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[table_main] 公司点评报告模板 

城市停车稀缺龙头，业务协同稳步

增长 

 首程控股（0697.HK） 

推荐  首次评级 

核心观点：   

 事件：近日，公司公布 2022 年三季报。2022 年前三季度，公司

实现营业收入 12.71 亿元（港元，下同，除特别指明之外），同比

增长 33.7%；实现归母净利润 8.02 亿元，较去年同期业绩转亏为

盈；实现毛利润 8.56 亿元，同比增长 66.6%。 

 营收强劲增长，利润扭亏为盈。2022 年前三季度，公司实现营

业收入 12.71 亿元，同比增长 33.7%，其中停车出行业务营业收入

6.6 亿元，同比增长 53.3%，基础设施不动产业务 6.03 亿元，同比

增长 20.2%；实现归母净利润 8.02 亿元，较去年同期业绩转亏为

盈；实现毛利润 8.56 亿元，同比增长 66.6%。报告期内营业收入

及利润水平较去年同期实现大幅提升，主要系：（1）资产管理费

收入因资产管理规模持续扩大而稳定增长，且去年同期为剥离首

钢资源计提减值拨备额 17.76 亿元；（2）停车出行业务方向基金

实现超额收益，部分战略性股权投资基金进入退出分配期实现超

额回报；（3）公司持续加码基础设施公募 REITs，基础设施公募 

REITs 市场的蓬勃发展进一步增厚了公司的投资收益。 

 疫情冲击下，停车出行业务规模坚挺扩张。公司自 2017 年全面

战略转型以来，坚持“重点城市+核心位置+优质资产”的布局理

念，以全产业链思路运营停车资产，在国内疫情反复及交通流量

管制收紧的冲击下，仍得以实现停车出行业务规模的稳步扩张以

及盈利能力的稳定增强。2022 年前三季度，停车出行业务营业收

入 6.6 亿元，同比增长 53.3%。公司深入京津冀、长三角、成渝、

大湾区四大核心区域，在 2022 年第三季度继续聚焦以停车场、产

业园区以及绿色环保为代表的三种基础设施资产，在北京、天

津、西安、重庆等核心区域签约多个重点项目，进一步夯实行业

龙头地位。未来，有望通过推动新建 BOT、长期经营租赁、产权

车位、速驿客平台等业务线扩展，车位运营综合能力的不断成

熟，增值服务的创新增长，带动停车出行业务收入及利润的进一

步提升。 

 精准投资，精益经营，资管板块稳步推进。公司在基础设施不

动产领域已形成“基金+基地+产业”的不动产金融模式，参与产

业载体开发、管理、运营、退出，以基金投资辐射产业资源，提

升资产的价值。2022 年前三季度，基础设施不动产业务 6.03 亿

元，同比增长 20.2%，具体来看：（1）发起设立科幻产业投资基

金，规模约人民币 3 亿元。推动公司优质资产的科技升级与场景

创新，打造业务生态协同；（2）已实现公募 REITs 优质资产全覆

盖，公募 REITs 领域的先发优势持续巩固。公司联合境外头部产

业投资机构，发起香港市场首支针对境内基础设施公募 REITs 战

略配售投资基金，规模约 2 亿美元，进一步扩阔融资渠道，增厚

资产管理规模；（3）拟发行自持产权的停车场项目为底层资产发

行规模约人民币 2.3 亿元规模的 ABS 产品，在完善自身业务闭环

道路迈出重要一步，为停车资产提供了新的金融化路径 。 
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相对恒生指数表现图 
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资料来源：wind 

 

 
市场数据 时间 2022. 10. 31 

收盘价（港元） 1.43  

一年内最高价(港元) 1.62  

一年内最低价(港元) 0.91  

恒生指数 14687.02  

市盈率 11.55  

总股本（百万股） 7277.66  

自由流通股本（百万股） 3394.54  

总市值(百万港元) 10407.05  
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股权激励，国管入股，国企改革持续深化。国企改革三年行动以来，公司在完善治理、

激发活力等方面多点发力，全面突破。2021 年 11 月 5 日开始实施首期股权激励计划，向不

超过 50 名核心员工发行约 1.73 亿份股份期权，行权价格 1.624 港元，股权激励与公司业绩挂

钩，需满足主营业务收入平均年增长率约 48%、管理车位数量平均年增长率约 45%等条件。

公司股权激励计划有望推动激发管理层及员工积极性，推动公司内生动力不断增长，带动业

绩稳步提升。2022 年 9 月 15 日，公司发布股东变更公告，引入北京国有资本运营管理有限

公司为战略股东，持股比例 10%，北京国管将成为公司第四大股东。北京国管入股，彰显对

公司国企改革行动业绩的认可，同时，公司也有望在北京国管的加持下进一步扩大资产运营

规模，提升基础设施不动产管理效能。 

投资建议：公司作为城市停车出行基础设施综合运营的领军者，在疫情冲击下，停车出行主

营业务及基础设施不动产资管业绩均实现稳步提升。股权激励计划及北京国管入股将推动公

司治理能力和经营活力进一步提升，助推公司发展迎来新增长点。我们预计公司 2022-2024

年每股收益分别为 0.12 港元/股、0.13 港元/股、0.15 港元/股，以 10 月 31 日的收盘价 1.43 港

元计算，对应的市盈率分别为 11.9 倍、11 倍、9.5 倍。我们看好公司长期的表现，给予首次

“推荐”评级。 

风险提示：出行复苏不及预期、公司基金管理业务超额收益波动较大等风险。 

 

表：首程控股盈利预测  

盈利预测 2021A  2022E 2023E  2024E  

营业总收入(百万港元) 1206.97  1624.05  2151.86  2769.44  

增长率 70.8%  34.6%  32.5%  28.7%  

EBITDA 432.52  259.85  275.44  296.32  

归母净利润(百万港元) -1095.33  869.20  971.52  1061.52  

增长率 -266.3%  179.4%  11.8%  9.3%  

每股收益 EPS（港元） -0.15  0.12  0.13  0.15  

每股净资产（港元） 1.39  1.51  1.65  1.79  

市盈率（P/E） NA  11.9  11  9.5  

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：王秋蘅，房地产行业分析师，英国杜伦大学金融学硕士， 2018年 5月加入中国银河证券研究院至今，主要从事房

地产行业及上下游相关产业链的研究工作。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电： 

深圳市福田区金田路 3088 号中洲大厦 20 层 深广地区：苏一耘  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn  

崔香兰  0755-83471963  cuixianglan@chinastock.com.cn 

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 31 层 上海地区：何婷婷  021-20252612  hetingting@chinastock.com.cn 

                     陆韵如  021-60387901  luyunru_yj@chinastock.com.cn  
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