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事件：公司公布 2024 年前三季度业绩，24 年前三季度公司实现收入 9.35 亿港

币（yoy+42%）；实现毛利 4.29 亿港币（yoy+49%）。 

京津冀全覆盖，资产运营业务版图不断扩大。公司 24 年前三季度实现收入 9.35

亿港币（yoy+42%），其中资产运营业务实现收入 6.74亿港币（yoy+50%），资

产融通业务实现收入 2.6 亿港币（+24%）。公司营收的稳定增长得益于资产管

理规模进一步的扩大：24 年 9 月，公司顺利完成天津滨海国际机场停车场业务

经营权项目运营交接，京津冀范围内公司已运营的停车场还包括北京首都国际

机场停车场项目、北京大兴国际机场停车场以及张家口宁远机场停车场项目。

24 年前三季度，公司还完成了广州白云机场停车场项目与西藏拉萨贡嘎机场停

车场项目的运营启动，公司资产运营业务版图已实现“东西南北中”全方位贯

穿式布局。 

融通生态循环不断夯实，加速迈进“资产循环+数字化”新阶段。24 年前三季

度，公司资产融通业务实现收入 2.6 亿港币（+24%），资产融通业务收入的增

长得益于公司持续打“资产收购－运营提效－资产证券化－现金回流再投资”

的资产融通生态循环，同时公司也在积极推进资产证券化工作，公司以自持的

产权停车场项目作为底层资产打包计划发行的停车资产类 REITs 产品“国君-

首程控股智慧停车资产第二期支持专项计划”已于 8 月取得深交所挂牌条件的

无异议函。未来公司将继续在多个平台不断探索并提升资产证券化能力，进一

步夯实资产融通生态循环，同时推动公司向“资产循环+数字化”阶段迈进。 

经营效率持续提升，再获头部机构 AAA 评级。截至 2024 年 9 月 30 日，公司资

产负债率 30.2%（较年初+4.5pct）；债务资本率 11.7%（较年初+3.7%）。公司

资产负债率与债务资本率在合理健康的区间内提升，反映了经营效率的持续提

高，公司盈利能力有望持续加强，助力业绩高效释放。同时公司再次斩获头部

评级机构 AAA 评级：24 年 Q3，中诚信国际信用评级有限公司与联合资信评估股

份有限公司自 2023 年首次给予公司 AAA 主体长期信用评级后，再次给予公司

AAA 评级，有利于供给拓宽融资管道，优化融资结构，增强资本市场议价能力。 

盈利预测与估值。公司资产管理规模不断扩大，资产融通的生态循环得到验证，

经营效率持续提升同时再获头部评级机构 AAA 信用评级。我们预计公司 2024-

2026 年分别可实现营业收入 13.5、15.0、16.6 亿港币；归母净利分别为 5.2、

6.3、7.3 亿港币。对应 PE 分别为 14.4x、12.0x、10.2x，维持“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 883 1351 1495 1664 

(+/-)% -44.78 52.89 10.70 11.27 

归母净利润 404 523 631 733 

(+/-)% -56.23 29.53 20.64 16.18 

EPS (元) 0.06 0.07 0.09 0.10 

ROE(%) 4.07 5.24 6.26 7.20 

PE 28.19 14.36 11.90 10.24 

PB 1.17 0.75 0.75 0.74  
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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[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 6186 6480 6834  营业总收入 883 1351 1495 1664 

现金 2263 2075 1796 1565  营业成本 524 800 855 930 

应收账款 204 308 341 379  销售费用 0 0 0 0 

存货 0 0 0 0  管理费用 300 365 374 416 

其他 3178 3803 4344 4891  财务费用 -21 -21 -11 -5 

非流动资产 7878 8363 8443 8523  营业利润 47 126 206 268 

固定资产 108 108 108 108  利润总额 466 599 723 840 

无形资产 2233 2233 2233 2233  所得税 7 12 14 17 

其他 5537 6022 6102 6182  净利润 460 587 709 823 

资产总计 13523 14548 14923 15357  少数股东损益 56 65 78 91 

流动负债 1333 1765 1878 2018  归属母公司净利润 404 523 631 733 

短期借款 236 236 236 236  EBITDA 616 588 722 845 

应付账款 486 740 791 861  EPS（元） 0.06 0.07 0.09 0.10 

其他 612 789 851 921  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

非流动负债 2149 2616 2716 2816  成长能力(同比增长率%)     

长期借款 636 736 836 936  营业收入 -44.78 52.89 10.70 11.27 

其他 1513 1880 1880 1880  营业利润 -92.94 167.70 63.22 29.70 

负债合计 3482 4381 4594 4834  归属母公司净利润 -56.23 29.53 20.64 16.18 

股本 12995 12995 12995 12995  获利能力(%)     

储备 -2750 -2688 -2604 -2501  毛利率 40.72 40.76 42.80 44.09 

归属母公司股东权益 9923 9985 10069 10173  净利率 45.68 38.70 42.18 44.04 

少数股东权益 117 182 260 351  ROE 4.07 5.24 6.26 7.20 

股东权益合计 10041 10167 10329 10523  ROIC 4.02 5.09 6.12 7.00 

负债和股东权益 13523 14548 14923 15357  偿债能力     

      资产负债率(%) 25.75 30.11 30.79 31.48 

      净负债比率(%) -13.85 -10.85 -7.01 -3.73 

现金流量表 2023A 2024E 2025E 2026E  流动比率 4.23 3.51 3.45 3.39 

经营活动现金流 192 446 356 431  速动比率 4.23 3.51 3.45 3.39 

净利润 404 523 631 733  营运能力     

折旧摊销 171 10 10 10  总资产周转率 0.07 0.10 0.10 0.11 

少数股东权益 56 65 78 91  应收账款周转率 3.16 5.28 4.61 4.62 

营运资金变动及其他 -439 -152 -363 -402  应付账款周转率 1.25 1.31 1.12 1.13 

投资活动现金流 -634 -165 -75 -12  每股指标（元）     

资本支出 -135 -10 -10 -10  每股收益 0.06 0.07 0.09 0.10 

其他投资 -499 -155 -65 -2  每股经营现金 0.03 0.06 0.05 0.06 

筹资活动现金流 -828 -426 -518 -607  每股净资产 1.35 1.37 1.38 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 14.36 11.90 10.24 

其他 -474 -526 -618 -707  P/B 1.17 0.75 0.75 0.74 

现金净增加额 -1311 -188 -279 -231  EV/EBITDA 16.52 10.88 9.39 8.41 

数据来源：wind 方正证券研究所   
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