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2022 年，公司实现收入 16.0 亿港元，同比增长 34%；归母净利润 9.2 亿港元，

业绩扭亏为盈。公司逐渐形成稀缺的基础设施“资产融通+资产运营”的业务

格局，在基础设施项目孵化、运营管理、后期退出等环节形成完整链条。展望

未来，公司资产运营业务有望迎来效率和规模的双重增长，资产融通业务下基

金管理规模稳定增长。我们给予公司 2.2 港元/股的目标价，维持“买入”评级。 

▍主营业务稳定增长，业绩扭亏为盈。2022 年，公司实现营业收入 16.0 亿港元，

同比增长 34%；毛利润 10.6 亿港元，同比增长 95%；归母净利润 9.2 亿港元，

较上年扭亏为盈，若剔除剥离首钢资源导致的 16.15 亿港元的亏损，则公司归

母净利润同比增长 77.4%。 

▍迈向基础设施资产管理公司转型之路。2016 年起，公司开始转型轻资产业务，

到 2022 年形成“资产融通+资产运营”的业务格局，在基金募集及管理、基础

设施项目孵化、运营管理、后期退出等环节形成完善的链条。公司看好 C-REITs

市场发展，积极通过搭建基金和自投的方式参与 REITs 发行，进一步丰富展业

模式，拓宽收入来源，积累发行经验。 

▍资产融通超额收益改善盈利能力。2022 年，公司资产融通业务实现收入 10.2

亿港元，同比增长 82%，其中基金超额收益 5.2 亿港元，同比增长 109%，推

动公司当期毛利率上涨 21 个百分点至 67%。公司基金管理服务收入同比增长

7.1%至 1.9 亿港元，显示公司具备募资能力，管理基金规模有望稳步提升。 

▍资产运营收入有望恢复，规模有望上升。2022 年，公司资产运营收入 5.8 亿港

元，同比降低 8.5%，主要是疫情期间居民出行意愿明显下降，公司当前管理的

以公共停车场为主的基础设施的拓展和运营均受到较大影响。随着疫情管控逐

渐放开，居民出行需求恢复，未来公司在管停车场的运营和外拓进度均有望恢

复。同时，我们也期待公司管理资产进一步扩容扩类，通过多元化的资产管理

组合，实现稳定的运营收入。 

▍在手现金充足，丰厚股息回馈股东。截止 2022 年末，公司货币资金达 35.7 亿

港元，在手现金充裕。2022 年，公司累计公告分派股息 9 亿港元，占当期归母

净利润的 98%，按公告当天收盘价测算股息率达 6.5%。2023 年 3 月 34 日，公

司公告，计划在 2023-2027 年度，每年向股东分派不低于当期归母净利润的 80%

的股息。 

▍风险因素：公司基础设施项目拓展不及预期的风险；2022 年公司来自于按公允

价值计量的金融资产损益的收入约 3.1 亿港元，未来该类金融资产价格波动，可

能导致公司业绩波动较大的风险；公司剥离首钢资源尚未完成，进度存在不确

定性，其他收入未来也可能存在下降风险；基金超额收益存在波动的风险。 

▍盈利预测、估值与评级：公司逐渐转型基金管理+不动产管理的轻资产业务模式。

资产融通业务有望随着管理规模逐渐扩大而逐渐增长。资产运营方面业务受益

于基础设施运营效率恢复、规模提升带来的双重增长。我们微调公司 2023/24/25

年 EPS 预测至 0.14/0.17/0.22 港元（原 2023/24 年预测为 0.14/0.15），参考

ESR 等资产管理公司估值水平，考虑公司未来的增长和国内基础设施资产管理

领域的稀缺性，我们给予公司 2023 年 16 倍 PE 的目标估值，对应目标价 2.2

港元/股，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万港元) 1,265 1,650 2,499 3,108 3,832 

营业收入增长率 YoY 69.3% 33.9% 56.2% 24.4% 23.3% 

净利润(百万港元) (1,160) 951 1,020 1,270 1,621 
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评级 买入（维持）    
当前价 1.91港元    
目标价 2.20港元    
总股本 7,529百万股 

港股流通股本 7,529百万股 

总市值 144亿港元 

近三月日均成交额 7百万港元 

52周最高/最低价 1.94/1.01港元 

近1月绝对涨幅 16.46% 

近6月绝对涨幅 49.84% 

近12月绝对涨幅 77.15%    15327312976
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净利润增长率 YoY   10.7% 24.4% 27.7% 

每股收益 EPS(基本)(港

元) 
(0.15) 0.13 0.14 0.17 0.22 

毛利率 45.8% 66.5% 50.0% 60.0% 65.0% 

净利率 -91.7% 57.6% 40.8% 40.9% 42.3% 

PE -12.7 14.7 13.6 11.2 8.7 

PB 1.3 1.4 1.4 1.4 1.3 

PS 11.4 8.7 5.8 4.6 3.8  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2023 年 3 月 28 日收盘价  
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利润表（百万港元）  
指标名称 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1,195 1,600 2,499 3,108 3,832 

营业成本 (648) (535) (1,250) (1,244) (1,342) 

毛利 547 1,064 1,249 1,864 2,490 

销售费用 0 0 0 0 0 

管理费用 (343) (379) (625) (777) (958) 

研发费用 0 0 0 0 0 

融资收入净额 (74) (102) (75) (67) (61) 

销售成本、综合开
销及行政管理费

用 

0 0 0 0 0 

原材料 0 0 0 0 0 

折旧和摊销 0 0 0 0 0 

租赁费 0 0 0 0 0 

其他收益 436 675 510 540 575 

投资收益 131 (60) 253 108 100 

营业利润 569 1,346 1,133 1,627 2,107 

利润总额 (989) 1,183 1,313 1,670 2,149 

所得税费用 (124) (269) (302) (401) (537) 

税后利润 (1,114) 914 1,011 1,269 1,612 

少数股东损益 (18) (8) (10) (1) (10) 

归属于母公司股
东的净利润 

(1,095) 922 1,020 1,270 1,621 

核心净利润 0 0 0 0 0 

EBITDA (686) 1,492 1,615 1,963 2,428   

 资产负债表（百万港元）  
指标名称 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 2,573 3,574 3,176 3,284 3,832 

存货 - - - - - 

应收及预付款 398 657 1,238 1,284 1,685 

其他流动资产 5,135 1,646 1,178 1,399 1,357 

流动资产 8,106 5,877 5,592 5,966 6,875 

物业、厂房及设备 36 23 53 79 103 

联营及合营公司的

权益 
1,028 814 819 824 829 

无形资产 - - - - - 

其他长期资产 4,212 6,942 7,214 7,403 7,597 

非流动资产 5,276 7,779 8,086 8,306 8,529 

资产总计 13,382 13,656 13,678 14,273 15,404 

短期借款 179 582 50 62 77 

应付款及应计费用 389 354 697 856 991 

合同负债 24 23 90 93 102 

其他流动负债 416 513 517 563 1,045 

流动负债 1,008 1,471 1,354 1,574 2,215 

长期借款 574 466 436 368 300 

其他长期负债 1,572 1,696 1,737 1,798 1,866 

非流动性负债 2,146 2,161 2,173 2,166 2,166 

负债合计 3,154 3,632 3,526 3,740 4,380 

归属于母公司所有
者权益合计 

10,141 9,928 10,065 10,447 10,947 

少数股东权益 88 96 87 86 76 

股东权益合计 10,228 10,024 10,151 10,533 11,024 

负债股东权益总计 13,382 13,656 13,678 14,273 15,404 

夹层权益 - - - - - 

负债所有者权益和
夹层权益总计 

13,382 13,656 13,678 14,273 15,404 
  

现金流量表（百万港元）  
指标名称 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

税后利润 (1,114) 914 1,011 1,269 1,612 

折旧和摊销 229 206 227 227 219 

营运资金的变化 (1,042) - (16) 162 (217) 

其他经营现金流 1,144 (112) (137) 18 26 

经营现金流合计 (783) 1,008 1,085 1,676 1,640 

资本支出 (25) (92) (33) (30) (29) 

其他投资现金流 (83) (416) 71 (527) (270) 

投资现金流合计 (108) (508) 38 (558) (298) 

权益变动 419 - - - - 

负债变动 9 295 (562) (56) (53) 

股息支出 (700) (900) (900) (816) (1,016) 

其他融资现金流 (32) (102) (58) (138) 276 

融资现金流合计 (304) (708) (1,520) (1,010) (793) 

现金及现金等价

物净增加额 
(1,165) (207) (398) 108 549 

期初现金及现金
等价物 

3,739 2,573 3,574 3,176 3,284 

期末现金及现金
等价物 

2,573 2,367 3,176 3,284 3,832 
   

主要财务指标  
指标名称 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

增长率      

营业收入(%) 69.3% 33.9% 56.2% 24.4% 23.3% 

营业利润(%) 820.4% 136.6% -15.8% 43.5% 29.5% 

归母净利润(%)   10.7% 24.4% 27.7% 

利润率      

毛利率(%) 45.8% 66.5% 50.0% 60.0% 65.0% 

EBIT Margin(%)  80.4% 55.5% 55.9% 57.7% 

EBITDA 

Margin(%) 
 93.2% 64.6% 63.2% 63.4% 

净利率(%)  57.6% 40.8% 40.9% 42.3% 

回报率      

净资产收益率(%)  9.3% 10.1% 12.2% 14.8% 

总资产收益率(%)  6.8% 7.5% 8.9% 10.5% 

其他      

资产负债率(%) 23.6% 26.6% 25.8% 26.2% 28.4% 

所得税率(%)  22.7% 23.0% 24.0% 25.0% 

股利支付率(%)  97.6% 80.0% 80.0% 80.0% 

费用率      

销售费用率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

管理费用率(%) 28.7% 23.7% 25.0% 25.0% 25.0% 

研发费用率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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财务费用率(%) 6.2% 6.4% 3.0% 2.2% 1.6%   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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