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首程控股 
尽管近期宏观经济环境面对压力, 业务表现良好 
■ 首程控股 2022 上半年业绩尽管宏观环境充满挑战，但仍表现良好。 

■ 首程控股的业务结构从典型的周期性行业业务成功转型为跨越经济周期、现金流良好、

运营稳定健康的中国基础设施不动产投资信托基金（REITs）引领者和基础设施不动产 

■ 资产管理效能提升者 

■ 管理层一直通过维持较高的派息率积极提升股东价值。 

■ 我们维持首程控股 “增持”评级，目标价为 1.99 港元，基于 18 倍 2022 年市盈率。   
 

2022 上半年业绩摘要   
首程控股 2022 上半年收入维持高速增长, 同比上升 44.4%至 港币 9.22 亿元，其中，停

车出行板块收入 同比上升 76.2%至港币 4.80 亿元、基础设施不动产资产管理板块收入同

比上升 23.9%至港币 4.42 亿元。停车 2022 上半年收 入同比下降 18%至港币 1.71 亿

元；服务特许经营安排收入同比上升 92.3%至 港币 6,575 万 元；租赁收入同比上升 22.2%

至 港币 3,666 万元；基金管理服务收入约 港币 1 亿元，与去年 同期相比保持平稳；投

资基金的超额回报同比上升 28.5%至港币 3.32 亿元，其中， 关于停车出行业务方向投资

的基金管理公司其所管理的基金本期分配超额收益约港币 2 亿元、部分战略性股权投资基

金进入退出分配期而带来的超额回报约 港币 1.33 亿元。公司上半年因处置非上市股本证

券之投资，而带来 港币 2.2 亿元的收益。公司 2022 年上半年毛利率同比上升 15.8 个百

分点至 70.8%、 毛利润同比上半 85.8%至港币 6.53 亿元、经营溢利同比上升 117.5%至 

7.94 亿元。分板块来看，停车出行板块分部税前利润同比大升 249.5%至港币 1.12 亿元，

主要受惠于公司以「重点城市+核心位置+优质资产」的布局理念，以全产业 链的思路运营

停车资产，着力打造资金募集、停车设施设计建设、停车管理系统支 撑、停车资产运营管

理等全产业链业务生态。基金管理板块分部税前利润同比上升 38.7%至 港币 3.89 亿元。 

业务复杂的宏观环境下仍在稳定的发展。  
在 2022 年上半年复杂的宏观环境下，首程控股坚持「精准投资+精益运营」的发展理念，

以成为「中国 REITs 引领者和基础设施不动产管理效能提升者」为方向，持续聚焦基础设

施不动产领域，切实做好盘活存量资产工作, 仍保持持续的增长，主营业务在 2022 年下半

年亦将迎来更为快速的发展态势。在停车出行领域，公司继续坚持「重点城市、核心位

置、优质车位」的布局理念，在深化京津冀区域、东南区域、成渝区域及大湾区区域四大

区域布局的同时，在交通枢纽及云托管等领域也加大推进力度，始终聚焦持续提升服务质

量，创造高流量的商业空间，及挖掘资产的长期价值，为社会做出持续贡献的同时积累长

期收益。基础设施不动产业务专注于能力的建设和产品的打磨，秉持「基金+基地+产业」

循环发展模式，通过战略投资深度挖掘基地和产业上衍生出的投资机会，为公司带来投资

收益。公司已确立先发优势，已实现公募 REITs 产业园区、仓储物流、高速公路等优质资

产 REITs 的全覆盖，另外，国寿基 金的正式落地，标志着 Pre-REITs 投资平台成功搭

建，上半年公司聚焦公募 REITs 重点领域，协助轨道交通、光伏、保障房等领域公募 

REITs 发行工作和 Pre-REITs 项目拓展。 

股息提升股东价值 
公司的盈利能力持续改善, 受惠于基础设施不动产基金管理业务表现较为稳定、及公司充

裕的在手现金，首程控股的派息政策将保持稳定，加上特别股息，2022 年的派息将高于

2021 年水平。  

维持首程控股 “增持”评级   
我们维持首程控股 “增持”评级，目标价为 1.99 港元，基于 18 倍 2022 年市盈率。公司

股价三个月跑赢大市，我们预计公司各项业务未来将保持稳健发展。   
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香港 

增持  
市场共识评级*: 买入 4 持有 0 沽出 0 
  

前收盘价: HK$1.27 

目标价:      HK$1.99 

前目标价: HK$ 

上升/下跌空间: 56.3% 

CGI / 市场共识: -0.7% 
  

路透股票代号： 0697.HK 

彭博股票代号： 697 HK 

市值： US$1,178m 

 HK$9,246m 

平均每日成交额： US$0.56m 

 HK$4.43m 

目前发行在外股数 7,280m 

自由流通量 39.2% 
*来源: 彭博 
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股价表现 1M 3M 12M 

绝对表现 (%) -2.3 8.5 -25.7 

相对表现 (%) 2.7 19.8 0.9 
 

主要股东 持股百分比 

首钢控股（香港）有限公司 35.0 

欧力士株式会社 14.3 

新创建集团有限公司 11.5 
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Financial Summary Dec-20A Dec-21A Dec-22F Dec-23F Dec-24F

Revenue (HK$m) 706 1,195 1,763 2,484 3,513

Operating EBITDA (HK$m) (70.5) 210.5 474.0 585.1 878.1

Net Profit (HK$m) 659 (1,095) 805 892 1,128

Normalised EPS (HK$) 0.04 0.08 0.11 0.12 0.15

Normalised EPS Growth 100% 124% 34% 11% 26%

FD Normalised P/E (x) 35.21 15.73 11.71 10.53 8.32

DPS (HK$) 0.10 0.10 0.12 0.11 0.11

Dividend Yield 7.57% 7.45% 9.58% 8.57% 8.82%

EV/EBITDA (x) NA 35.90 10.07 9.28 6.61

P/FCFE (x) 18.99 NA 2.53 42.94 13.39

Net Gearing (27.3%) (17.8%) (46.3%) (39.7%) (35.1%)

P/BV (x) 0.78 0.93 0.92 0.92 0.90

ROE 6.1% 5.4% 7.9% 8.8% 10.9%

% Change In Normalised EPS Estimates   

Normalised EPS/consensus EPS (x)   1.05 0.94 0.97

收入 (百万港元) 
经营 EBITDA (百万港元) 

净利润 (百万港元) 
每股核心盈利 (港元) 

每股核心盈利增长 
全面摊薄市盈率(倍) 

每股派息(人民币) 
股息率 

EV/EBITDA (倍) 
股价/股权自由现金流(倍) 

净负债权益比 
市净率(倍) 
股本回报率 

主要财务指标 
Financial Summary Aug-19A Aug-20A Aug-21F Aug-22F Aug-23F

Revenue (Rmbm) 1,714 2,409 2,760 3,069 3,317

Operating EBITDA (Rmbm) 1,000 1,419 1,706 1,931 2,127

Net Profit (Rmbm) 485 204 1,255 1,451 1,585

Normalised EPS (Rmb) 0.24 0.32 0.40 0.46 0.51

Normalised EPS Growth 25.3% 30.0% 25.4% 15.9% 10.0%

FD Normalised P/E (x) 24.63 18.95 15.11 13.04 11.85

DPS (Rmb) 0.11 0.14 0.18 0.21 0.23

Dividend Yield 1.81% 2.35% 2.97% 3.45% 3.80%

EV/EBITDA (x) 20.57 13.49 10.61 8.84 7.48

P/FCFE (x) 22.33 38.05 9.93 10.68 10.00

Net Gearing 13.8% (25.1%) (49.4%) (61.8%) (70.8%)

P/BV (x) 5.32 5.50 4.61 3.87 3.29

ROE 22.2% 28.5% 33.2% 32.3% 30.0%

% Change In Normalised EPS Estimates   3.81% 2.96% 4.69%

Normalised EPS/consensus EPS (x)   1.04 1.04

收入 (百万人民币) 
经营 EBITDA (百万人民币) 

净利润 (百万人民币) 
每股核心盈利 (人民币) 

每股核心盈利增长 
全面摊薄市盈率(倍) 

每股派息(人民币) 
股息率 

EV/EBITDA (倍) 
股价/股权自由现金流(倍) 

净负债权益比 
市净率(倍) 
股本回报率 

每股核心盈利预测的变动 
CGI/市场共识预测每股盈利(倍) 

主要财务指标 
Financial Summary Aug-19A Aug-20A Aug-21F Aug-22F Aug-23F

Revenue (Rmbm) 1,714 2,409 2,760 3,069 3,317

Operating EBITDA (Rmbm) 1,000 1,419 1,706 1,931 2,127

Net Profit (Rmbm) 485 204 1,255 1,451 1,585

Normalised EPS (Rmb) 0.24 0.32 0.40 0.46 0.51

Normalised EPS Growth 25.3% 30.0% 25.4% 15.9% 10.0%

FD Normalised P/E (x) 24.63 18.95 15.11 13.04 11.85

DPS (Rmb) 0.11 0.14 0.18 0.21 0.23

Dividend Yield 1.81% 2.35% 2.97% 3.45% 3.80%

EV/EBITDA (x) 20.57 13.49 10.61 8.84 7.48

P/FCFE (x) 22.33 38.05 9.93 10.68 10.00

Net Gearing 13.8% (25.1%) (49.4%) (61.8%) (70.8%)

P/BV (x) 5.32 5.50 4.61 3.87 3.29

ROE 22.2% 28.5% 33.2% 32.3% 30.0%

% Change In Normalised EPS Estimates   3.81% 2.96% 4.69%

Normalised EPS/consensus EPS (x)   1.04 1.04

收入 (百万人民币) 
经营 EBITDA (百万人民币) 

净利润 (百万人民币) 
每股核心盈利 (人民币) 

每股核心盈利增长 
全面摊薄市盈率(倍) 

每股派息(人民币) 
股息率 

EV/EBITDA (倍) 
股价/股权自由现金流(倍) 

净负债权益比 
市净率(倍) 
股本回报率 

每股核心盈利预测的变动 
CGI/市场共识预测每股盈利(倍) 

主要财务指标 
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来源: 中国银河国际证券研究部, 公司, 彭博 
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Profit & Loss 

(HK$m) Dec-20A Dec-21A Dec-22F Dec-23F Dec-24F

Total Net Revenues 705.9 1,195.0 1,763.4 2,484.0 3,512.7

Gross Profit 180.4 553.7 870.9 984.9 1,323.8

Operating EBITDA (70.5) 210.5 474.0 585.1 878.1

Depreciation And Amortisation (6.0) (6.5) (7.0) (7.5) (8.1)

Operating EBIT (76.6) 204.0 467.0 577.6 870.0

Financial Income/(Expense) 6.1 (17.0) 45.9 28.2 16.1

Pretax Income/(Loss) from Assoc. 687.4 131.5 57.4 63.0 69.1

Non-Operating Income/(Expense) 56.2 378.3 379.7 381.2 382.8

Profit Before Tax (pre-EI) 673.1 696.8 950.0 1,050.0 1,338.0

Exceptional Items (1.1) (1,685.9) 0.0 0.0 0.0

Pre-tax Profit 672.0 (989.1) 950.0 1,050.0 1,338.0

Taxation (36.6) (124.4) (159.4) (176.2) (226.6)

Exceptional Income - post-tax

Profit After Tax 635.5 (1,113.5) 790.7 873.8 1,111.4

Minority Interests 23.1 18.2 14.1 18.5 16.9

Preferred Dividends

FX Gain/(Loss) - post tax

Other Adjustments - post-tax

Preference Dividends (Australia)

Net Profit 658.6 (1,095.3) 804.7 892.2 1,128.3

Normalised Net Profit 636.5 572.4 790.7 873.8 1,111.4

Fully Diluted Normalised Profit 659.7 590.6 804.7 892.2 1,128.3

Profit & Loss 

(HK$m) Dec-19A Dec-20A Dec-21F Dec-22F Dec-23F

Total Net Revenues 396.1 705.9 1,299.5 1,753.4 2,654.4

Gross Profit 205.1 180.4 601.4 668.6 886.0

Operating EBITDA (25.7) (70.5) 293.0 269.7 365.9

Depreciation And Amortisation (2.7) (6.0) (6.5) (7.0) (7.5)

Operating EBIT (28.4) (76.6) 286.6 262.7 358.4

Financial Income/(Expense) 63.6 6.1 23.5 9.2 (8.2)

Pretax Income/(Loss) from Assoc. 295.6 687.4 358.6 264.2 289.8

Non-Operating Income/(Expense) 23.6 66.3 305.5 350.7 355.5

Profit Before Tax (pre-EI) 354.4 683.2 974.3 886.8 995.5

Exceptional Items (42.5) (1.1) (1,836.2) 0.0 0.0

Pre-tax Profit 312.0 682.2 (861.9) 886.8 995.5

Taxation 129.2 (36.6) (123.1) (93.4) (105.9)

Exceptional Income - post-tax

Profit After Tax 441.2 645.6 (985.1) 793.4 889.7

Minority Interests 0.9 23.1 (2.6) (2.8) (3.0)

Preferred Dividends

FX Gain/(Loss) - post tax

Other Adjustments - post-tax

Preference Dividends (Australia)

Net Profit 442.1 668.7 (987.7) 790.6 886.7

Normalised Net Profit 483.6 646.7 851.1 793.4 889.7

Fully Diluted Normalised Profit 484.6 669.8 848.5 790.6 886.7

(百万人民币)

净营业收入

毛利润

经营EBITDA

折旧及摊销

经营EBIT

财务收入/(支出)

应占联营公司的税前收入/(损失)

非经营性收入/(开支)

税前利润 (撇除一次性项目)

一次性项目

税前利润

所得税开支

一次性项目 - 税后

税后利润

非控制性权益

优先股股息

汇兑收益/(损失) - 税后

其他调整 - 税后

净利润

经常性净利润

全面摊薄经常性净利润

损益表

优先股股息(澳洲)

(百万港元)

(百万人民币)

净营业收入

毛利润

经营EBITDA

折旧及摊销

经营EBIT

财务收入/(支出)

应占联营公司的税前收入/(损失)

非经营性收入/(开支)

税前利润 (撇除一次性项目)

一次性项目

税前利润

所得税开支

一次性项目 - 税后

税后利润

非控制性权益

优先股股息

汇兑收益/(损失) - 税后

其他调整 - 税后

净利润

经常性净利润

全面摊薄经常性净利润

Cash Flow 

(HK$m) Dec-20A Dec-21A Dec-22F Dec-23F Dec-24F

EBITDA (71) 211 474 585 878

Cash Flow from Invt. & Assoc.

Change In Working Capital 88 261 168 211 298

(Incr)/Decr in Total Provisions

Other Non-Cash (Income)/Expense 215 19 (4) 14 25

Other Operating Cashflow (140) 356 397 393 385

Net Interest (Paid)/Received (77) (74) (79) (84) (91)

Tax Paid

Cashflow From Operations 15 772 957 1,119 1,495

Capex (28) (7) (7) (8) (9)

Disposals Of FAs/subsidiaries

Acq. Of Subsidiaries/investments (162) (338) (338) (338) (338)

Other Investing Cashflow (105) (1,939) 2,974 (723) (688)

Cash Flow From Investing (295) (2,285) 2,628 (1,069) (1,035)

Debt Raised/(repaid) 1,503 660 133 169 241

Proceeds From Issue Of Shares 477 419 0 0 0

Shares Repurchased

Dividends Paid (800) (690) (702) (745) (829)

Preferred Dividends

Other Financing Cashflow (245) (43) (4) (30) (75)

Cash Flow From Financing 935 346 (573) (606) (662)

Total Cash Generated 655 (1,166) 3,012 (556) (202)

Free Cashflow To Equity 1,223 (853) 3,718 219 701

Free Cashflow To Firm (203) (1,438) 3,664 134 552

Cash Flow 

(HK$m) Dec-19A Dec-20A Dec-21F Dec-22F Dec-23F

EBITDA (26) (71) 293 270 366

Cash Flow from Invt. & Assoc.

Change In Working Capital 43 88 97 77 146

(Incr)/Decr in Total Provisions

Other Non-Cash (Income)/Expense 62 215 9 (15) 2

Other Operating Cashflow 176 (140) 282 367 357

Net Interest (Paid)/Received (27) (77) (60) (64) (74)

Tax Paid

Cashflow From Operations 229 15 622 634 797

Capex (12) (28) (7) (7) (8)

Disposals Of FAs/subsidiaries

Acq. Of Subsidiaries/investments (603) (162) (338) (338) (338)

Other Investing Cashflow 156 (105) (62) (105) (289)

Cash Flow From Investing (459) (295) (408) (451) (635)

Debt Raised/(repaid) (103) 1,503 103 140 278

Proceeds From Issue Of Shares 1,296 477 419 0 0

Shares Repurchased

Dividends Paid (904) (800) (723) (760) (785)

Preferred Dividends

Other Financing Cashflow (18) (245) (16) (2) (20)

Cash Flow From Financing 271 935 (217) (622) (527)

Total Cash Generated 41 655 (3) (438) (366)

Free Cashflow To Equity (333) 1,223 317 324 440

Free Cashflow To Firm (203) (203) 274 248 235

(百万人民币)

EBITDA

投资及联营公司现金流

运营资本变动

經直線折舊法調整

拨备的(增加)/减少

其他非现金(收入)/开支

其他经营现金流

净利息(支出)/收入

税项

经营现金流

资本开支

出售FA/子公司所得资金

出售投資物業

收购子公司/投资

其他投资现金流

投资现金流

债务所得资金/(偿还资金)

发行股票所得资金

回购股份

支付股息

优先股股息

其他融资现金流

融资现金流

(百万人民币)

EBITDA

投资及联营公司现金流

运营资本变动

經直線折舊法調整

拨备的(增加)/减少

其他非现金(收入)/开支

其他经营现金流

净利息(支出)/收入

税项

经营现金流

资本开支

出售FA/子公司所得资金

出售投資物業

收购子公司/投资

其他投资现金流

投资现金流

债务所得资金/(偿还资金)

发行股票所得资金

回购股份

支付股息

优先股股息

其他融资现金流

融资现金流

现金流

(百万港元)

(百万人民币)

EBITDA

投资及联营公司现金流

运营资本变动

經直線折舊法調整

拨备的(增加)/减少

其他非现金(收入)/开支

其他经营现金流

净利息(支出)/收入

税项

经营现金流

资本开支

出售FA/子公司所得资金

出售投資物業

收购子公司/投资

其他投资现金流

投资现金流

债务所得资金/(偿还资金)

发行股票所得资金

回购股份

支付股息

优先股股息

其他融资现金流

融资现金流

合计生产现金

股权自由现金流

企业自由现金流
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Balance Sheet 

(HK$m) Dec-20A Dec-21A Dec-22F Dec-23F Dec-24F

Total Cash And Equivalents 3,739 2,573 5,586 5,030 4,828

Total Debtors 524 398 587 827 1,170

Inventories 0 0 0 0 0

Total Other Current Assets 552 5,135 1,776 1,943 2,127

Total Current Assets 4,814 8,106 7,949 7,801 8,125

Fixed Assets 40 40 41 41 42

Total Investments 0 0 0 0 0

Intangible Assets 0 0 0 0 0

Total Other Non-Current Assets 9,271 5,236 5,878 6,603 7,420

Total Non-current Assets 9,311 5,276 5,919 6,644 7,462

Short-term Debt 6 179 264 372 526

Current Portion of Long-Term Debt

Total Creditors 421 629 929 1,308 1,850

Other Current Liabilities 273 200 257 329 428

Total Current Liabilities 700 1,008 1,451 2,010 2,805

Total Long-term Debt 477 574 574 574 574

Hybrid Debt - Debt Component

Total Other Non-Current Liabilities 1,012 1,512 1,512 1,512 1,512

Total Non-current Liabilities 1,488 2,086 2,086 2,086 2,086

Total Provisions 18 60 66 72 80

Total Liabilities 2,206 3,154 3,602 4,168 4,970

Shareholders' Equity 11,772 10,141 10,164 10,156 10,480

Minority Interests 147 88 102 120 137

Total Equity 11,919 10,228 10,266 10,277 10,617

Balance Sheet 

(HK$m) Dec-19A Dec-20A Dec-21F Dec-22F Dec-23F

Total Cash And Equivalents 3,057 3,739 3,737 3,299 2,933

Total Debtors 202 524 965 1,302 1,971

Inventories 0 0 0 0 0

Total Other Current Assets 550 552 3,954 3,954 3,954

Total Current Assets 3,810 4,814 8,656 8,555 8,858

Fixed Assets 17 40 40 41 41

Total Investments 0 0 0 0 0

Intangible Assets 0 0 0 0 0

Total Other Non-Current Assets 7,170 9,271 4,633 5,204 5,848

Total Non-current Assets 7,187 9,311 4,673 5,244 5,890

Short-term Debt 6 6 11 15 23

Current Portion of Long-Term Debt

Total Creditors 167 421 775 1,046 1,583

Other Current Liabilities 117 273 457 600 878

Total Current Liabilities 290 700 1,243 1,661 2,484

Total Long-term Debt 451 477 477 477 477

Hybrid Debt - Debt Component

Total Other Non-Current Liabilities 397 1,012 931 931 931

Total Non-current Liabilities 848 1,488 1,408 1,408 1,408

Total Provisions 36 18 20 22 24

Total Liabilities 1,174 2,206 2,671 3,091 3,916

Shareholders' Equity 9,684 11,772 10,513 10,567 10,693

Minority Interests 138 147 144 142 139

Total Equity 9,823 11,919 10,657 10,708 10,832

资产负债表

(百万人民币)

现金及现金等价物

发展中物业

应收账款

货物

其他流动资产

流动资产总额

固定资产

投资总额

无形资产

其他非流动资产

非流动资产总额

短期债务

长债的流动部分

应付账款

其他流动负债

流动负债总额

长期债务总额

混合债务-债务组成

其他非流动负债总额

非流动负债总额

拨备总额

负债总额

股东股本

非控制性权益

总股本

(百万人民币)

现金及现金等价物

发展中物业

应收账款

货物

其他流动资产

流动资产总额

固定资产

投资总额

无形资产

其他非流动资产

非流动资产总额

短期债务

长债的流动部分

应付账款

其他流动负债

流动负债总额

长期债务总额

混合债务-债务组成

其他非流动负债总额

非流动负债总额

拨备总额

负债总额

股东股本

非控制性权益

总股本

(百万港元)

(百万人民币)

现金及现金等价物

发展中物业

应收账款

货物

其他流动资产

流动资产总额

固定资产

投资总额

无形资产

其他非流动资产

非流动资产总额

短期债务

长债的流动部分

应付账款

其他流动负债

流动负债总额

长期债务总额

混合债务-债务组成

其他非流动负债总额

非流动负债总额

拨备总额

负债总额

股东股本

非控制性权益

总股本

Key Ratios

Dec-20A Dec-21A Dec-22F Dec-23F Dec-24F

Revenue Growth 78.2% 69.3% 47.6% 40.9% 41.4%

Operating EBITDA Growth 175% N/A 125% 23% 50%

Operating EBITDA Margin (10.0%) 17.6% 26.9% 23.6% 25.0%

Net Cash Per Share (HK$) 0.46 0.25 0.65 0.56 0.51

BVPS (HK$) 1.66 1.38 1.40 1.40 1.44

Gross Interest Cover (0.99) 2.74 5.95 6.89 9.52

Effective Tax Rate 5.4% 0.0% 16.8% 16.8% 16.9%

Net Dividend Payout Ratio 105% 119% 112% 90% 73%

Accounts Receivables Days 188.4 140.9 102.0 104.0 104.1

Inventory Days -                      -                   -                      -                      -                      

Accounts Payables Days 204.9 298.9 318.7 272.4 264.1

ROIC (%) (1.0%) 2.1% 4.7% 8.1% 11.2%

ROCE (%) 0.06% 2.23% 5.33% 6.14% 8.47%

Return On Average Assets 5.02% 4.29% 5.47% 5.97% 7.29%

收入增长

经营EBITDA增长

经营EBITDA利润率

每股净现金(港元)

每股净资产(港元)

总利息覆盖率

有效税率

净派息比率

应收账款天数

库存天数

应付账款天数

ROIC (%)

ROCE (%)

平均资产回报率

主要比率

Key Drivers

Dec-20A Dec-21A Dec-22F Dec-23F Dec-24F

Number of carpark 87,522.7             93,000.0          143,000.0           228,000.0           303,000.0           

Per car park contribution 5,495.7               5,495.7            5,495.7               6,594.9               7,584.1               
停车场数量

平均每个停车场的贡献

收入增长

经营EBITDA增长

经营EBITDA利润率

每股净现金(港元)

每股净资产(港元)

总利息覆盖率

有效税率

净派息比率

应收账款天数

库存天数

应付账款天数

ROIC (%)

ROCE (%)

平均资产回报率

主要驱动项目
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