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活跃于机器人产业布局，产融协同形成独特的估值支撑逻辑。2 月 21 日，首程控股

在北京市正式成立北京首程机器人科技产业有限公司，进一步强化其在机器人产业

的战略纵深布局。公司以“投-产-服”闭环生态为核心，依托百亿规模的北京机器

人产业发展投资基金，已形成覆盖人形机器人、医疗机器人、工业自动化等关键赛

道的投资矩阵： 

①在人形机器人领域，该基金投资的宇树科技（持股 3.96%）双足机器人 H1 型号已

应用于教育及工业巡检场景；银河通用家庭服务机器人 Galbot G1 在 2024 年世界

机器人大会上展示货架搬运能力。②医疗赛道中，星海图手术机器人正加速进入商

业化阶段；③工业自动化方面，自变量机器人通过自研具身智能大模型提升产线柔

性化水平。 

通过“资本+场景+技术”三重赋能公司不仅为被投企业提供资金支持，新成立的机

器人公司更能加速技术商业化落地——例如沃兰特的航空机器人已进入机场测试

阶段，未来可整合至已运营的实体资产生态。公司产融协同模式使其区别于纯财务

投资者:前端以基金捕获创新技术，中端通过供应链管理和场景导入缩短商业化周

期，后端借政企合作(如绑定北京市“机器人+”示范工程)获取政策红利，形成独

特的估值支撑逻辑。 

首程控股获纳入恒生综合指数，流动性助力公司投资价值持续兑现。2 月 21 日，恒

生指数公司公布最新季度检讨结果，首程控股获纳入恒生综合指数、恒生综合行业

指数（金融业）、恒生综合中小型股指数、恒生综合小型股指数、恒生港股通金融

业指数。根据安排，上述调整将于 2025 年 3 月 10 日正式生效。此次纳入标志着公

司将符合资格成为港股通的可投资标的，更加充裕的流动性或将助力公司的投资价

值持续兑现。 

资产运营业务基本盘稳固，融通业务加速迈进“资产循环+数智化”新阶段。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，此外公司积极推进资

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“国君-首程控股智慧停车资产第二期支持专项计划”已于 24 年 12 月成

功发行。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，持续推动公

司向“资产循环+数智化”阶段迈进。 

盈利预测与估值：公司资产运营+融通基本盘稳固，持续投资于新质生产力领域打

开估值想象空间，入通助力公司价值持续兑现。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 5.3、6.5、7.5 亿港币。

对应 PE 分别为 25.9x、21.3x、18.4x，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 404 531 648 750 

(+/-)% -56.23 31.70 21.88 15.71 

EPS(元) 0.06 0.07 0.09 0.10 

ROE(%) 4.07 5.32 6.43 7.36 

PE 28.19 25.91 21.26 18.37 

PB 1.17 1.38 1.37 1.35  
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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 6179 6470 6830  营业总收入 883 1351 1495 1664 

现金 2263 2068 1786 1560  营业成本 524 790 835 910 

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 -4 

非流动资产 7878 8363 8443 8523  营业利润 47 136 226 288 

固定资产 108 108 108 108  利润总额 466 609 743 859 

无形资产 2233 2233 2233 2233  所得税 7 12 15 17 

其他 5537 6022 6102 6182  净利润 460 597 728 842 

资产总计 13523 14542 14913 15353  少数股东损益 56 66 80 93 

流动负债 1333 1755 1859 1999  归属母公司净利润 404 531 648 750 

短期借款 236 236 236 236  EBITDA 616 598 742 865 

应付账款 486 731 773 842  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 -92.94 188.87 65.92 27.08 

负债合计 3482 4372 4576 4816  归属母公司净利润 -56.23 31.70 21.88 15.71 

股本 12995 12995 12995 12995  获利能力(%)     

储备 -2750 -2686 -2599 -2492  毛利率 40.72 41.50 44.14 45.29 

归属母公司股东权益 9923 9987 10074 10181  净利率 45.68 39.35 43.32 45.05 

少数股东权益 117 183 263 356  ROE 4.07 5.32 6.43 7.36 

股东权益合计 10041 10170 10337 10537  ROIC 4.02 5.18 6.29 7.16 

负债和股东权益 13523 14542 14913 15353  偿债能力     

      资产负债率(%) 25.75 30.06 30.68 31.37 

      净负债比率(%) -13.85 -10.78 -6.90 -3.68 

现金流量表 2023A 2024E 2025E 2026E  流动比率 4.23 3.52 3.48 3.42 

经营活动现金流 192 446 366 450  速动比率 4.23 3.52 3.48 3.42 

净利润 404 531 648 750  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 66 80 93  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 -161 -372 -402  应付账款周转率 1.25 1.30 1.11 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 -433 -531 -620  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 25.91 21.26 18.37 

其他 -474 -533 -631 -720  P/B 1.17 1.38 1.37 1.35 

现金净增加额 -1311 -194 -283 -226  EV/EBITDA 16.52 21.18 17.60 15.47 

数据来源：wind 方正证券研究所   
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