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事件：首程控股公布 2024 年度业绩报告，2024 年公司实现营收 12.2 亿港币

（yoy+37.5%）；实现归母净利 4.1亿港币（yoy+1.5%）；实现毛利 5.1亿（yoy+41.0%）；

全年共派息 3.3 亿港币，分红率稳定在 80%。此外公司宣派特别股息合计 7.7 亿港

币，将分为三期派发。 

营收/毛利实现高增，主营业务外因素致归母净利增速较缓。2024 年公司实现营收

12.2 亿港币（yoy+37.5%），其中两大板块营收均实现高增（资产运营板块营收+40%

至 9.2 亿港币、资产融通板块营收+30.7%至 2.9 亿港币）；实现毛利 5.1 亿

（yoy+41.0%）；实现归母净利 4.1 亿港币（yoy+1.5%）。公司全年毛利率录得 41.7%

（yoy+1.0pct），主营业务盈利能力持续验证。公司归母净利涨幅较缓原因主要系：

①其他收入录得 3.6 亿港币（yoy-20.9%），主要因其持有股份的首钢资源股息率

下降；②其他收益净额录得 0.5 亿港币（去年同期为 1.3亿港币），主要因投资物

业公允价值变动幅度不一。 

资产运营护城河再加固，规模扩张带动整体营收高增。2024 年公司实现营收 12.2

亿港币（yoy+37.5%），其中资产运营板块实现营收 9.2亿港币（yoy+40%）、资产

融通业务板块实现营收 2.9 亿元（yoy+30.7%），具体业务细分来看：①运营服务

收入实现营收 8.2 亿港币（yoy+45.0%）；②服务特许经营安排收入实现营收 0.5

亿港币（yoy-4.1%）；③租赁收入实现营收 0.5 亿元（yoy+21.6%）；④基金管理

服务实现营收 1.9 亿港币（yoy+4.6%）；⑤投资基金超额回报实现营收 1.0 亿元

（yoy-47.9%）；⑥投资收益实现 127 万（同比由亏转盈）。资产运营作为公司业

绩基石，年内新增广州白云国际机场停车场、拉萨贡嘎国际机场停车场、天津滨海

国际机场停车场、西安咸阳国际机场等优质项目的经营权，得益于“东西南北中”

全方位贯穿式扩张的资产运营版图，公司压舱石资产运营板块实现劲增，带动整体

营收实现高增的同时，为资产融通板块下波动与想象空间均较大的业务提供了长期

耐心发展的资本。 

资产融通生态循环不断夯实，“资产循环+数智化”步入新阶段。24 年公司资产融

通业务实现营收 2.9 亿港币（yoy+30.7%），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 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，进一步夯实资产融通生态循环，同时推动公司向“资产循

环+数智化”阶段迈进。 

活跃于机器人产业布局，资产“运营”+“融通”两大板块同时赋能，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，即期或将贡献相应收入及利润，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、工业自动化等赛道的投资矩阵。 

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。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

借政企合作获取政策红利，形成独特的估值支撑逻辑。 

盈利预测与估值：公司资产运营基本盘增长与盈利能力持续验证，协同融通业务赋

能新质生产力不断打开估值想像空间。我们预计公司 2025-2027 年分别可实现营业

收入 13.7、15.6、17.8 亿港币；归母净利分别为 4.8、5.7、6.6 亿港币。对应 PE

分别为 24.3x、20.6x、17.6x，维持“推荐”评级。 
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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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1215 1365 1555 1775 

(+/-)% 37.54 12.36 13.92 14.15 

归母净利润 410 479 565 663 

(+/-)% 1.64 16.84 17.94 17.23 

EPS(元) 0.06 0.07 0.08 0.09 

ROE(%) 4.35 5.11 6.05 6.99 

PE 18.75 24.32 20.62 17.59 

PB 0.84 1.24 1.25 1.23  
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 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6517 7016 7250 7684  营业总收入 1215 1365 1555 1775 

现金 2622 2872 2710 2733  营业成本 708 792 900 1020 

应收账款 203 311 354 404  销售费用 0 0 0 0 

存货 0 0 0 0  管理费用 303 341 389 444 

其他 3692 3832 4186 4547  财务费用 116 66 57 85 

非流动资产 7312 7392 7472 7552  营业利润 204 177 219 258 

固定资产 154 154 154 154  利润总额 474 550 655 760 

无形资产 2255 2255 2255 2255  所得税 86 11 20 15 

其他 4903 4983 5063 5143  净利润 389 539 635 745 

资产总计 13829 14408 14722 15236  少数股东损益 -22 59 70 82 

流动负债 980 1439 1617 1817  归属母公司净利润 410 479 565 663 

短期借款 204 204 204 204  EBITDA 590 625 722 855 

应付账款 453 733 833 944  EPS（元） 0.06 0.07 0.08 0.09 

其他 323 502 580 669  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

非流动负债 3333 3433 3533 3633  成长能力(同比增长率%)     

长期借款 1454 1554 1654 1754  营业收入 37.54 12.36 13.92 14.15 

其他 1880 1880 1880 1880  营业利润 331.59 -13.13 23.98 17.49 

负债合计 4313 4872 5150 5450  归属母公司净利润 1.64 16.84 17.94 17.23 

股本 12995 12995 12995 12995  获利能力(%)     

储备 -3574 -3613 -3647 -3515  毛利率 41.73 41.97 42.11 42.53 

归属母公司股东权益 9421 9382 9347 9480  净利率 33.76 35.10 36.34 37.33 

少数股东权益 95 154 224 306  ROE 4.35 5.11 6.05 6.99 

股东权益合计 9516 9536 9572 9786  ROIC 4.33 5.34 6.04 7.05 

负债和股东权益 13829 14408 14722 15236  偿债能力     

      资产负债率(%) 31.19 33.81 34.98 35.77 

      净负债比率(%) -10.13 -11.69 -8.90 -7.92 

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E  流动比率 6.65 4.88 4.48 4.23 

经营活动现金流 - 808 425 467  速动比率 6.50 4.88 4.48 4.23 

净利润 410 479 565 663  营运能力     

折旧摊销 - 10 10 10  总资产周转率 0.09 0.10 0.11 0.12 

少数股东权益 - 59 70 82  应收账款周转率 5.97 5.31 4.68 4.68 

营运资金变动及其他 - 259 -220 -288  应付账款周转率 1.51 1.34 1.15 1.15 

投资活动现金流 - 58 112 207  每股指标（元）     

资本支出 - -10 -10 -10  每股收益 0.06 0.07 0.08 0.09 

其他投资 - 68 122 217  每股经营现金 0.00 0.11 0.06 0.06 

筹资活动现金流 - -615 -700 -651  每股净资产 1.29 1.29 1.28 1.30 

借款增加 - 100 100 100  估值比率     

普通股增加 - 0 0 0  P/E 18.75 24.32 20.62 17.59 

其他 - -715 -800 -751  P/B 0.84 1.24 1.25 1.23 

现金净增加额 - 251 -163 23  EV/EBITDA 11.70 16.86 14.97 12.73 

数据来源：wind 方正证券研究所   
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