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公司公告 2022 上半年实现归母净利润不低于 5.8 亿港元，实现扭亏为盈。公

司主营业务保持稳健增长，停车业务仍处于扩张阶段，随着管理规模和单车位

收入增长，后续有望实现收入和盈利能力同步扩张；基金管理收入将随着管理

规模增长，投资项目超额收益值得期待。公司在手现金仍然充裕，有望维持高

派息。我们给予公司 1.7 港元/股的目标价，维持“买入”评级。 

▍主营业务保持稳定增长，业绩扭亏为盈。2022 年 7 月 27 日，公司发布盈利预

告， 2022 年上半年录得归母净利润不低于 5.80 亿港元，2021 年同期的归母净

利润亏损 13.95 亿港元，业绩实现扭亏为盈。剔除剥离首钢资源所产生减值拨

备，去年同期归母净利润为 3.82亿港元，2022上半年归母净利润同比增长 52%，

公司业绩保持稳定增长。 

▍疫情影响逐步减弱，停车出行业务还处在扩张阶段。2021 年，公司停车出行业

务实现收入 6.14 亿港元，同比增长 28%。2022 上半年，部分地区疫情反复，

但公司仍预计停车出行业务收入及盈利能力有望改善。公司停车业务管理规模

仍在扩张阶段，随着车位运营能力逐渐成熟，单车位贡献收入增长，有望带动

收入和盈利能力同步扩张。 

▍超额收益体现改善盈利能力，基金管理规模稳定增长。公司基金管理业务已形

成了成熟的“投融管退”体系，随着 REITs 产品陆续发行，公司管理的基础设

施基金退出渠道更加多元，有望带来稳定且高毛利的管理费。公司坚持在停车

出行相关赛道进行股权投资，随着投资项目陆续退出，有望贡献超额收益。2021

年，公司基金管理业务收入达 5.58 亿港元，同比增长 162%，其中来自于股权

投资超额收益为 2.58 亿港元。不考虑超额收益后，基金管理费同比增长 41%，

基金管理规模仍在快速增加。 

▍在手现金充裕，有望维持高股息分派。2021 年，公司实现归母净利润亏损 10.95

亿港元，主要是由于剥离首钢资源导致 16.15 亿港元减值拨备。截至 2021 年末，

公司在手现金超 25 亿港元，出售首钢资源部分股份预计将获得 14.4 亿港元，

公司在手现金更为充裕。公司 2021 年公司累计拟派息 9 亿港元，与目前市值相

比，股息率为 8.9%。我们相信公司在手现金充裕，有望维持较高派息水平。 

▍风险因素：局部疫情反复，影响停车出行业务经营；停车业务竞争增长，车位

拓展存在不及预期的风险；公司基金管理业务超额收益波动较大。 

▍盈利预测、估值与评级：首钢资源剥离导致公司 2021 年出现暂时亏损，但公司

主营业务仍然保持稳定增长：1）停车出行业务处于快速扩张期，随着管理规模

和单车位收入增长，有望带动收入和盈利能力同步扩张；2）基金管理规模增长

将带来稳定增长管理费收入，超额收益也值得期待。2022 上半年实现归母净利

润不低于 5.8 亿港元，较去年同期实现扭亏为盈。我们略微调整公司 2022/23/24

年的 EPS 分别为 0.12/0.14/0.15 港元/股，参考物管公司和资产管理公司估值水

平，我们给予公司 2022 年 14 倍 PE 的目标估值，对应目标价 1. 7 港元/股，公

司当前股价 1.39 港元/股，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万港元) 706 1,195 1,648 2,258 2,918 

营业收入增长率 YoY 78.2% 69.3% 37.9% 37.0% 29.2% 

净利润(百万港元) 659 (1,095) 870 1,026 1,119 

净利润增长率 YoY 48.7% -266.3% N/A 18.0% 9.0% 

每股收益 EPS(基本)(港元) 0.09 (0.15) 0.12 0.14 0.15 

每股净资产（港元） 1.62 1.39 1.40 1.48 1.56 

毛利率 24.7% 45.8% 45.0% 40.0% 38.0% 
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评级 买入（维持）    
当前价 1.39港元    
目标价 1.70港元    
总股本 7,283百万股 

港股流通股本 7,283百万股 

总市值 101亿港元 

近三月日均成交额 4百万港元 

52周最高/最低价 1.68/0.92港元 

近1月绝对涨幅 12.10% 

近6月绝对涨幅 7.53% 

近12月绝对涨幅 -6.83%    
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净利率 93.3% -91.7% 52.8% 45.5% 38.4% 

PE 15.4 -9.3 11.6 9.9 9.3 

PB 0.9 1.0 1.0 0.9 0.9  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2022 年 8 月 23 日收盘价  
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利润表（百万港元）  
指标名称 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 706 1,195 1,648 2,258 2,918 

营业成本 (531) (648) (906) (1,355) (1,809) 

毛利 174 547 742 903 1,109 

销售费用 0 0 0 0 0 

管理费用 (251) (343) (379) (406) (438) 

研发费用 0 0 0 0 0 

融资收入净额 (77) (74) (74) (48) (32) 

其他收益 139 436 279 285 333 

投资收益 687 131 371 397 300 

营业利润 62 569 641 781 1,004 

利润总额 672 (989) 939 1,130 1,272 

所得税费用 (37) (124) (75) (113) (153) 

税后利润 635 (1,114) 864 1,017 1,119 

少数股东损益 (23) (18) (6) (9) (0) 

归属于母公司股

东的净利润 
659 (1,095) 870 1,026 1,119 

  

 资产负债表（百万港元）  
指标名称 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 3,739 2,573 4,707 6,933 7,249 

存货 - - - - - 

应收及预付款 524 398 872 1,208 1,359 

其他流动资产 552 5,135 2,072 - - 

流动资产 4,814 8,106 7,650 8,140 8,608 

物业、厂房及设备 40 36 63 94 121 

联营及合营公司的

权益 
5,926 1,028 1,033 1,038 1,043 

无形资产 - - - - - 

其他长期资产 3,346 4,212 4,531 4,912 5,193 

非流动资产 9,311 5,276 5,628 6,044 6,358 

资产总计 14,126 13,382 13,278 14,185 14,965 

短期借款 6 179 33 45 58 

应付款及应计费用 205 389 369 632 807 

合同负债 89 24 59 68 84 

其他流动负债 400 416 437 497 545 

流动负债 700 1,008 898 1,242 1,494 

长期借款 477 574 544 476 408 

其他长期负债 1,030 1,572 1,582 1,593 1,614 

非流动性负债 1,506 2,146 2,126 2,069 2,023 

负债合计 2,206 3,154 3,024 3,312 3,517 

归属于母公司所有
者权益合计 

11,772 10,141 10,173 10,801 11,377 

少数股东权益 147 88 81 72 72 

股东权益合计 11,919 10,228 10,254 10,873 11,449 

负债股东权益总计 14,126 13,382 13,278 14,185 14,965   

现金流量表（百万港元）  
指标名称 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税后利润 635 (1,114) 864 1,017 1,119 

折旧和摊销 174 229 254 281 302 

营运资金的变化 (46) (1,042) (337) (5) 87 

其他经营现金流 (700) 1,144 (289) (338) (248) 

经营现金流合计 63 (783) 492 956 1,260 

资本支出 (159) (25) (31) (35) (34) 

其他投资现金流 (136) (83) 2,761 1,806 (280) 

投资现金流合计 (295) (108) 2,730 1,771 (314) 

权益变动 477 419 - - - 

负债变动 1,230 9 (176) (56) (55) 

股息支出 (800) (700) (900) (522) (616) 

其他融资现金流 (20) (32) (12) 76 40 

融资现金流合计 887 (304) (1,088) (501) (630) 

现金及现金等价
物净增加额 

681 (1,165) 2,134 2,225 316 

期初现金及现金
等价物 

3,057 3,739 2,573 4,707 6,933 

期末现金及现金
等价物 

3,739 2,573 4,707 6,933 7,249 
   

主要财务指标  
指标名称 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

增长率      

营业收入(%) 78.2% 69.3% 37.9% 37.0% 29.2% 

营业利润(%) 41.4% 820.4% 12.7% 21.9% 28.5% 

归母净利润(%) 48.7% -266.3% N/A 18.0% 9.0% 

利润率      

毛利率(%) 24.7% 45.8% 45.0% 40.0% 38.0% 

EBIT Margin(%) 106.1% -76.5% 61.4% 52.2% 44.7% 

EBITDA 

Margin(%) 
130.7% -57.4% 76.9% 64.6% 55.0% 

净利率(%) 93.3% -91.7% 52.8% 45.5% 38.4% 

回报率      

净资产收益率(%) 5.6% -10.8% 8.6% 9.5% 9.8% 

总资产收益率(%) 4.7% -8.2% 6.6% 7.2% 7.5% 

其他      

资产负债率(%) 15.6% 23.6% 22.8% 23.3% 23.5% 

所得税率(%) 5.4% -12.6% 8.0% 10.0% 12.0% 

股利支付率(%) 59.1% -82.2% 60.0% 60.0% 60.0% 

费用率      

销售费用率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

管理费用率(%) 35.6% 28.7% 23.0% 18.0% 15.0% 

研发费用率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用率(%) 10.9% 6.2% 4.5% 2.1% 1.1%   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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