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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

00697.HK → 跑赢行业 港币 2.50 

 

股票代码  00697.HK 

最新收盘价  港币 1.84 

52 周最高价/最低价  港币 1.97-0.90 

总市值(亿)  港币 138.5 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(港币 百万) 2021A 2022A 2023E 2024E 

营业收入 1,195 1,600 2,710 3,359 

    增速 69.3% 33.9% 69.4% 24.0% 

归属母公司净利润 -1,095 922 1,129 1,352 

    增速 -266.3% N.M. 22.4% 19.8% 

扣非后净利润 520 922 1,129 1,352 

    增速 -21.1% 77.4% 22.4% 19.8% 

每股净利润 -0.15 0.13 0.16 0.19 

每股净资产 1.41 1.40 1.43 1.49 

每股股利 0.10 0.12 0.13 0.15 

每股经营现金流 -0.11 0.60 0.19 0.17 

市盈率 N.M. 14.2 11.6 9.7 

市净率 1.3 1.3 1.3 1.2 

EV/EBITDA 15.2 7.4 7.3 6.2 

股息收益率 5.1% 6.3% 6.5% 7.8% 

平均总资产收益率 -8.0% 6.8% 7.9% 8.7% 

平均净资产收益率 -10.0% 9.2% 11.2% 13.0% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

更多作者及其他信息请见文末披露页 

   业绩回顾    

 
2022 年业绩符合市场预期 

首程控股公布 2022 年业绩：收入 16.0 亿港元，同比增长 34%（主要得益

于基金超额回报与投资收益大幅提升）；毛利润 10.6 亿港元，同比增长

95%；归母净利润同比转正至 9.2 亿港元，对应每股基本盈利 12.97 港仙，

符合市场预期。公司宣告末期股息 4 亿港元（中期股息 3 亿港元，全年特

别股息 2 亿港元），全年分派对应最近收盘价的股息率约为 6.3%。 

整体经营稳健，毛利率同比上升。受疫情影响，公司资产营运收入（主要

为停车资产运营服务收入，占比达 66%）同比下降 8.4%至 5.8 亿港元。资

产融通收入大幅同比上升 82.1%至 10.2 亿港元，其中基金管理服务收入、

投资基金的超额回报分别同比增长 7.1%和 109.1%至 1.9 亿港元和 5.2 亿港

元。受业务结构变化影响，综合毛利率同比上升 21ppt 至 67%。 

资产负债表整体稳健。公司财务成本同比上升 38%至 1.0 亿港元，资本负

债率同比上升 3ppt 至 26.6%。公司预测若利率上升/下跌 25 个基点对税前

利润影响 632 万港元，整体可控。 

发展趋势 

派息计划慷慨提振市场信心。公司宣布计划于 2023-2027 年每年向股东派

发 80%的归母净利润作为股息，同时将不时根据业绩增长情况确定更优的

派息计划。我们认为该举措有利于增强市场信心。 

资产融通业务发展可期。公司已初步形成“资产营运+资产融通”为核心的

业务模式，尤其围绕公募 REITs 前端项目孵化支持、存续期管理、后期投

资等环节已经形成闭环布局。我们认为公司在手资源丰富，伴随 2023 年起

公募 REITs 市场步入常态化发行，未来资产融通业务有望稳健增长。 

盈利预测与估值 

我们维持盈利预测不变，预计 2023 年和 2024 年公司归母净利润分别为

11.3 和 13.5 亿港元，同比增长 22%和 20%。维持跑赢行业评级和 2.5 港

元目标价，对应 16 倍 2023 年市盈率和 13 倍 2024 年市盈率，较当前股价

隐含 36%的上行空间。公司当前交易于 12 倍 2023 年市盈率和 10 倍 2024

年市盈率。 

风险 

停车资产管理业务拓展不及预期；公募 REITs 相关业务发展不及预期；基

金投资超额回报及投资收益波动；全年派息金额低于预期。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表（百万港元） 2021A 2022A 2023E 2024E 

利润表     

  营业收入 1,195 1,600 2,710 3,359 

  营业成本 -648 -535 -1,411 -1,836 

  营业费用 0 0 0 0 

  管理费用 -343 -379 -778 -965 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 569 1,346 1,348 1,584 

  财务费用 -74 -102 -116 -121 

  其他利润 -1,615 0 0 0 

  利润总额 -989 1,183 1,530 1,832 

  所得税 -124 -269 -382 -458 

  少数股东损益 18 8 -19 -22 

  归属母公司净利润 -1,095 922 1,129 1,352 

  EBITDA 798 1,533 1,526 1,749 

  扣非后净利润 520 922 1,129 1,352 

资产负债表     

  货币资金 2,573 3,574 4,097 4,407 

  应收账款及票据 398 657 1,113 1,379 

  存货 0 0 0 0 

  其他流动资产 5,135 1,646 1,646 1,646 

  流动资产合计 8,106 5,877 6,855 7,433 

  固定资产及在建工程 36 23 20 17 

  无形资产及其他长期资产 5,240 7,756 8,197 8,577 

  非流动资产合计 5,276 7,779 8,216 8,594 

  资产合计 13,382 13,656 15,072 16,027 

  短期借款 179 582 873 1,018 

  应付账款 629 627 1,653 2,151 

  其他流动负债 200 262 323 363 

  流动负债合计 1,008 1,471 2,848 3,531 

  长期借款 574 466 379 310 

  其他非流动负债 1,572 1,696 1,551 1,420 

  非流动负债合计 2,146 2,161 1,930 1,730 

  负债合计 3,154 3,632 4,778 5,262 

  股本 12,547 12,547 12,547 12,547 

  未分配利润 -2,406 -2,619 -2,369 -1,920 

  归母所有者权益 10,141 9,928 10,178 10,627 

  少数股东权益 88 96 115 138 

  负债及股东权益合计 13,382 13,656 15,072 16,027 

现金流量表     

  税前利润 -989 1,183 1,530 1,832 

  折旧和摊销 229 187 178 165 

  营运资本变动 -1,042 -257 408 164 

  其他 1,019 3,127 -797 -949 

  经营活动现金流 -783 4,241 1,319 1,213 

  资本开支 -2 -2 -2 -2 

  其他 -106 -2,737 75 82 

  投资活动现金流 -108 -2,739 73 80 

  股权融资 419 0 0 0 

  银行借款 233 254 9 -79 

  其他 -956 -612 -878 -903 

  筹资活动现金流 -304 -357 -869 -982 

  汇率变动对现金的影响 30 -144 0 0 

  现金净增加额 -1,195 1,144 523 311 
 

 
 
主要财务比率 2021A 2022A 2023E 2024E 

成长能力     

  营业收入 69.3% 33.9% 69.4% 24.0% 

  营业利润 820.4% 136.6% 0.1% 17.5% 

  EBITDA 238.7% 92.2% -0.5% 14.7% 

  净利润 -266.3% N.M. 22.4% 19.8% 

  扣非后净利润 -21.1% 77.4% 22.4% 19.8% 

盈利能力     

  毛利率 45.8% 66.5% 47.9% 45.3% 

  营业利润率 47.6% 84.1% 49.7% 47.2% 

  EBITDA 利润率 66.8% 95.9% 56.3% 52.1% 

  净利润率 -91.7% 57.6% 41.6% 40.2% 

  扣非后净利率 43.5% 57.6% 41.6% 40.2% 

偿债能力     

  流动比率 8.04 4.00 2.41 2.10 

  速动比率 8.04 4.00 2.41 2.10 

  现金比率 2.55 2.43 1.44 1.25 

  资产负债率 23.6% 26.6% 31.7% 32.8% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 -8.0% 6.8% 7.9% 8.7% 

  净资产收益率 -10.0% 9.2% 11.2% 13.0% 

每股指标     

  每股净利润（港元） -0.15 0.13 0.16 0.19 

  每股净资产（港元） 1.41 1.40 1.43 1.49 

  每股股利（港元） 0.10 0.12 0.13 0.15 

  每股经营现金流（港元） -0.11 0.60 0.19 0.17 

估值分析     

  市盈率 N.M. 14.2 11.6 9.7 

  市净率 1.3 1.3 1.3 1.2 

  EV/EBITDA 15.2 7.4 7.3 6.2 

  股息收益率 5.1% 6.3% 6.5% 7.8% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

 

首程控股有限公司为首钢集团旗下的香港上市公司，自 2017 年以来，公司进行全面战略转型，推动钢铁加工、矿物开采等旧业务剥离或重组，并

引入欧力士集团、新创建集团、厚朴投资等多个战略投资者，聚焦中国基础设施不动产基金管理及中国停车资产管理业务。截至 2022 年末，公司

在管基金规模超过 500 亿元，签约车位数已超过 20 万个。 
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图表 1：业绩回顾 

 

注：*公司定义负债资本比率为借款总值除以本公司拥有人应占股本及储备 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

利润表（百万港元） 2021A 2022A YoY

营业收入 1,195 1,600 34%

其中：资产营运收入 637 583 -8%

运营服务收入 437 387 -11%

服务特许经营权收入 135 125 -8%

租赁收入 65 72 10%

资产融通收入 558 1,017 82%

基金管理服务收入 174 187 7%

投资基金的超额回报 247 515 109%

按公允价值计入损益之金融资产之投资收益 137 315 129%

营业成本 -648 -535 17%

毛利润 547 1,064 95%

其他收益净额 365 660 81%

销售管理费用 -343 -379 -10%

息税前利润 569 1,346 137%

财务成本 -74 -102 -38%

一次性收支 -1,615 0 n.m.

联营合营权益 131 -60 -146%

税前利润 -989 1,183 n.m.

所得税费用 -124 -269 -116%

净利润 -1,114 914 n.m.

归属母公司净利润 -1,095 922 n.m.

少数股东损益 -18 -8 58%

每股盈利（港元） -0.1519 0.1297 n.m.

每股摊薄盈利（港元） -0.1519 0.1297 n.m.

每股股利（港元） 0.0970 0.1235 27%

经调整EBITDA 947 1,466 55%

资产负债表（百万港元） 2021A 2022A YoY

流动资产 8,106 5,877 -28%

非流动资产 5,276 7,779 47%

资产总计 13,382 13,656 2%

流动负债 1,008 1,471 46%

非流动负债 2,146 2,161 1%

负债总计 3,154 3,632 15%

归属母公司所有者权益 10,141 9,928 -2%

少数股东权益 88 96 10%

权益总计 10,228 10,024 -2%

财务比率 2021A 2022A YoY

毛利率 45.8% 66.5% 20.7ppt

资产负债率 23.6% 26.6% 3.0ppt

负债资本比率* 7.4% 10.5% 3.1ppt

销售管理费用率 28.7% 23.7% -5.1ppt

净利润率 -93.2% 57.2% n.m.

ROE -10.8% 9.3% n.m.

首程控股2021及2022年业绩概览
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图表 2：远期市盈率和远期市净率  

   

资料来源：Wind，公司年报，中金公司研究部 资料来源：Wind，公司年报，中金公司研究部 

图表 3：可比公司估值表 

 

注：*不在我们覆盖范围内，采用彭博一致预测；其它公司为中金覆盖，其数据基于我们的业绩预测；收盘价截止北京时间 2023 年 3 月 24 日 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

 

 

 

  

21A 22A/E 23E 24E 21A 22A/E 23E 24E 21A 22A/E 23E 24E

（港元/元） （港元/元）
（亿港元/

亿元）

首程控股 0697.HK 跑赢行业 1.8 2.5 138.5 (0.15) 0.13 0.16 0.19 n.m. 14.2 11.6 9.7 5.1% 6.3% 6.5% 7.8%

ESR 1821.HK 跑赢行业 13.7 25.0 601.4 0.55 0.94 1.01 1.09 24.7 15.0 13.3 12.5 0.0% 1.8% 1.8% 1.8%

中国国贸 600007.SH 中性 17.6 17.3 177.4 1.02 1.15 1.18 1.27 17.3 15.4 14.9 13.8 3.4% 3.8% 4.0% 4.3%

南山控股* 002314.SZ n.a. 3.6 n.a. 97.8 0.36 0.41 0.46 0.51 10.0 8.8 7.9 7.1 n.a. n.a. n.a. n.a.

大悦城* 000031.SZ n.a. 3.9 n.a. 168.5 0.03 0.17 0.23 0.26 131.0 23.1 17.5 15.1 n.a. n.a. n.a. n.a.

平均值 45.8 15.6 13.4 12.1 1.7% 2.8% 2.9% 3.1%

中间值 21.0 15.2 14.1 13.2 1.7% 2.8% 2.9% 3.1%

市值加权平均 39.2 15.8 13.7 12.6 0.8% 2.3% 2.3% 2.4%

公司名称 代码 评级 股价 目标价
每股收益 P/E (x) 股息收益率

市值

（港元/元）
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