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事件：首程控股发布 2024 年 1 季度业绩公告。2024Q1，公司实现收入 3.5 亿港

币（yoy+9.0%），实现归母净利 1.2 亿港币（yoy+7.0%） 

资产运营业务：规模&效率稳步提升，业绩护城河持续加固。2024Q1，公司资产

运营业务实现收入 2.0 亿港币（yoy+42.2%），公司资产运营业务收入大幅增长

主要得益于公司持续获取重量级项目：出于公司于行业内的领先地位，公司

2023 年内连续中标“广州白云机场停车场经营权”及“北京丰台站停车场”等

重量级交通枢纽停车场项目，并于 2024 年初高效完成运营交接。公司连续获取

业内标杆项目佐证了公司专业化的资产运营能力，结合我国经济的持续复苏，

交通枢纽的旅客输运量有望持续增长，公司资产运营业务收入稳步增长确定性

较高，已构成较为稳固的业绩护城河。 

资产融通业务：REITs 相关利好政策频出，融通业务具备成长土壤。公司坚持

以 REITs 作为基石，持续推进“募投管退”生态闭环，2024Q1 公司资产融通业

务实现收入 1.5 亿港币。2024 年 REITs 市场政策利好频出：①中国证监会发布

《监管规则适用指引——会计类 第 4 号》进一步明确了 REITs 的权益属性；②

国务院发布《关于加强监管防范风险推动资本市场高品质发展的若干意见》，

提出将内地和香港合资格的 REITs 纳入沪港通及深港通目标。得益于政策环境

的支持，公司协助客户发行&扩募的中航易商仓储物流 REIT，及京能光伏 REIT

已成功申报至上交所受理 。我国 REITs 市场正向高质量发展阶段加速迈进，

相关细则法规紧密出台，公司资产融通业务具备良好的政策土壤，未来发展空

间值得期待。 

背靠首钢集团，战略股东资源丰富，高派息彰显未来信心。公司背靠首钢集团，

先后吸引欧力士、经纬中国、北京国管、阳光保险等战略股东入股，股东资金

&资源丰厚，为公司规模长期稳定增长提供强有力支持。公司计划 2023 至 2027

每年派息率不低于 80%，其中 23 年全年派息率高达 100%，一方面体现了公司

稳健的资金实力，同时彰显了公司对未来发展的充分信心。 

盈利预测与估值。公司资产运营业务已构成稳固的业绩护城河，资产融通业务

发展具备良好的政策环境，同时公司将维持派息率不低于 80%，彰显公司对未

来经营的充分信心。我们预计公司 2024-2026 年分别可实现营业收入 14.4、

16.0、17.8 亿港币；归母净利分别为 6.6、7.4、8.3 亿港币。对应 PE 分别为

15.8x、14.2x、12.7x，首次覆盖给予“推荐”评级。 

风险提示：项目扩展不顺；REITs 市场发展不及预期；资管业务竞争加剧。   
[Table_ProFitForecast] 盈 利 预 测  (港元) 

单位/百万 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 884 1444 1598 1777 

(+/-)% -44.79 63.39 10.63 11.21 

归母净利润 404 664 739 831 

(+/-)% -56.23 64.46 11.39 12.36 

EPS (元) 0.06 0.09 0.10 0.11 

ROE(%) 4.07 6.63 7.30 8.10 

PE 28.19 15.84 14.22 12.66 

PB 1.17 1.05 1.04 1.03  
数据来源：wind，方正证券研究所      注：EPS 预测值按照最新股本摊薄 
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图表1:公司分业务收入预测 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

可比公司估值 

 

我们预计公司 2024-2026 年分别可实现营业收入 14.4、16.0、17.8 亿港币；归

母净利分别为 6.6、7.4、8.3亿港币，对应 PE分别为 15.8x、14.2x、12.7x。我

们根据业务可比原则与规模可比原则，选取了 2家可比公司，2024-2025年 PE的

一致预测值分别为 52.7 与 41.0 倍。公司资产运营业务已构成稳固的业绩护城河，

资产融通业务发展具备良好的政策环境，同时公司将维持派息率不低于 80%，彰显公

司对未来经营的充分信心，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

图表2:可比公司估值 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 备注：1）大悦城相关货币单位均为人民币，ESR 与首程控股相关货币单位均为港

币；2）首程控股的盈利预测来自于方正证券研究所，其余盈利预测来自于 Wind一致预测值；  

 

 

 

2023A 2024E 2025E 2026E
主营业务收入（百万元，港币） 883.8 1444.1 1597.6 1776.6

YOY -44.8% 63.4% 10.6% 11.2%
营业成本（百万元） 523.8 852.4 937.7 1040.7

毛利率 40.7% 41.0% 41.3% 41.4%
运营收入

收入（百万元，港币） 555.0 832.6 916.7 1018.5
YOY 43.4% 50.0% 10.1% 11.1%

服务特许经营权安排的运营收入
收入（百万元，港币） 49.0 67.4 73.7 82.0

YOY -60.8% 37.5% 9.3% 11.3%
基金管理

收入（百万元，港币） 183.0 246.2 266.4 295.4
YOY -2.1% 34.5% 8.2% 10.9%

投资基金
收入（百万元，港币） 195.0 256.5 278.0 310.6

YOY -62.1% 31.5% 8.4% 11.7%
租赁收入

收入（百万元，港币） 55.0 61.4 62.8 70.2
YOY -23.6% 11.7% 2.2% 11.8%

按公平值透过损益记账的金融资产之投资收益
收入（百万元，港币） -153.2 -20.0 0.0 0.0

YOY -148.8% 86.9% - -

收盘价
元/股

5月15日 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

大悦城 000031.SZ 2.7 0.03 0.04 0.06 89.67 67.25 44.83 1.2 1.8 2.8

ESR 1821.HK 12.6 0.80 0.85 - 15.75 14.82 - 33.7 35.9 -

52.7 41.0 - - - -

首程控股 0697.HK 1.4 0.09 0.10 0.11 15.84 14.22 12.66 6.6 7.4 8.3

股票简称 股票代码

EPS
元/股

PE
归母净利润

亿元

平均值
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[Table_HKForcast] 附录：公司财务预测表 单位:百万元(港元) 

资产负债表 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5644 6462 6934 7462  营业总收入 884 1444 1598 1777 

现金 2263 2304 2198 2135  营业成本 524 852 938 1041 

应收账款 204 329 364 405  销售费用 0 0 0 0 

存货 0 0 0 0  管理费用 300 404 455 497 

其他 3178 3829 4372 4922  财务费用 -21 -28 -55 -77 

非流动资产 7878 7848 7818 7788  营业利润 47 167 182 214 

固定资产 108 -2 -112 -222  利润总额 466 857 955 1073 

无形资产 2233 2233 2233 2233  所得税 7 111 124 139 

其他 5537 5617 5697 5777  净利润 460 746 831 933 

资产总计 13523 14310 14753 15251  少数股东损益 56 82 91 103 

流动负债 1333 1846 1991 2160  归属母公司净利润 404 664 739 831 

短期借款 236 236 236 236  EBITDA 616 949 1020 1116 

应付账款 486 788 867 963  EPS（元） 0.06 0.09 0.10 0.11 

其他 612 822 887 962  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

非流动负债 2149 2249 2349 2449  成长能力(同比增长率%)     

长期借款 636 736 836 936  营业收入 -44.79 63.39 10.63 11.21 

其他 1513 1513 1513 1513  营业利润 -92.94 254.08 9.02 17.22 

负债合计 3482 4095 4339 4609  归属母公司净利润 -56.23 64.46 11.39 12.36 

股本 12995 12995 12995 12995  获利能力(%)     

储备 -2750 -2658 -2550 -2425  毛利率 40.72 40.96 41.29 41.41 

归属母公司股东权益 9923 10015 10123 10248  净利率 45.68 45.97 46.28 46.76 

少数股东权益 117 199 291 393  ROE 4.07 6.63 7.30 8.10 

股东权益合计 10041 10215 10413 10642  ROIC 4.02 6.45 6.82 7.33 

负债和股东权益 13523 14310 14753 15251  偿债能力     

      资产负债率(%) 25.75 28.62 29.41 30.22 

      净负债比率(%) -13.85 -13.04 -10.82 -9.05 

现金流量表 2023A 2024E 2025E 2026E  流动比率 4.23 3.50 3.48 3.45 

经营活动现金流 192 538 403 461  速动比率 4.23 3.50 3.48 3.45 

净利润 404 664 739 831  营运能力     

折旧摊销 171 120 120 120  总资产周转率 0.07 0.10 0.11 0.12 

少数股东权益 56 82 91 103  应收账款周转率 3.16 5.42 4.61 4.62 

营运资金变动及其他 -439 -327 -548 -592  应付账款周转率 1.25 1.34 1.13 1.14 

投资活动现金流 -634 82 137 202  每股指标（元）     

资本支出 -135 -10 -10 -10  每股收益 0.06 0.09 0.10 0.11 

其他投资 -499 92 147 212  每股经营现金 0.03 0.07 0.06 0.06 

筹资活动现金流 -828 -539 -605 -685  每股净资产 1.35 1.37 1.39 1.40 

借款增加 -423 100 100 100  估值比率     

普通股增加 69 0 0 0  P/E 28.19 15.84 14.22 12.66 

其他 -474 -639 -705 -785  P/B 1.17 1.05 1.04 1.03 

现金净增加额 -1311 41 -105 -63  EV/EBITDA 16.52 9.67 9.20 8.56 

数据来源：wind 方正证券研究所   
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