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本报告导读： 
 
公司定位中国核心基础设施资产服务商，系成长型公司，目前公司的机器人大生态、

停车资产管理业务后续潜在的增长空间尚未被市场充分认知，价值有待重估。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  首次覆盖，给予增持评级。公司 2016 年战略转型以来定位中国核心

基础设施资产服务商，以资产运营和资产融通为核心业务板块。我

们将公司定义为成长型公司，综合考虑公司战略以及业务发展趋势，

预计 2024~2026 年公司 EPS 为 0.07 港元、0.08 港元、0.10 港元，增

速为 21.0%、21.5%、25.3%，目标价 2.44 港元，给予增持评级。 

 以机器人产业发展投资基金为起点，依托新成立的机器人公司，综

合产业投资、场景落地和产业服务三维度的机器人大生态即将建

成。1）与北京国管联合成立的百亿机器人基金目前已完成包括宇树

科技、银河通用、星海图等在内的数十个项目的投资，后续将继续

精选技术领先企业；2）以自身覆盖的场景资源为基础并向外拓展，

为机器人产品提供商业化落地的验证场景，助力其技术迭代；3）构

建全周期赋能体系，除直接投资外，还提供包括融资租赁、销售代

理、行业咨询、供应链管理等深度服务。 

 在运营优质停车资产，已构建多模式、多业态、多区域的停车场矩

阵，有望通过规模扩张、增值服务导入迎来可观的业绩增长弹性。

1）公司已跻身停车投资运营企业龙头，能够凭借被市场认证的运营

实力、充裕的资金储备和初具雏形的资产循环实现资产规模的可持

续扩张；2）充分利用场景资源导入充电服务，将有效提升单体车位

盈利能力，升级商业模式，公司目前已通过与理想汽车合作、收购、

新建等模式布局充电桩领域。 

 前期募投管退全链业务的构建将公司带入“资产循环+强运营”阶

段，现已进入 “资产循环+数智化运营”初期，关注港股通、资源

释放、资金使用等催化剂因素。募投管退业务链条串联公司四大重

点业务，对资金使用效率、资产质量提升等带来显著增益；以机器

人大生态构建为代表，未来公司将逐步从传统基础设施运营商向智

能产业服务商做战略转型。 

 风险提示：在运营资产规模扩张速度不及预期，充电服务引入进度

不及预期，机器人大生态建设不及预期 
  
[Table_Finance] 财务摘要（百万港元） 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 707 1207 1601 884 1118 1385 1726 

(+/-)% 76.9% 70.8% 32.6% -44.8% 26.5% 23.8% 24.6% 

毛利润 174 547 1064 360 302 360 432 

净利润 659 -1095 922 404 488 593 743 

(+/-)% 48.7% -266.3% 184.2% -56.2% 21.0% 21.5% 25.3% 

PE 28.23 -10.20 14.65 28.19 25.97 21.38 17.06 

PB 0.78 1.11 1.39 1.17 1.27 1.26 1.25 
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1. 核心观点和盈利预测 
 

市场 2025 年 2 月以来给予公司高度关注，以机器人投资板块切入，落脚于

公司稳定的资产运营，对公司价值进行了一轮重估。 

 

然而，我们认为该轮重估并不到位，也即市场对公司成长性的认知尚不充

分。公司的第一重成长来自机器人大生态的构建，以机器人产业发展投资基

金为起点，依赖新成立的机器人公司，借助已覆盖的场景资源，展开产业投

资、场景落地和产业服务三大维度的机器人战略布局。第二重成长来自停车

资产运营管理，充裕的资金储备、初具雏形的资产循环、被市场认证的运营

实力能够带来运营管理规模的可持续扩张，同时，基于不断提升的充电需求，

停车场导入充电服务将带来停车场商业模式的升级，有望扩大单体车位的

盈利空间。另外，公司已搭建完毕的募投管退大框架，能够作为稳定的基础，

持续为多元业务提供赋能，优化资产质量、提升资金效率。 

 

基于以上核心观点，公司的盈利预测如下： 

1） 资产运营：该业务板块中占比最高的是运营服务收入（2023年占比 84%），

主要来自停车资产运营管理，预期后续公司将继续扩大运营管理规模，

并且随着资产质量的提升以及停车费的适当上调实现单次服务营收的

增长。同时，占比较小的服务特许经营安排建造收入和租赁收入（2023

年占比分别为 7%和 8%）有望受益于经济环境的逐步向好，出现租赁比

例、开工建设规模等的全面提振。另外，考虑公司开始在新能源充电领

域布局且将在机器人板块开展新业务，预期自 2025 年起将会开始贡献

收入。综合以上分析，预计 2024~2026 年该业务板块营收增速为

26%/31%/31%。 

 

2） 资产融通：该业务板块中基金管理服务收入有望随着管理规模的扩大而

增长，投资基金的超额回报与市场表现、投资决策等相关，基于审慎性

原则给予每年 1 亿港元的预测，而按公允价值计入损益之金融资产的投

资收益部分，考虑到长期持有的 REITs 份额在新会计准则下列为权益工

具，同样基于审慎性原则给予每年零收益。综合以上分析，预计

2024~2026 年营收增速为 30%/3%/3%。 

 

综合测算，2024~2026 年公司营业收入为 11.2/13.8/17.3 亿港元，同比增速

27%/24%/25%，对应归母净利润为 4.9/5.9/7.4 亿港元，同比增速为

21%/21%/25%。 

 

表1：2024~2026 年公司营业收入增速预计为 27%、24%、25% 

单位：亿港元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资产运营收入 5.8 6.6 8.3 10.8 14.1 

同比增速  13% 26% 31% 31% 

运营服务收入 3.9 5.5 7.1 8.7 10.4 

服务特许经营安排建造收入 1.2 0.5 0.6 0.6 0.7 

租赁收入 0.7 0.5 0.6 0.7 0.8 

其他 0.0 0.0 0.0 0.8 2.2 

资产融通收入 10.2 2.3 2.9 3.0 3.1 

同比增速  -78% 30% 3% 3% 

基金管理服务收入 1.9 1.8 1.9 2.0 2.1 

投资基金的超额回报 5.2 1.9 1.0 1.0 1.0 

按公允价值计入损益之金融

资产之投资收益 
3.1 -1.5 0.0 0.0 0.0 

营业收入合计 16.0 8.8 11.2 13.8 17.3 

同比增速  -45% 27% 24% 25% 

数据来源：Wind，公司年报，国泰君安证券研究 
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采用 PE 估值法，选取与公司主营业务相近的中国国贸、捷顺科技作为可比

公司，考虑到 1）公司已达成的资产循环模式在长期看增长空间更优，且优

质的在运营资产短期内能够带来稳定、增长可观的业绩；2）公司以机器人

产业发展投资基金为起点，构建机器人大生态，需充分考虑未来的潜在投资

收益以及机器人新业务开展的增长空间。参考可比公司估值，并基于机器人

板块的整体估值水平，适当调整后给予公司 2025 年 PE 30X，对应每股股价

为 2.44 港元。 

 

表2：参考可比公司估值倍数并进行适当调整，PE 估值法下公司每股股价为 2.44 港元 

可比公司 
2.27 收盘价

（元） 

EPS（元） PE（X） 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

中国国贸 600007.SH 23.28 1.3 1.3 1.4 18.2 17.5 17.0 

捷顺科技 002609.SZ 8.59 0.3 0.4 0.5 31.8 23.9 18.7 

平均 2025 年可比公司 PE 均值为 21X 

注：EPS 数据取自 2025/2/27 Wind 一致预期。 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
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2. 转型基础设施资产服务商，资产运营、资产融通为主

业 
 

公司是国有港股上市企业，定位中国核心基础设施资产服务商。1991 年，

公司前身“首长国际”于中国香港上市，2016 年开始做战略转型，从原有

的钢材制造、矿物开采及加工等传统业务转型至基金管理及停车设施投资

运营新业务，并借力 C-REITs，进一步构建基础设施资产管理服务闭环，具

体业务环节包含设立发展基金、资产运营提质增效、公募 REITs 发行咨询、

REITs 战略配售等。从股权结构上，公司第一大股东为首钢集团，根据 2024

年中报披露的数据，股权占比为 24.91%，另有欧力士集团、新创建集团、

北京国管、阳光保险、中集集团等作为重要战略股东。 

 

图1：2016 年起公司剥离传统业务做战略转型，目前定位中国核心基础设施资产服务商 

 
数据来源：公司年报，公司公告，国泰君安证券研究 

 

图2：公司第一大股东为首钢集团，持股 24.91% 

 
注：数据截至 2024 年中报。 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

转型后，公司以资产运营和资产融通为主营业务板块，打造“资金-资本-资

产”的高效循环。两大业务板块中的四项重点业务包括，1）停车资产管理

业务：由“驿停车”运营，通过盘活存量停车资产，获取资产长期经营价值；

2）产业空间管理业务：由“首程融石”运营，深耕产业园区、租赁住房等

物业资产；3）REITs 业务：由“首程基石”运营，围绕 REITs 全产业链打

造基础设施资产投资、资产证券化咨询、公募 REITs 战略投资等业务；4）

风险投资业务：由“首程资本”运作，围绕重点行业、重点领域展开投资，

例如机器人产业。 

 

图3：2019 年以来，公司营收全面转向新业务  图4：公司以资产运营和资产融通为两大主营业务板块 

 

 

 
数据来源：Wind，公司年报，国泰君安证券研究  数据来源：公司官网，国泰君安证券研究 
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2019 年以来两大板块业绩表现分化，其中资产运营稳中向好，资产融通受

投资产品二级市场价格变动等的影响，波动较大。2023 年资产运营、资产

融通收入分别为 6.6 亿港元、2.3 亿港元，其中资产融通收入自 2019 年以来

整体波动较大，主要因为：1）公司持有的 REITs 产品会因二级市场价格的

波动出现公允价值的变动，2）公司退出部分基金或成熟项目时会有额外收

益。考虑到 2024 年 2 月公布的《监管规则适用指引-会计类第 4 号》允许将

长期持有的 REITs 份额列为权益工具，也即二级市场的波动对于利润表的

影响可以避免，预期后续营收表现将趋于平稳。另外，利润受营收波动的影

响，也呈现出较大的起伏，其中 2021 年利润的大幅下滑与公司持有的首钢

资源股权计提 16.15 亿港元的减值亏损有关。 

 

图5：资产运营收入整体平稳，资产融通收入波动较大  图6：2023 年资产运营收入约 6.6 亿港元 

 

 

 
注：因披露口径调整，2019~2021 年数据为倒算数据。资产运营

收入包括基础运营服务以及各类其他服务的收入；资产融通收入

包括公募 REITs 咨询、公募 REITs 发展基金和战略配售基金的管

理及投资等产生的收入。 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 注：因披露口径调整，2019~2021 年数据为倒算数据。 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

图7：2023 年资产融通收入约 2.3 亿港元   图8：公司利润波动较大，受收入波动和特殊事件影响 

 

 

 
数据来源：公司年报，国泰君安证券研究  数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

综上，整体来看，我们将公司定义为成长型公司，其中 1）风险投资业务和

以其为原点展开延伸的机器人大生态业务 2）停车资产管理业务是两大需

要重点关注的成长型业务，而产业空间管理业务和 REITs 业务作为公司基

础设施资产运营管理全链的重要组成部分，更多体现为稳定型业务。 
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3. 募投管退闭环提供稳健性，强大的风投能力成为新亮

点 
 

通过构建“资产收并购-运营提升-资产退出-资产再投资-资产规模扩大”的

闭环，公司已经成功从早期的“重资产+强运营”模式过渡到“资产循环+强

运营”阶段，对应到业务板块上，除资产运营外，其余业务环节均属于 REITs

业务板块。当前，随着业务科技属性的发展，公司已迈进 “资产循环+数智

化运营”的初期阶段，近期备受市场关注的风险投资业务板块预期将会成为

重要的支撑，以机器人基金为代表，有望开发出更多元的业务模块，近期新

成立的机器人公司也标志着公司从传统基础设施运营商向智能产业服务商

的战略转型。 

 

图9：公司已迈进“资产循环+数智化运营”的初期阶段 

 
数据来源：首程控股公众号，国泰君安证券研究 

 

3.1. 募投管退链条已成熟，公司资产循环模式落地 
 

当前，公司募投管退链条已经成熟，其中分属 REITs 业务的包括： 

 

1） 基础设施资产发展基金培育业务：通过引入长周期资金设立产业发展基

金，对“潜力资产”进行孵化培育，形成优质的项目储备。公司分别携

手中国人寿、阳光保险设立了两支规模各 100 亿元的投资基金，分别重

点投向污水处理、固废处理等绿色环保领域和长租公寓、消费商业、停

车、产业园区等基础设施行业领域。公司通过设立基金为资产和资金的

链接搭建桥梁，一方面帮助相关企业缓解资金压力，另一方面先通过资

产运营提质增效，后期再以市场化方式如 C-REITs 等实现退出。 

 

2） 公募 REITs 发行退出业务：通过提供资产证券化咨询服务来协助原始

权益人推进 REITs 发行。公司通过协助发行有望争取公募 REITs 战投

份额、pre-REITs 基金投资、停车充电等业务的协同合作，公司已参与

首钢绿能 REIT、中航易商仓储物流 REIT、京能光伏 REIT 等多个已发

行或在审项目，且另有超过 30 个 REITs 发行咨询储备项目。 

 

3） REITs 战略配售业务：公司切实参与 C-REITs 市场的投资，已成为中

国公募 REITs 最大的产业投资方。公司参与 REITs 标的的战略配售及

扩募投资，重点布局仓储物流、产业园区、清洁能源等领域，例如中金

印力消费 REIT、华夏特变电工新能源 REIT 等。 

 

第一阶段 重资产+强运营

建立资产全生命
周期管理闭环

第二阶段 资产循环+强运营

第三阶段 资产循环+数智化运营

强化资产循环
聚焦业务的科技属性发展

初期阶段
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图10：公司围绕基础设施管理构建闭环业务 

 
数据来源：公司官网，国泰君安证券研究 

 

3.2. 风险投资助力智能化转型，公司将构建完整的机器人大生态 
 

3.2.1. 风险投资重点面向高新技术领域，展望业务协同赋能 

 

风险投资业务专注重点产业，以高新技术领域为主，有望赋能公司资产管

理与循环，拓宽资产价值提升路径。风险投资业务由首程资本以风险投资、

战略投资与母基金投资为主线开展，方向上，积极布局机器人、新材料及智

能制造、前沿科技等赛道，典型投资企业包括宇树科技、八亿时空、理想汽

车、地平线、未磁科技等。 

 

通过投资，一方面有望实现业务间的协同，另一方面，也有望为公司带来可

观的投资收益。1）公司在风险投资业务上秉持“不赋能不投资”的理念，

被投企业能在多个维度对公司其他业务带来不同程度的支持；2）被投企业

的快速发展将对投资回报带来显著增益，对应着公司有望获得相应的投资

收益和长期的价值增长空间。 

 

图11：公司风险投资业务方向主要针对高新技术领域 

 
数据来源：公司官网，首程控股公众号，国泰君安证券研究 

 

3.2.2. 以百亿机器人产业发展投资基金为起点，新成立机器人公司 

 

2024 年公司联合战略股东北京国管成立的百亿机器人产业发展投资基金，

近期备受市场关注。2022 年公司引入北京国管为战略股东，北京国管由北

京市政府设立，是中国总资产规模最大、效益最好的地方国有资本运营机构

之一。2024 年初，首程资本旗下公司与北京国管旗下公司以及北京市政府

投资引导基金共同发起成立北京机器人产业发展基金，规模为人民币 100 亿

元，重点围绕国家及北京市机器人相关领域战略性布局开展股权投资，重点

投向机器人本体、产业链零部件、产业链创新应用等领域。 

 

 

 

 

 

 

 

 

基金发行，募集资金 资产运营，提质增效 资产成熟，发行退出

募集资金 基础设施资产
发展基金

并购/开发/建设 孵化期资产 运营提效 成熟资产
资产注入

证券发行

提升流动性，退出变现，做资本化再投资

…
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图12：北京机器人产业发展投资基金聚焦具备核心价值的机器人企业 

 
数据来源：首钢基金《北京机器人产业发展投资基金》 

 

该基金重点投向机器人独角兽公司，已完成包括宇数科技在内的数十个项

目的投资。根据公司公开信息以及首都建设报的报道，机器人基金已在全国

范围内筛选了 400 多个产业链上下游优质项目，已布局投资具身智能、脑

机接口、仿生机器人、医疗机器人等多个细分领域，完成了对数十个项目的

投资，包括宇树科技（持股 3.96%）、银河通用、星海图、未磁科技、沃兰

特航空、万勋科技等。 

 

图13：机器人基金成立以来已投资数十个项目，覆盖多个细分领域 

 
数据来源：首程控股公众号，国泰君安证券研究 

 

为更好的赋能被投企业，公司充分动用资本、场景、生态来提供个性化的投

后支持方案。比较典型的三类赋能方案分别是，1）资本输血：为成长期企

业提供亿元级战略投资；2）场景造血：开放首都机场、首钢园等场景资源，

帮助企业加速技术验证从而实现产品迭代；3）生态补血：促成 20 项政企合

作，促成多家被投企业获得产业客户订单及相关政策支持。例如，公司积极

帮助粤十机器人对接冷链行业客户资源，并协助其全球研发总部落户北京

顺义；公司帮助万勋科技对接北京市园林局、安贞医院等需求方，助力其产

品落地。 

 

相应的，通过将机器人技术红利导入公司核心业务，也能实现价值投资来

反哺主业升级。1）停车资产管理业务中，部分交通枢纽停车场已开始测试

万勋科技的自动充电机器人，配合自动泊车技术，探索自动充电的全流程智

能化，同时，驿停车平台也已基于阿里云的人工智能平台 PAI 搭建了

DeepSeek-R1 模型、DeepSeek-V3 模型以及 Janus-Pro 模型。2）产业空间管

理中，六工汇购物广场已经部署松延动力的仿生脸机器人，该机器人能够模

宇树科技 银河通用 万勋科技 沃兰特

松延动力 粤十机器人 未磁科技 炎凌嘉业
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仿人类的口型、情绪和表情，为购物中心带来了很好的引流效果，并且部分

园区已开始试点引入安防、清洁机器人来降低人力成本、提升管理效能。3）

REITs 领域，预期机器人服务资产的证券化探索能够为基础设施注入科技溢

价，拓展资产增值空间。 

 

图14：万勋科技开发柔韧全自动充电机器人 

 
数据来源：万勋公众号  

 

此外，公司新成立、且定位特色化产融服务商的“机器人公司”，将作为公

司机器人战略的运营中枢。公司新成立北京首程机器人科技产业有限公司

（简称“机器人公司”），致力于构建完整的机器人产业生态。从具体的业务

开展上，机器人公司将围绕公司在机器人产业的战略布局，通过销售代理、

租赁业务、商业咨询、供应链管理等服务内容，助力推动机器人企业和产品

落地应用，重点瞄准民生和基建关键领域。基于前期在百亿机器人基金的部

署，预期基金被投企业有望成为公司业务开展的首批客户，为公司业务开展

提供坚实的客户基础，预期机器人公司也将为公司贡献收入及利润。 

 

表3：机器人公司主营四大核心服务模块，重点瞄准民生和基建关键领域的落地应用 

 类别 具体内容 

核心服

务模块 

销售代理 覆盖医疗、教育、市政等场景的垂直分销网络，初期计划成为 40~50 家创新企业的战略级渠道伙伴 

租赁业务 建立智能化设备共享平台，降低中小企业技术应用门槛 

行业咨询 
为地方政府和产业园区提供机器人产业规划、技术选型等系统解决方案，同时也协助企业对接战

略投资者、设计融资方案 

供应链管理服务 整合核心零部件供应商资源网络，帮助创新企业降低采购成本，缩短产品交付周期 

场景落

地维度 

医疗场景 聚焦手术辅助机器人、康复训练设备的临床验证 

教育领域 推动教学机器人、编程教具的校园普及 

园林水务场景 开展智能巡检、自动化养护设备试点 

养老领域 加速陪护机器人、健康监测设备的应用推广 

数据来源：首程控股公众号，国泰君安证券研究 

 

综合来看，公司将从产业投资、场景落地和产业服务三大维度展开战略布

局，构建完整的机器人大生态。1）产业投资维度，基金将继续坚持“精准

投放、深度赋能”的原则，未来每年精选投资不超过 20 家技术领先企业，

重点支持具有自主核心技术的创新主体。2）场景落地维度，公司将以自身

覆盖的基础设施场景为资源，为机器人的落地提供技术商业化的全真实验

证场景，从而实现对产品的反哺迭代，且后续还有望将落地场景进一步拓展

至医疗健康、市政服务、教育培训等领域，打通“技术验证-产品迭代-规模

应用”的全链路。3）产业服务维度，公司将构建全周期赋能体系，除了直

接投资外，还提供包括融资租赁、销售代理、行业咨询、供应链管理等深度

服务。期待机器人板块逐步发展成为公司的强势业务板块，为业绩带来更多
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贡献。 

 

图15：公司就机器人大生态的构建从产业投资、场景落地和产业服务三大

维度入手 

 
数据来源：首程控股公众号，国泰君安证券研究 

 

机器人

大生态

产业

投资

产业

服务

场景

落地

百亿机器人产业发展投资基金

停车场、产业园区、

医疗健康、市政服务、

教育培训等

全周期赋能体系，包括

融资租赁、销售代理、

行业咨询、供应链管理

等深度服务
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4. 在运营优质停车及产业空间资产，业绩稳定且增长可

观 
 

公司在运营资产依照业务板块，可以分为停车资产和以产业园区、租赁住

房为代表的产业空间资产。1）停车资产以“驿停车”品牌运营，从 2017 年

运营车位数量不足 1 万个，到 2024 年已经实现单日最高服务客户数超过 50

万，成功打造出多模式、多业态、多区域的停车场矩阵。2）产业空间资产

主要分布在北京城六区，已有多个成熟项目落地。 

 

重点关注停车资产的业绩增长潜力，一方面考虑停车资产管理规模的扩张，

尤其是当前部分开发房企面临经营困难，为公司创造了布局更多元停车场

类别的行业机遇；另一方面，充电业务导入大趋势下，充电增值服务有望增

厚车位盈利空间。 

 

图16：公司停车资产覆盖全国核心区域，种类丰富  图17：公司产业空间管理业务集中布局北京城六区 

 

 

 
数据来源：公司年报，公司公告，公司官网，国泰君安证券研究  数据来源：首程控股公众号，国泰君安证券研究 

 

4.1. 跻身停车资产投运龙头，规模扩张、服务拓展正当时 
 

4.1.1. 资金、实力、机遇齐备，展望可持续的规模扩张 

 

公司重点布局停车万亿市场中占 30%的“外出”市场，跻身停车投资运营

企业第一梯队。以 MRCPO 的统计，全国汽车保有量超过 3 亿辆，按照每

辆车每年平均支出 3000 元的停车费计算，则停车收入市场每年近万亿元，

其中小区和办公合计占 70%，主要流向开发商和物业，剩余 30%属于外出

市场，是停车运营企业的核心覆盖范围，主要包括购物、休闲、医院、交通

枢纽等的目的地停车场或路边停车。公司属于停车场投资运营企业中覆盖

全国的投资运营商（部分参与投资，部分仅做运营），位列《城市停车》2022

收入排行停车运营类 TOP10。 

 

图18：公司经营模式中既有投资建设也有运营管理  图19：公司是覆盖全国的停车场投资运营商 

 

 

 
数据来源：公司官网，国泰君安证券研究  数据来源：中国停车网市场研究中心 MRCPO，国泰君安证券研

究 

 

4种模式

京津冀地区

长三角地区

大湾区

成渝地区

4大核心区域 3种业态

长期经营租赁

停车综合体

车位产权购置

速驿客系统平台
（智慧停车、智慧出行）

交通

枢纽

机场

高铁站

市政

配套

医院

路侧

"P+R"

公建景区

商办

产权

园区

写字楼
商业综合体

北京城六区

模式 特点

长期经营租赁
与业主方签订长期租约，采用“固定租金+收益分成”的商业
模式，与业主达成长期战略合作，共享收益。

停车综合体
拥有优秀的建造、造价控制和增值创新能力，针对项目改
建或新建空间利用不足、建设资金短缺等问题进行合作。

车位产权购置
收购具备长期经营价值的车位资产，盘活合作方存量项
目，双方互利共赢。

速驿客系统平台
打造城市智慧交通数智化解决方案、单体车场全域无人化
智能管理解决方案，助推城市绿色转型及可持续发展。
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在“外出”赛道做存量+增量扩张的实力也被市场验证，尤其在交通枢纽子

类表现突出。除收入排名靠前外，自业务开展以来，公司通过新项目获取实

现了规模的不断扩张，其中尤其是大型、重磅项目的获取是业务能力最好的

论证。基于公司的经营模式，在原有的子类上，我们认为公司能够继续做存

量项目获取和增量项目新建的扩展，实现规模的进一步扩张。尤其是交通枢

纽子类，有持续增强的趋势：目前在运营的机场和高铁站项目约二十个，其

中规模较大的包括北京大兴国际机场（4228 个车位）、北京首都国际机场

（10774 个车位）、广州白云机场（10407 个车位）、上海虹桥机场、西安咸

阳国际机场（8245 个车位）等。 

 

图20：公司手握多个头部机场停车场新项目，2023 年

旅客吞吐量 TOP15 的机场中已签约其中 5 座 
 图21：目前公司在运营的交通枢纽类停车场约 20 个 

 

 

 

数据来源：中国民用航空局，公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司年报，公司公告，首程控股公众号，国泰君安证

券研究 

 

部分房企经营承压，积极去化包括车位资产在内的库存，为公司进入多元

停车场景提供机遇，有望实现对潜在市场的开发。2022 年以来，销售下滑、

房价承压、融资困难等市场实际情况对房企现金流、利润带来冲击，部分房

企选择出售非核心资产加速资金回笼，其中包括车位资产。我们认为，过去

租赁住房、写字楼等的停车场经营主要掌握在开发商和物业手中，在行业调

整时期，公司有机会切入该赛道。同时，当出售方资金压力较大时，公司有

折价购买资产的机会。 

 

最后，从规模扩张的资金可行性上，短期维度可依赖充裕的资金储备，中长

期维度展望资产循环下的可持续扩张。1）以货币资金和定期存款的口径看，

截至 2024 年中报，公司在手资金达到 40 亿港元，且 2024 年底公司出售首

钢资源股权回笼资金约 14.6 亿港元。2）公司在 2023 年和 2024 年连续两年

发行停车类 REITs，即“23 驿 01”和“24 驿 01”，合计发行规模近 6 亿元，

该模式能够实现有效的资金回流进行再投资，从而形成稳定的资产循环来

扩大管理规模。 

 

图22：公司现金储备长期充裕  图23：公司连续两年成功发行停车资产类 REITs 

 

 

 

数据来源：公司年报，公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：首程控股公众号，国泰君安证券研究 
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2023年旅客吞吐量（万人次）

北京大兴国际机场

天津滨海国际机场

拉萨贡嘎机场广州白云机场

上海虹桥机场

无锡高铁站

北京首都国际机场

西安咸阳国际机场

京哈、京张、京雄沿线10个高铁站
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货币资金和定期存款（亿港元）

国君-首程控股智慧停车资产支
持专项计划

国君-首程控股智慧停车第二期资
产支持专项计划

发行时间 2023年6月 2024年12月

证券简称 23驿停01 24驿停01

发行规模 2.1亿元 3.7亿元

债券评级 AAA AAA

票面利率 3.80% 2.40%

期限 21年（3+3+3+3+3+3+3） 18年（3+3+3+3+3+3）

底层资产 北京、成都和佛山的4座停车场 北京、重庆和佛山的8座停车场
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4.1.2. 场景挖掘，充电增值服务拓宽单体车位盈利空间 

 

目前停车运营业务的最核心的收入依然是停车费收入，各停车场的收费模

式包含临时停车费和长时间停车费两类。停车费测算模型可归纳为：1）临

时停车费=车位数*平均有效计费时长*单价，其中平均有效计费时长=（单

次平均停车时长-免费停车时间）*周转次数；2）长时间停车费=车位数*（1-

空置率）*单价。由于公司在运营停车场体量大，且各个停车场实际运营规

则存在差异，因此我们将测算模型分为交通枢纽类，和以市政配套和商办产

权等为主的非交通枢纽类（假设数据与公司实际运营情况无关）。 

 

交通枢纽类：对 1 万个稳定运营的车位进行测算，基于对车位占比、停车

费、有效计费时长、周转次数、空置率等的假设，得到 1 万个车位运营 1 年

可以带来 19859 万元的停车费收入。做敏感性测试得到，当计时停车区周

转次数在 3~6 次、长期停车区空置率在 30%~60%之间波动时，1 万个车位

的停车费收入为 13239~24592 万元。 

 

图24：交通枢纽类停车场每 1 万个车位可以带来 19859

万元的停车费收入 
 
图25：敏感性测试，周转次数和空置率波动时，1 万个

车位的停车费收入为 13239~24592 万元 

 

 

 

注：2023 年底，公司获得广州白云国际机场停车位 10407 个，签

约的收入基准为 19599 万元。 

数据来源：北京首都国际机场官网，广州白云机场小程序，公司

公告，CBNData & ETCP《2017 中国智慧停车行业大数据报告》，

国泰君安证券研究 

 数据来源：国泰君安证券研究 

 

非交通枢纽类：对 1 万个稳定运营车位进行测算，虽然医院、商业综合体、

写字楼、公共场馆等在周转次数、临停车均停时长、单价等指标上存在差异，

但是测算模型一致。基于车位占比、停车费、有效计费时长、周转次数、空

置率等的假设，得到 1 万个车位运营 1 年可以带来 10623 万元的停车费收

入。做敏感性测试得到，当临停车位单日有效计费时长在 3~8 小时、长租车

位空置率在 5%~30%之间波动时，1 万个车位的停车费收入为 5600~14052

万元。 

 

图26：非交通枢纽类停车场每 1 万个车位可以带来

10623 万元的营业收入 
 
图27：敏感性测试，单日有效计费时长和空置率波动

时，1 万个车位的停车费收入为 5600~14052 万元 

 

 

 

数据来源：CBNData & ETCP《2017 中国智慧停车行业大数据报

告》，常熟市城市管理局等《常熟市城市级智慧停车平台建设运

营白皮书 2023》，国泰君安证券研究 

 数据来源：国泰君安证券研究 

 

停车资产享有天然的场景资源，应充分开发场景价值，引入适配的增值服

务，我们认为当前最急迫且普适性最强的是充电服务。停车场的增值服务

交通枢纽类 假设重点

类别占比

小型车 大型车 小型车 大型车

车位占比 80% 20% 80% 20%

停车费（元/小时）

首15分钟免费

平均单次有效计费时长（小时） 1.05 1.05 / /

日均周转次数 4.5 4.5 / /

停车费（元/天） / / 80 150

空置率 / / 40% 40%

停车费收入（万元）

合计（万元）

8537 11322

19859

单价：交通枢纽类停车场
车次均停时间短，停车费
率高。

假设10000个车位

计时停车区 长期停车区

45% 55%

10 15 / /
车位分布：计时停车区的
车位占比略低于长期停车
区，小型车的车位数量占
比大幅高于大型车。

经营效率：重点城市交通
枢纽类停车场的临停车次
均停车时长为1.3小时，
日均周转次数为4.4次。

营业收入（万元）

3 3.5 4 4.5 5 5.5 6

30% 18901 19849 20798 21746 22695 23643 24592

35% 17957 18906 19854 20803 21751 22700 23648

40% 17014 17962 18911 19859 20808 21756 22705

45% 16070 17019 17967 18916 19864 20813 21761

50% 15127 16075 17024 17972 18921 19869 20818

55% 14183 15132 16080 17029 17977 18926 19874

60% 13239 14188 15137 16085 17034 17982 18931

计时停车区：日均周转次数

长期停车区：
空置率

假设重点

临停车位 长租车位

90% 10%

5 /

平均单次有效计费时长
（小时）

2 /

日均周转次数 3

/ 800

/ 20%

9855 768

非交通枢纽类 假设10000个车位

类别占比

停车费（元/小时）首半小时免费

单日有效计
费时长（小

时）

停车费（元/月）

空置率

停车费收入（万元）

合计（万元） 10623

日周转次数：医院/商业综合
体/写字楼/公共场馆分别为
2.6/2.5/1.8/1.7次；

临停车次均停时长：医院/商
业综合体/写字楼/公共场馆
分别为2.4/2.6/3.2/4.1小时；

注：道路泊位快停快走的性
质更强，部分经治理的车位
日周转次数能够达到10次，
但存在大量免费订单。

营业收入（万元）

3 4 5 6 7 8

5% 5840 7482 9125 10767 12410 14052

10% 5792 7434 9077 10719 12362 14004

15% 5744 7386 9029 10671 12314 13956

20% 5696 7338 8981 10623 12266 13908

25% 5648 7290 8933 10575 12218 13860

30% 5600 7242 8885 10527 12170 13812

长租车位：
空置率

临停车位：单日有效计费时长（小时）
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包括三类：1）与车相关的租车、泊车、洗车、充电等，2）与人相关的商超、

餐饮、休息室、快递点等，3）与场地相关的广告等。基于汽车行业的发展

趋势，即 2024 年底全国新能源汽车的保有量达到 3140 万辆，且 2024 年

7~11 月新能源乘用车单月零售渗透率均超过 50%，我们认为充电需求量大

且有继续上涨的趋势，而在众多充电场景中，停车场充电符合车主的行为逻

辑且具备高便利性。 

 

图28：停车增值服务围绕车、人、场地三个维度展开  图29：2024 年底新能源汽车保有量达到 3140 万辆 

 

 

 
数据来源：停车网，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，公安部，国泰君安证券研究 

 

目前公司在充电桩领域已开始开展投资建设和运营业务，且与部分业内龙

头企业展开合作，2024 年共投运了 3000 余根充电桩。公司目前已经通过收

购或自建的方式布局充电桩业态，在北京、上海等城市的核心区域投入了一

批充电桩。此外，2024 年公司与理想汽车共同出资成立北京首程超充能源

科技有限公司，后续将基于公司的优质场地资源和电力获取能力，结合理想

汽车的优势，批量推进城市内充电基础设施建设与运营。 

 

从财务角度考虑，不同的充电服务的引入方式对单体车位盈利能力的提升

效果不同，目前常见的有合伙人模式和自建/收购模式。充电服务能够带来

充电服务费作为收入，但会有设备费、维护费、管理费等成本，在不同的运

营模式下表现不同。我们继续基于 1 万个稳定运营的停车位做充电服务导

入的假设及测算（与公司的实际运营数据无关）。 

 

合伙人模式：该模式是充电服务最简洁的导入方式，公司通过提供充电场景

成为场地合伙人获得固定费用或者一定比例的服务费分成。对 1 万个稳定

运营的停车位可产生的充电服务收入进行测算，基于对充电桩功率、充电服

务费、充电服务费分成比例、其他费用等的假设，并沿用上文对非交通枢纽

类停车费的测算， 1 万个车位安装 10%/20%/30% 充电桩可以实现

296/591/887 万元的净收入。做敏感性测试得到，以 20%的安装比例为代表，

当充电桩平均时间利用率在 11%~16%，单位充电服务分成费在 0.04~0.1 元

/度波动时，1 万个车位的充电服务净收入为 241~1436 万元。 

 

图30：1 万个车位安装 20%的充电桩可带来 591 万元

净收入 
 
图31：敏感性测试，充电服务费分成和时间利用率波动

时，1 万个车位的充电服务净收入为 241~1436 万元 

 

 

 

数据来源：星星充电，中规院《2024 年中国主要城市充电基础设

施监测报告》，国泰君安证券研究 

 注：以场景 2 即安装比例为 20%做测算。 

数据来源：国泰君安证券研究 
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充电服务费（元/度） 0.6 0.6 0.6

充电桩服务费分成比例 10% 10% 10%

13% 13% 13%

410 820 1230
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充电服务净收入（万元）

充电桩功率（kW）

充电服务费分
成（元/度）

充电桩平均时间利用率

充电服务收入（万元）

减损的停车费/停车费收入

假设条件

充电桩安装比例
充电服务净收入

（万元）

11% 12% 13% 14% 15% 16%

0.04 241 282 323 364 406 447

0.05 354 406 457 509 560 612

0.06 467 529 591 653 715 777

0.07 581 653 725 797 869 941

0.08 694 777 859 941 1024 1106

0.09 807 900 993 1086 1178 1271

0.10 921 1024 1127 1230 1333 1436

充电桩平均时间利用率

单位充电服务分成费
（元/度）



首程控股(0697) 

请务必阅读正文之后的免责条款部分16 of 21 

自建/收购模式：该模式下财务模型构建的重要性大幅提升，收入端主要考

虑充电服务费收入，成本端主要考虑初始投资成本、日常运营/维护等费用

以及财务费用等，重要的是对充电服务的盈利水平和投资回收期进行把控，

其中比较关键的影响指标是单桩单位服务费收入和单桩的时间利用率情况。 

 

表4：自建/收购模式下财务模型的重要性大幅提升 

假设条件 假设数值 

单桩初始投入（万元） 6 

自有资金投入（万元） 3 

贷款资金（万元） 3 

贷款比例 50% 

贷款利率 5% 

利息费用（万元） 0.15 

折旧年限（年） 10 

折旧费用（万元） 0.6 

设备维护+人工费用等（10%的初始投入，万元） 0.6 

单桩年均成本合计 1.35 

单桩服务费收入（元/度） 0.6 

单桩时间利用率 13% 

单桩服务费收入（万元） 4.10 

单桩年均利润（万元） 2.75 

年现金流净额（万元） 3.35 

静态投资回收期 1.79 

数据来源：星星充电，国泰君安证券研究 

 

4.2. 产业空间管理聚焦北京，在管百万方、储备千万方 
 

产业空间管理中占比最大的子类是产业园区，在管面积超过 100 万方，已

有多个成熟项目落地。产业园区运营由首程融石负责，采取“基金+基地+

产业”的模式，以基金投资辐射产业资源，提高空间开发品质，助力资产增

值，截至目前已有六工汇、冬奥广场、融石广场、首程时代中心、翔鹰大厦

等在运营或在建项目，部分位于首钢集团打造的“新首钢高端产业综合服务

区”内（简称“新首钢园”）。另外，目前还有超过 1000 万方的园区储备面

积。 

 

图32：公司运营的部分产业园区项目位于新首钢园内  图33：六工汇、融石广场等是代表项目 

 

 

 

数据来源：首程融石公众号，国泰君安证券研究   数据来源：首程融石公众号，国泰君安证券研究 
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此外，租赁住房子类的在管面积达到 10 万方，已有在运营项目。租赁住房

在运营的项目为 37 度公寓，当前运营顺利，截至 2024 年中期的出租率为

99%。另外，新首钢国际人才社区项目预期将于 2025 年投入运营。 

 

表5：公司产业空间管理业务独具特色，已有多个在运营的成熟项目 

 典型项目 
总建筑面积

（万方） 
特点 状态 

产业

园区 

六工汇 22.4 

汇聚低密度的现代创业办公空间、复合式商业、多

功能活动中心和绿色公共空间的城市综合体项目 

2024 年中期商业招商率为 91%，产业招商率为 95% 

已投入运营 

首钢冬奥广场 8.8 
承载业态包含企业独栋、会议楼、展示中心、员工

餐厅、商业街区、停车楼等 
已投入运营 

融石广场 20.2 
由超甲级写字楼、轻奢公寓、工业艺术&精致生活

理想地共同形成一处多元办公生活场域 
2025 年投入运营 

首程时代中心 44 构建京西产融生态发源地，承载多样化的办公产品 在建 

翔鹰大厦 8.5 北京西部建筑高度最高的办公楼宇 已投入运营 

理想汽车总部二期项目 / 
首个定制化服务项目，融合办公与科技研发的产业

园区 
已投入运营 

租赁

住房 

37 度公寓 / 2024 年中期出租率达到 99% 已投入运营 

融石广场国际人才社区 /  2025 年投入运营 

数据来源：首程控股公众号，国泰君安证券研究 

 

  



首程控股(0697) 

请务必阅读正文之后的免责条款部分18 of 21 

5. 港股通调整、潜在资源释放等有望催化公司价值发现 
 

公司将于 3 月回归港股通，迎增量资金。2 月 21 日恒生指数公司公布恒生

系列指数半年审议结果，公司重回恒生综合指数，该调整将于 3 月 10 日生

效。根据港股通筛选标准，结合公司市值表现情况，公司预期将按流程回归

港股通，有望迎来更充裕的流动性，作为价值发现的催化剂。 

 

图34：入选恒生综合指数后能否进入港股通主要看市

值 
 图35：公司 2024 年市值表现良好预期能够顺利回归 

 

 

 
注：仅列举部分与公司相关的规则，非全部。 

数据来源：Wind，深交所，恒生指数，国泰君安证券研究 

 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

公司已承接母公司首钢集团与基础设施资产相关、且适配公司业务特征的

部分“订单”，展望更多的业务导入。母公司首钢集团在钢铁产业、城市综

合服务商、金融服务等领域均有布局，总资产超 5000 亿元，全资、控股、

参股企业 500 余家。公司已对接的集团项目的典型案例包括：助力首钢绿

能（180801.SZ）作为国家首批基础设施公募 REITs 项目之一成功上市，参

与集团“新首钢高端产业综合服务区”中部分子项目的运营管理等。 

 

图36：首钢集团是综合性企业集团，旗下业务板块多元 

 
数据来源：首钢集团《2023 年度可持续发展报告》 

 

公司与部分地方政府合作关系的加深，有望促进业务拓展加速。以 2024 年

底公司与天津河东区合作打造的合兴里生活会驿站投入使用为例，随着公

司与部分地方政府的联系逐步加深，预期对于包括停车资产管理、产业空间

管理、产业投资等多元业务都将得到助益。 

 

首钢资源股权已变现带来近15亿港元资金，且还有剩余少量股权有待出售，

将为后续业务开展提供充裕的资金支持。2024 年底公司共出售近 6.1 亿股

首钢资源股份，14.6 亿港元的资金对于各类子业务的开展均能带来重要支

持；剩余尚有约 1.7 亿股暂未出售。 

 

高分红持续兑现注入信心，回购计划执行提振预期。根据公司发布的《2023

至2027财政年度股息宣派计划》，2023~2027五个财年派息率不得低于80%，

（一）恒生综合大型股指数成分股
大型：恒生综合指数成份股累计
市值之首80%（0-80%）

（二）恒生综合中型股指数成分股
中型：恒生综合指数成份股累计
市值次15%（80%-95%)

（三）恒生综合小型股指数成分股
且股票调整考察日前十二个月港股
平均月末市值不低于港币50亿元

小型：恒生综合指数成份股累计
市值末5%（95%-100%）

调入港股通要求
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从当前的执行情况看，2023 年、2024 年上半年派息率分别为 100%、80%，

达到计划水平。此外，2024 年公司继续回购股票，充分彰显了管理层对公

司长期价值的判断与展望。 

 

6. 风险提示 
 

在运营资产规模扩张速度不及预期。资产运营是公司业绩的基本盘，以管理

规模为核心，若后续停车资产规模扩张速度较慢或产业空间储备面积未能

如期投入运营，则对业绩增长带来压力。 

 

充电服务引入进度不及预期。公司目前投运的充电桩数量相较公司整体运

营的车位数量仍较少，后续还需重点追踪新建/收购充电桩的投运情况，若

进度较慢或总量较少，则盈利的增长空间也将受限。 

 

机器人大生态建设不及预期。以机器人产业发展投资基金为起点的机器人

大生态的建设，想象空间巨大，现在尚在大生态构建的早期，若后续包括机

器人公司在内的各环节开展不及预期，则可能影响公司的业绩增长以及后

续的数智化转型进程。 
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附：海外当地市场指数 

亚洲指数名称 美洲指数名称 欧洲指数名称 澳洲指数名称 

沪深 300 标普 500 希腊雅典 ASE 澳大利亚标普 200 

恒生指数 加拿大 S&P/TSX 奥地利 ATX 新西兰 50 

日经 225 墨西哥 BOLSA 冰岛 ICEX  

韩国 KOSPI 巴西 BOVESPA 挪威 OSEBX  

富时新加坡海峡时报  布拉格指数  

台湾加权  西班牙 IBEX35  

印度孟买 SENSEX  俄罗斯 RTS  

印尼雅加达综合  富时意大利 MIB  

越南胡志明  波兰 WIG  

富时马来西亚 KLCI  比利时 BFX  

泰国 SET  英国富时 100  

巴基斯坦卡拉奇  德国 DAX30  

斯里兰卡科伦坡  葡萄牙 PSI20  

  芬兰赫尔辛基  

  瑞士 SMI  

  法国 CAC40  

  英国富时 250  

  欧洲斯托克 50  

  OMX 哥本哈根 20  

  瑞典 OMXSPI  

  爱尔兰综合  

  荷兰 AEX  

  富时 AIM全股  

 


