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首长国际（0697.HK）聚焦“精准投资+精益运营”，主席报告书解

读长期增长逻辑 

4 月 16 日，首长国际正式发布了 2019年的年报。年报开篇便介绍

了公司实施转型战略的轨迹：2017 年确立收购在中国从事停车资产

经营和私募基金管理业务；进入全面转型的第一年（2018 年）首长

国际开始发展主营业务，缩减旧有业务，剥离相关资产，引入战略

股东，谋划协同发展。 

全面转型的第二年，即 2019 年便完成业务结构调整，进一步扩大资

金储备，铺开的全国业务为未来发展奠定坚实的基础。年度内，公

司的核心业务快速成长，其停车业务在北京、上海、广州、成都、

南京等城市新签约车位约 4万个，累计签约车位超过 7万个，而城

市更新业务基金管理规模新增 148.75亿人民币，累计管理规模达

429.04 亿人民币，累计获取北京区域物业面积约 70 万平方米。 

来到了 2020年，也就是全面转型进入第三个年份，首长国际提出，

要继续深化转型，专注在停车资产经营管理业务和以城市更新为方

向的基金管理业务两大业务板块，谋求更长远和更宽广的发展。 
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当然，在 2019 年首长国际取得了转型以来的最佳业绩，聚焦转型的

两大业务获得全面提升，硕果累累。结合财务报告来看，营业收入

实现同比增长 123.7%（经重列）至 3.96 亿，归母净利润同比增长

43%（经重列）至 4.42 亿；总资产约为 109.97 亿，同比增长

16.6%；有息负债率控制在 5%左右，财务风险可控；截至 2019 年年

末，公司已储备 30亿港币现金，此后又相继完成可换股债券和配售

股份的发行，目前的现金储备规模预计为 45 亿港币左右，庞大的现

金储备可为公司提供支撑业务实现快速扩张和增强外延式并购的机

会，同样，当前遭遇的行业的低谷更是加大投资的良机，公司透过

加大现金储备做好了捕捉机会的准备。 

截至 2020 年 3 月 31 日，公司市值为 92.11亿港元，较 2019 年 1 月

1 日的市值相比，增长接近翻一番。（5合 1 合股后）每股末期股息

达 7.22 港仙，以 2020 年 3 月 31 日的市值计算，股息率为 7.6%，

在港股近 2500 家上市公司中排名靠前，可见无论是股价表现，还是

现金股息，首长国际在 2019 年已经实现了对投资者的丰厚回报。 

另外，公司已被纳入恒生综合小型股指数，继而成功入选深港通港

股标的，并成为了港股通中唯一以停车资产经营管理作为主业的投

资标的，备受市场关注。 

万字高屋建瓴的主席报告书打造出经典范本，聚焦“精准投资+精益

运营” 



在商业地产领域，恒隆地产陈启宗每年致股东的信一直备受投资者

所推崇，作为商业地产教父的陈启宗先生每年势必躬身书写这份谈

及投资哲学、经营思想、人生观、价值观及时势格局的深刻思考，

个中观点之独到和视野之广阔总会让人有所感悟和启发。而首长国

际每年的主席报告书同样亦眼光独到，其一直倡导的投资哲学、组

织文化及价值观发人深省，足以成为行业的典范。 

首长国际的年报，每年都以一篇高质量的主席报告书来“打头

阵”，高屋建瓴的思想观点，让普通投资者都可以跟随主席的视野

站在行业之巅自上而下看清公司和行业未来的演进。 

2019年首长国际的主席报告书提到了如何通过聚焦“精准投资+精

益运营”来推动公司战略的执行和落地。首长国际的主席报告中提

出，要以长期主义、精益运营、深耕区域和科技赋能等四个导向为

公司各项战略落地实施提供指导方向。 

长期主义指的是要将可持续发展理念融入公司的战略规划、业务决

策、企业管理、激励约束当中，在长期发展的视野下更加坚定地布

局停车出行领域，加大投资和经营力度，完善涵盖产业长期价值的

投资决策模型，并将员工激励机制向具有长周期价值的业务倾斜，

探索员工股权激励方案，确保员工成长与企业发展能够长期紧密结

合。 



提出精益运营，正是因为首长国际深刻地洞悉了企业在长跑中比拼

的核心，除了快速的产业整合能力，要实现持续提升效益靠的是精

益运营能力。 

强调深耕区域的本质是积极拥抱头部核心城市的逻辑。随着区域布

局的深耕，秉持着做深做透区域市场的既定目标，公司的业务拓展

渠道将不断深入，纵深突破能力快速提升，产品品类规模稳步扩

大，进一步确立了市场的领先地位。 

而最后所倡导的科技赋能，则是其加速战略转型、升级产品业态、

迭代商业模式、重塑企业价值的关键所在。数字经济乃大势所趋，

积极利用科技赋能业务的运营，提升市场拓展、精细运营、管理效

率、用户服务等方面的科技水平，推动企业和行业的数字化转型，

为用户提供更高质量、更好体验、更多场景的产品和服务，是首长

国际发展必经的阶段。 

三大方向解读长期增长逻辑，设置转型十年目标具备吸引力 

2019年首长国际的主席报告书中详细论述了公司长期增长主要来自

于三大方向：停车业务板块、城市更新业务板块和股权投资业务板

块。前两个业务板块分别对应我们熟悉的停车资产经营管理和以城

市更新为方向的基金管理业务，而股权投资业务板块在主席报告书

的介绍颇具亮点和启发，比如首长国际在年内成功并购了京西创

业，承接了首钢基金过去十年间在投资领域所积累的宝贵经验及方



法论；公司管理的基金所投资的北京八亿时空液晶科技股份有限公

司成功登陆了科创板；其管理的基金的另一个投资项目——理想汽

车获得美团创始人王兴领投的新一轮约 5.3 亿美元的融资等等成功

的案例和结果均能说明 2019 年在股权投资领域的长足进步。 

按主席报告书所言，公司停车和城市更新两大核心业务正是从股权

投资业务中孵化而来。而公司股权投资业务坚持“守正用奇、生态

孵化”的精髓值得赞赏，一方面可把股权投资可视为这是核心业务

之外的“奇兵”，公司通过持续的财务投资可获取收益，另一方面

股权投资又是促进核心业务产业进行迭代与创新孵化的生态平台。 

围绕产业赋能的投资方向，首长国际通过长期陪伴优秀的企业及团

队，深度与产业整合，在精准投资后，又通过企业的精益运营带来

巨大的价值提升，很好地在此诠释了股权投资业务实现“精准投资+

精益运营”的真义。 

另外，我们还在主席报告书中找到这一重要的信息，即使疫情发生

之后首长国际业务发展发生了短暂的调整，但疫情也同时给予公司

带来巨大发展机遇。2019 年的年报主席报告书中，首次提出了公司

转型十年的长期发展目标：首长国际有信心在商务拓展、成本控制

和科技升级等方面再进一步，争取到公司战略转型十年之际，让管

理车位规模突破 100 万个，城市更新资产管理规模再翻一番达到

850 亿人民币，在市场上获得更多客户和投资人的认可，以使得公

司可纳入恒生综合大型股指数。 



据了解，恒生综合大中型股指数为香港资本市场重要的指标之一，

旨在反映港股市场大型股和中型股的整体表现，其根据公司市值、

成交金额、业务表现及财务状况等标准编算，进入门槛较高。就最

新的恒生综合大中型股指数中，其成分股的中位数市值逾 300 亿港

元。若以此为目标，这意味着，在接下来的七年里，排除了现金分

红回报的考虑，公司股价的预期复合增长回报将为 17.3%，这绝对

是一个长期来看，不错的投资回报水平。若能跨越中型股规模，进

入恒生综合大型股指数，则复合增长回报将更为可观！ 

当然也这是一个便保守的假设，因为若公司管理车位规模突破 100

万个以及城市更新资产管理规模达到 850 亿人民币之时，其业务产

生的稳定现金流和全球领先的行业位置则足以支撑公司市值往更高

的空间评估，换而言之，同样跟随首长国际发展所秉持长期主义的

投资者，则更有可能获得的预期投资回报将更高。 


