY24E FY25E

收入 6966.9 7503.0 8071.8 8675.5

服务及销售成本 (5974.5) (6422.5) (6901.4) (7417.5)

毛利 992.4 1080.4 1170.4 1257.9

一般及行政开支 (444.3) (457.7) (484.3) (503.2)

其他收入/(开支)净额 42.3 21.5 1.8 3.1

经营溢利 590.5 644.3 687.9 757.9

财务成本 1.5 8.8 11.4 14.2

财务成本 (5.4) (9.0) (7.9) (7.0)

分占联营及合营业绩 2.1 1.3 1.3 1.3

除所得税前溢利 588.7 645.4 692.7 766.4

所得税开支 (84.8) (96.8) (103.9) (115.0)

年内溢利 503.9 548.6 588.8 651.4

非控股权益 (1.0) 0.0 0.0 0.0

归属于母公司净利润 502.9 548.6 588.8 651.4

综合收益表(截至6月底止)

港币(百万元) FY22A FY23E FY24E FY25E

存货 23.5 25.7 27.6 29.7

贸易及其他应收款 2015.8 2175.9 2340.8 2515.9

现金及现金等价物 767.0 978.8 1263.0 1578.9

其他 438.7 578.0 621.1 667.6

流动资产合计 3245.0 3758.3 4252.5 4792.0

物业、厂房及设备 40.7 49.2 54.6 57.9

无形资产 180.8 178.6 176.4 174.3

使用权资产 115.6 109.0 103.1 97.8

其他 17.2 18.7 19.4 18.4

非流动资产合计 354.3 355.6 353.6 348.4

资产总计 3599.3 4113.9 4606.1 5140.4

应付帐款及其他应付款 2013.9 2151.5 2277.5 2410.7

借款 140.0 120.0 100.0 80.0

其他 622.8 693.8 754.8 805.8

流动负债合计 2776.7 2965.3 3132.2 3296.5

借款 263.5 263.5 233.5 213.5

其他 122.3 115.0 107.0 100.6

非流动负债合计 385.8 378.5 340.5 314.1

负债总计 3162.5 3343.8 3472.8 3610.6

股本及储备 413.4 746.8 1110.0 1506.5

非控股权益 23.3 23.3 23.3 23.3

权益总计 436.8 770.1 1133.3 1529.8

资产负债表(截至6月底止)

港币(百万元) FY22A FY23E FY24E FY25E

税前利润 588.7 645.4 692.7 766.4

折旧 57.6 15.2 15.3 15.2

其他 13.8 37.6 (0.6) (6.6)

营运资金变动 (155.0) (85.0) (14.5) (29.8)

息、税开支 (90.2) (105.8) (111.8) (122.0)

营运现金流 414.8 507.4 581.1 623.2

资本开支 (14.9) (12.2) (9.8) (8.2)

其他 3.9 9.8 12.5 15.5

投资现金流 (11.0) (2.4) 2.7 7.3

发行新股 (166.5) (216.1) (232.1) (257.2)

借款变动 19.7 (20.0) (50.0) (40.0)

其他 (46.0) (17.5) (17.5) (17.5)

融资现金流 (192.8) (253.5) (299.6) (314.6)

期初现金 517.3 727.3 978.8 1263.0

现金流变动 211.0 251.5 284.2 315.9

汇率变动 (1.0) 0.0 0.0 0.0

期末现金 727.3 978.8 1263.0 1578.9

现金流量表(截至6月底止)

FY22A FY23E FY24E FY25E

成长能力

收入增长(%) 8.0% 7.7% 7.6% 7.5%

毛利增长(%) -12.6% 8.9% 8.3% 7.5%

归母净利润增长(%) -14.3% 9.1% 7.3% 10.6%

盈利能力

毛利率(%) 14.2% 14.4% 14.5% 14.5%

净利润率(%) 7.2% 7.3% 7.3% 7.5%

股本回报率(%) 115.1% 71.2% 52.0% 42.6%

资产回报率(%) 14.0% 13.3% 12.8% 12.7%

偿付能力

负债比率(%) 87.9% 81.3% 75.4% 70.2%

净负债比率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金

流动比率 1.2 1.3 1.4 1.5

速动比率 1.0 1.1 1.2 1.2

每股指标

每股盈利(港仙) 1.10 1.20 1.29 1.43

每股账面值(元) 1.0 1.7 2.5 3.4

每股派息(元) 0.450 0.480 0.516 0.572

估值

市盈率(倍) 5.6 5.1 4.8 4.3

市账率(倍) 6.37 3.61 2.45 1.82

股息率(%) 7.3% 7.8% 8.3% 9.2%

财务比率



 

20 

 

丰盛生活服务(331.HK)|2023 年 3 月 2 日                                                    千里硕证券研究部 

免责声明 
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