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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

00697.HK → 跑赢行业 港币 2.50 

 

股票代码  00697.HK 

最新收盘价  港币 1.79 

52 周最高价/最低价  港币 1.81~0.92 

总市值(亿)  港币 130.4 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(港币 百万) 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 883 1,165 1,426 1,661 

    增速 -44.8% 31.8% 22.4% 16.5% 

归属母公司净利润 404 500 604 706 

    增速 -56.2% 24.0% 20.7% 16.9% 

扣非后净利润 404 500 604 706 

    增速 -56.2% 24.0% 20.7% 16.9% 

每股净利润 0.06 0.07 0.08 0.10 

每股净资产 1.37 1.34 1.37 1.40 

每股股利 0.09 0.05 0.07 0.08 

每股经营现金流 0.03 0.06 0.09 0.09 

市盈率 32.1 26.1 21.6 18.5 

市净率 1.3 1.3 1.3 1.3 

EV/EBITDA 14.3 10.4 9.8 9.4 

股息收益率 4.8% 3.1% 3.7% 4.3% 

平均总资产收益率 3.0% 3.7% 4.2% 4.5% 

平均净资产收益率 4.1% 5.1% 6.1% 7.0% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   公司动态    

 
公司近况 

首程控股于 2025 年 2 月 21 日发布公告1，宣布其全资附属公司首沃投资拟

在北京出资成立北京首程机器人科技产业有限公司，致力于构建机器人产业

链生态。同日，根据恒生指数最新季检结果显示2，首程控股获纳入恒生综

合指数，该变动将于 2025 年 3 月 10 日起生效。 

评论 

持续投资于机器人、智慧出行等新质生产力领域。2025 年 2 月 21 日，公

司公告拟新成立机器人公司，围绕集团机器人产业战略布局，通过销售代

理、租赁业务、行业咨询及供应链管理等服务，推动机器人企业产品落地应

用。此前首程控股已于 2023 年携手京国瑞基金成立北京机器人产业发展投

资基金（总规模 100 亿元）。该基金自成立以来，已陆续投资于多家机器人

产业企业，包括宇树科技（持股 3.96%）、星海图人工智能科技有限公司、

森博特科技有限公司等。此外，首程控股旗下首程资本曾投资多家智慧出行

相关企业，如地平线、毫末智行、理想汽车等。我们认为公司有望通过持续

加码新质生产力企业，一方面实现投资收益，另一方面促进业务协同发展。 

资产全周期管理能力进一步深化。2025 年 2 月 17 日中国人寿发布公告3，

披露其与首景投资及财信人寿拟与国寿置业、北京朗佳及创弛企业管理成立

北京平准基础设施不动产投资基金合伙企业，开展REITs领域投资。公司已

于 2023 年与战略股东阳光保险集团设立目标规模为 100 亿元的阳光首程城

市发展基金，致力于收购具有REITs发行潜力的基础设施资产。我们认为公

司有望通过REITs投资进一步深化其“募投管退”的资产全周期管理能力。 

盈利预测与估值 

考虑新业务或带来潜在利润增量，我们提高 2024-2025 年归母净利润预测

4%及 3%至 5.00 亿港元及 6.04 亿港元，引入 2026 年归母净利润预测 7.06

亿港元（同比+17%），维持跑赢行业评级，我们认为由于公司一级市场投

资组合已积累较为可观的市场价值，而报表由于采用成本法计量或尚未充分

反映其公允价值，因此我们提高目标价 51%至 2.50 港元，目标价对应 1.8

倍 2025 年市净率，较当前股价隐含 40%的上行空间。公司当前交易于 1.3

倍 2025 年市净率。公司目前维持 2023-2027 每年不低于 80%（基于归母

净利润）的股息分派比例，同时我们认为 2024 全年或有一定的特别股息。 

风险 

新业务开展不及预期。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万港元) 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润表     

  营业收入 883 1,165 1,426 1,661 

  营业成本 -524 -583 -746 -854 

  营业费用 0 0 0 0 

  管理费用 -300 -395 -484 -564 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 635 878 1,047 1,193 

  财务费用 -106 -93 -115 -154 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 466 760 917 1,073 

  所得税 -7 -190 -229 -268 

  少数股东损益 -56 -69 -84 -98 

  归属母公司净利润 404 500 604 706 

  EBITDA 806 1,147 1,293 1,436 

  扣非后净利润 404 500 604 706 

资产负债表     

  货币资金 2,263 1,946 1,398 735 

  应收账款及票据 457 602 737 859 

  存货 0 0 0 0 

  其他流动资产 2,925 2,925 2,925 2,925 

  流动资产合计 5,644 5,473 5,060 4,519 

  固定资产及在建工程 108 602 2,591 4,560 

  无形资产及其他长期资产 7,770 7,550 7,439 7,343 

  非流动资产合计 7,878 8,152 10,030 11,903 

  资产合计 13,523 13,625 15,090 16,422 

  短期借款 157 236 275 295 

  应付账款 667 742 991 1,134 

  其他流动负债 509 514 535 562 

  流动负债合计 1,333 1,491 1,801 1,991 

  长期借款 452 452 501 591 

  其他非流动负债 1,696 1,699 2,517 3,248 

  非流动负债合计 2,149 2,151 3,018 3,839 

  负债合计 3,482 3,642 4,819 5,830 

  股本 12,995 12,995 12,995 12,995 

  未分配利润 -3,071 -3,198 -2,994 -2,771 

  归母所有者权益 9,923 9,797 10,000 10,224 

  少数股东权益 117 187 271 369 

  负债及股东权益合计 13,523 13,625 15,090 16,422 

现金流量表     

  税前利润 466 760 917 1,073 

  折旧和摊销 171 269 247 243 

  营运资本变动 -342 -46 60 17 

  其他 -103 -510 -582 -707 

  经营活动现金流 192 473 642 625 

  资本开支 -104 -12 -12 -12 

  其他 -530 -191 -1,665 -1,623 

  投资活动现金流 -634 -203 -1,678 -1,635 

  股权融资 448 0 0 0 

  银行借款 -278 87 933 877 

  其他 -998 -673 -446 -529 

  筹资活动现金流 -828 -586 487 347 

  汇率变动对现金的影响 -41 0 0 0 

  现金净增加额 -1,270 -316 -549 -663 
 

 
 
主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

  营业收入 -44.8% 31.8% 22.4% 16.5% 

  营业利润 -52.8% 38.2% 19.2% 14.0% 

  EBITDA -48.1% 42.3% 12.8% 11.0% 

  净利润 -56.2% 24.0% 20.7% 16.9% 

  扣非后净利润 -56.2% 24.0% 20.7% 16.9% 

盈利能力     

  毛利率 40.7% 50.0% 47.6% 48.6% 

  营业利润率 71.9% 75.4% 73.4% 71.8% 

  EBITDA 利润率 91.2% 98.5% 90.7% 86.4% 

  净利润率 45.7% 43.0% 42.4% 42.5% 

  扣非后净利率 45.7% 43.0% 42.4% 42.5% 

偿债能力     

  流动比率 4.23 3.67 2.81 2.27 

  速动比率 4.23 3.67 2.81 2.27 

  现金比率 1.70 1.31 0.78 0.37 

  资产负债率 25.7% 26.7% 31.9% 35.5% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 1.4% 

回报率分析     

  总资产收益率 3.0% 3.7% 4.2% 4.5% 

  净资产收益率 4.1% 5.1% 6.1% 7.0% 

每股指标     

  每股净利润(港元) 0.06 0.07 0.08 0.10 

  每股净资产(港元) 1.37 1.34 1.37 1.40 

  每股股利(港元) 0.09 0.05 0.07 0.08 

  每股经营现金流(港元) 0.03 0.06 0.09 0.09 

估值分析     

  市盈率 32.1 26.1 21.6 18.5 

  市净率 1.3 1.3 1.3 1.3 

  EV/EBITDA 14.3 10.4 9.8 9.4 

  股息收益率 4.8% 3.1% 3.7% 4.3% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

首程控股有限公司为首钢集团旗下的香港上市公司，自 2017 年以来，公司进行全面战略转型，推动钢铁加工、矿物开采等旧业务剥离或重组，并

引入欧力士集团、新创建集团、厚朴投资等多个战略投资者，聚焦中国基础设施不动产基金管理及中国停车资产管理业务。 
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图表 1：盈利预测调整 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 2：远期市净率  

 

注：数据截至 2025 年 2 月 21 日 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 3：可比公司估值表 

 

注：*不在我们覆盖范围内，采用彭博一致预测；其它公司为中金覆盖，其数据基于我们的业绩预测；收盘价截至北京时间 2025 年 2 月 21 日 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

2026E

调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化 新引入

收入 1,136 1,165 3% 1,396 1,426 2% 1,661

YoY 31.8% 22.4% 16.5%

归属母公司净利润 481 500 4% 585 604 3% 706

YoY 24.0% 20.7% 16.9%

2025E
百万港元

2024E

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

（港元/元） （港元/元）
（亿港元/

亿元）

首程控股 0697.HK 跑赢行业 1.8 2.50 130.4 32.1 26.1 21.6 18.5 4.8% 3.1% 3.7% 4.3% 1.3 1.3 1.3 1.3

ESR 1821.HK 跑赢行业 12.2 12.11 517.1 27.1 n.m. 32.3 24.4 2.1% 0.0% 0.0% n.m. 0.9 0.9 0.9 0.8

中国国贸 600007.SH 跑赢行业 23.6 29.50 237.5 19.4 19.4 19.4 19.2 5.4% 3.3% 3.5% 3.7% 2.5 2.5 2.4 2.3

南山控股* 002314.SZ n.a. 2.3 n.a. 61.7 41.5 n.a. n.a. n.a. 0.0% n.a. n.a. n.a. 0.5 n.a. n.a. n.a.

大悦城* 000031.SZ n.a. 2.8 n.a. 117.9 n.m. n.a. n.a. n.a. 0.0% n.a. n.a. n.a. 0.9 n.a. n.a. n.a.

平均值 29.3 19.4 25.9 3.8% 1.7% 1.8% 1.2 1.7 1.7

中间值 27.1 19.4 25.9 3.8% 1.7% 1.8% 0.9 1.7 1.7

市值加权平均 22.7 4.9 22.8 3.1% 1.0% 1.1% 1.3 1.1 1.1

P/E (x) 股息收益率 P/B (x)
公司名称 代码 评级 股价 目标价 市值
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法律声明 
一般声明 

本报告由中国国际金融股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融

股份有限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买卖任

何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时

候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及

的内容进行任何决策前，应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及

/或其关联人员均不承担任何责任。  

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，相关证券或金融工具的价格、价值及收益亦可能会波动。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。在不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与中金公司的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期

影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一致，

相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易

观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见不

一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的

目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做出的。 

本报告由受香港证券及期货事务监察委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司（“中金香港”）于香港提供。香港的投资者若有任何关于中金公司研究报告的问题请

直接联系中金香港的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司 (“中金新加坡”) 于新加坡向符合新加坡《证券期货法》定义下的合格投资者及/或机构投资者

提供。本报告无意也不应直接或间接地分发或传递给新加坡的任何其他人。提供本报告于合格投资者及/或机构投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》

第 45 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可联系中金新加坡持牌代表。 

本报告由受金融行为监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）于英国提供。本报告有关的投资和服务仅向符合《2000 年金融服务和市场法 2005 年

（金融推介）令》第 19（5）条、38 条、47 条以及 49 条规定的人士提供。本报告并未打算提供给零售客户使用。在其他欧洲经济区国家，本报告向被其本国认定为专

业投资者（或相当性质）的人士提供。 

本报告由中国国际金融日本株式会社（“中金日本”）于日本提供，中金日本是在日本关东财务局（日本关东财务局长（金商）第 3235 号）注册并受日本法律监管的金
融机构。本报告有关的投资产品和服务仅向符合日本《金融商品交易法》第 2 条 31 项所规定的专业投资者提供。本报告并未打算提供给日本非专业投资者使用。 

本报告亦由中国国际金融股份有限公司向符合日本《金融商品交易法施行令》第 17 条第 3 款第 1 项及《金融商品交易法》第 58 条第 2 款但书前段所规定的日本金融

机构提供。在该情形下，本报告有关的投资产品和服务仅向日本受监管的金融机构提供。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供。 
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特别声明 

在法律许可的情况下，中金公司可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。因此，投资者应当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响
本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

 

与本报告所含具体公司相关的披露信息请访问 https://research.cicc.com/footer/disclosures，亦可参见近期已发布的关于该等公司的具体研究报告。 

中金研究基本评级体系说明： 

分析师采用相对评级体系，股票评级分为跑赢行业、中性、跑输行业（定义见下文）。 

除了股票评级外，中金公司对覆盖行业的未来市场表现提供行业评级观点，行业评级分为超配、标配、低配（定义见下文）。 

我们在此提醒您，中金公司对研究覆盖的股票不提供买入、卖出评级。跑赢行业、跑输行业不等同于买入、卖出。投资者应仔细阅读中金公司研究报告中的所有评级定

义。请投资者仔细阅读研究报告全文，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠评级来推断结论。在任何情形下，评级（或研究观点）都不应被视为或作为投资建

议。投资者买卖证券或其他金融产品的决定应基于自身实际具体情况（比如当前的持仓结构）及其他需要考虑的因素。 

股票评级定义： 

 跑赢行业（OUTPERFORM）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现超过同期其所属的中金行业指数； 

 中性（NEUTRAL）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现与同期其所属的中金行业指数相比持平； 

 跑输行业（UNDERPERFORM）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现不及同期其所属的中金行业指数。 

行业评级定义： 

 超配（OVERWEIGHT）：未来 6~12 个月，分析师预计某行业会跑赢大盘 10%以上； 

 标配（EQUAL-WEIGHT）：未来 6~12 个月，分析师预计某行业表现与大盘的关系在-10%与 10%之间； 

 低配（UNDERWEIGHT）：未来 6~12 个月，分析师预计某行业会跑输大盘 10%以上。 

研究报告评级分布可从https://research.cicc.com/footer/disclosures 获悉。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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