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资管收益上升，对盈利起杠杆作用 
首程控股 2022 上半年收入同比上升 44.4%至 9.22 亿元，其中，停车出行板块收入

同比上升 76.2%、基础设施不动产资产管理板块收入同比上升 23.9%。毛利率同比

上升 15.8 个百分点至 70.8%，经营溢利同比上升 117.5%至 7.94 亿元，盈利能力有

所提升。盈利能力提升，主要来自基金超额收益及非上市股本证券之投资收益同比

大幅增加所带动，其毛利率远高于停车出行业务。公司资管板块将稳步推进，国寿

基金的正式落地，标志着 Pre-REITs 投资平台成功搭建，协助轨道交通、光伏、保

障房等领域公募 REITs 发行工作和 Pre-REITs 项目拓展。维持「买入」评级。 

报告内容 

收入增长强劲。首程控股 2022 年上半年收入同比上升 44.4%至 9.22 亿元（港元‧

下同，特别指明除外）。其中，停车出行板块收入同比上升 76.2%至 4.80 亿元、基

础设施不动产资产管理板块收入同比上升 23.9%至 4.42 亿元。分细项来看，停车收

入同比下降 18%至 1.71 亿元；服务特许经营安排收入同比上升 92.3%至 6575 万

元；租赁收入同比上升 22.2%至 3666 万元；基金管理服务收入约 1 亿元，与去年

同期相比保持平稳水平；投资基金的超额回报同比上升 28.5%至 3.32 亿元，其中，

关于停车出行业务方向投资的基金管理公司其所管理的基金本期分配超额收益约 2

亿元、部分战略性股权投资基金进入退出分配期而带来的超额回报约 1.33 亿元。另

外，公司上半年因处置非上市股本证券之投资，而带来 2.2 亿元的收益，去年同期

为亏损 100 万元。 

利润水平提升。首程控股 2022 年上半年毛利率同比上升 15.8 个百分点至 70.8%、

毛利润同比上半 85.8%至 6.53 亿元、经营溢利同比上升 117.5%至 7.94 亿元，盈利

能力有所提升。分板块来看，停车出行板块分部税前利润同比大升 249.5%至 1.12

亿元，主要受惠于公司以「重点城市+核心位置+优质资产」的布局理念，以全产业

链的思路运营停车资产，着力打造资金募集、停车设施设计建设、停车管理系统支

撑、停车资产运营管理等全产业链业务生态。专注于停车出行业务方向投资的基金

管理公司其所管理的基金，于上半年获分配超额收益约 2 亿元，该部分毛利率较高，

因而对停车出行板块的盈利能力有所拉升。 

资管板块稳步推进。基金管理板块分部税前利润同比上升 38.7%至 3.89 亿元。公司

通过「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，有效提升资产的价值。不动产基金所投的「六工汇」

项目于 2022 年正式开业运营。在 REITs 方面，公司已确立先发优势，已实现公募

REITs 产业园区、仓储物流、高速公路等优质资产 REITs 的全覆盖，另外，国寿基

金的正式落地，标志着 Pre-REITs 投资平台成功搭建，上半年公司聚焦公募 REITs

重点领域，协助轨道交通、光伏、保障房等领域公募 REITs 发行工作和 Pre-REITs

项目拓展。维持「买入」评级。 

风险提示：基金管理回报波动、疫情对业务拓展的影响 
  
(31/12 年结；百万港元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 705.85 1,195.03 1,687.58 2,630.78 4,065.08 

增长率(%) 78.2% 69.3% 41.2% 55.9% 54.5% 

净利润 658.61 (1,095.33) 880.20 983.52 1,216.37 

增长率 (%) 48.7% -266.3% 負转正 11.7% 23.7% 

毛利率(%) 24.7% 45.8% 48.0% 38.9% 32.9% 

净利润率(%) 93.3% -91.7% 52.2% 37.4% 29.9% 

每股收益（港元） 0.10 (0.15) 0.12 0.13 0.17 

每股账面价值（港元） 1.70 1.41 1.38 1.40 1.43 

市盈率 14.21 (8.95) 11.21 10.10 8.22 

市净率 0.80 0.97 0.99 0.97 0.95 

净资产收益率(%) 6.1% -10.0% 8.7% 9.7% 11.7% 

股息收益率 (%) 7.2% 8.1% 10.3% 7.9% 9.7% 
 

数据来源：公司资料、彭博、安信国际预测  
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现价 (2022-8-26)： 1.36 港元 
 

 
 

总市值(百万港元) 9,904 

流通市值(百万港元) 6,443 

总股本(百万股) 7,283 

流通股本(百万股) 4,737 

12 个月低/高(港元) 0.91/1.956 

平均成交(百万港元) 4.7 

 
 
 

股东结构  

首钢控股 34.95% 

欧力士 14.34% 

新创建集团 11.47% 

  
  
  

股价表现  

 
 
 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 3.7  34.4  10.6  

绝对收益 -2.9  24.4  -10.8  
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 
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图 1：业绩摘要 

(百万元)   
2020 年 

  
2021 年 2022 年 同比变动 

  上半年 下半年 
 

上半年 下半年 
 

上半年 
 

收入 257.92 447.93 705.85 638.72 556.31 1,195.03 922.38 44.4% 

分部营业收入 
        

停车收入 113.21 224.04 337.25 208.39 204.98 413.37 170.78 -18.0% 

服务特许经营安排收入 - 86.01 86.01 34.19 100.94 135.13 65.75 92.3% 

基金管理服务收入 101.98 105.90 207.88 99.69 74.79 174.48 98.05 -1.6% 

投资基金的超额回报 - - - 258.12 (11.54) 246.58 331.63 28.5% 

租赁收入 42.18 15.56 57.74 29.99 34.83 64.82 36.66 22.2% 

非上市股本证券之投资收益 0.55 4.29 4.83 (1.01) 138.41 137.40 219.52 负转正 

其他 - 12.14 12.14 9.35 13.90 23.24 - 
 

         
毛利 39.48 134.91 174.39 351.54 195.66 547.20 653.12 85.8% 

毛利率 (%) 15.3% 30.1% 24.7% 55.0% 35.2% 45.8% 70.8% 15.8pp 

         
销售及行政开支 (89.96) (161.02) (250.97) (112.76) (230.40) (343.15) (198.60) 

 
营业利润 (50.47) (26.10) (76.58) 238.79 (34.74) 204.05 454.52 90.3% 

营业利率 (%) -19.6% -5.8% -10.8% 37.4% -6.2% 17.1% 49.3% 11.9pp 

         
净利润 425.01 210.46 635.47 (1,399.97) 286.44 (1,113.53) 594.69 

 
其中，归属公司拥有人 440.99 217.62 658.61 (1,394.71) 299.38 (1,095.33) 601.93 -143.2% 

净利润率 (%) 171.0% 48.6% 93.3% -218.4% 53.8% -91.7% 65.3% 283.6pp 

         
分部收入 

        
停车板块 155.40 325.61 481.00 272.57 340.76 613.32 480.33 76.2% 

基金管理 102.53 110.18 212.71 356.81 201.66 558.47 442.05 23.9% 

其他 - 12.14 12.14 9.35 13.90 23.24 - 
 

         
摊占合联营公司业绩 

        
停车板块 334.71 9.36 344.07 101.94 15.21 117.15 (13.86) 

 
基金管理 (2.16) (2.23) (4.39) 4.91 (3.01) 1.90 (2.38) 

 

         
分部业绩 

        
停车板块 217.66 (74.98) 142.68 32.09 (18.04) 14.04 112.14 249.5% 

基金管理 77.01 108.04 185.05 280.15 147.61 427.76 388.54 38.7% 

其他 - (8.65) (8.65) 0.22 (3.36) (3.14) (7.41) 
  

资料来源：公司资料、安信国际整理 
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附表：财务报表预测 

合并损益表 
(港币百万) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

收入 705.85 1,195.03 1,687.58 2,630.78 4,065.08 

      

销售成本 (531.46) (647.83) (877.84) (1,607.98) (2,727.42) 

毛利 174.39 547.20 809.75 1,022.79 1,337.65 

       

管理和营销开支 (250.97) (343.15) (346.59) (350.05) (353.55) 

其他收益净额 138.39 (1,250.28) 566.26 514.13 515.24 

摊占合联营公司之业绩 687.39 131.46 26.85 29.53 32.48 

财务成本 (77.17) (74.34) (80.29) (86.71) (93.65) 

除所得税前溢利 672.04 (989.11) 975.97 1,129.69 1,438.17 

      

所得税（支出）╱回拨 (36.57) (124.41) (115.79) (168.19) (246.02) 

持续经营业务之溢利 635.47 (1,113.53) 860.18 961.50 1,192.14 

已终止经营业务之溢利 - -    

年度溢利 635.47 (1,113.53) 860.18 961.50 1,192.14 

以下人士应占溢利╱（亏损）：      

本公司拥有人 658.61 (1,095.33) 880.20 983.52 1,216.37 

非控股权益 (23.14) (18.20) (20.02) (22.02) (24.22) 

      

每股盈利 (港币) 0.10 (0.15) 0.12 0.13 0.17 

每股股息 (港币) 0.10 0.11 0.14 0.11 0.13 

资料来源：公司资料、安信国际 

 

 

主要比率 
  2019 2020 2021 2022E 2023E 

增长（％）      

收入 78.2% 69.3% 41.2% 55.9% 54.5% 

毛利 -13.8% 213.8% 48.0% 26.3% 30.8% 

净利润 48.7% -266.3% 負转正 11.7% 23.7% 

      

利润率（％）      

毛利 24.7% 45.8% 48.0% 38.9% 32.9% 

净利润 93.3% -91.7% 52.2% 37.4% 29.9% 

      

其他比率 （％）      

股息分派 106.2% 117.0% 93.0% 80.0% 80.0% 

资产收益率 5.1% -8.1% 6.4% 6.8% 7.9% 

净资产收益率 6.1% -10.0% 8.7% 9.7% 11.7% 

杠杆比率（倍） 1.2 1.2 1.4 1.4 1.5 

资料来源：公司资料、安信国际 
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