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[Table_Title] 
Company Report: CSC Development (00830 HK)          中文版 

Gary Wong 黄家玮 

(852) 2509 2616 

公司报告： 中国建筑兴业 (00830 HK)                                                Chinese version gary.wong@gtjas.com.hk 

23 August 2023  

 [Table_Summary] 海外市场和BIPV新产品带来新增长点 
 

 我们重申“买入”评级，维持 3.10 港元的目标价。我们预测中国建筑兴业（“公

司”）2023-2025 年每股盈利为 0.259 港元/ 0.346 港元/ 0.458 港元，同比分别

增长 35.7%/ 33.4%/ 32.4%，相当于 2022-2025 年的每股盈利年复合年增长率

为 33.8%。我们维持 3.10 港元的目标价，对应 9.4 倍/ 7.2 倍/ 5.6 倍 2023/ 2024/ 

2025 年 EV/EBITDA。 

 2023 上半年收入同比增长 23.9%至 47.17亿港元。股东净利润同比增长 35.7%

至 4.37 亿港元。业绩符合预期。由于港澳门地区完成的项目毛利率较高，毛利

率同比上升 0.2 个百分点至 14.3%。新签合同额同比增加 10.2%至 66.23 亿港

元。截至 2023 年 6 月 30 日，未完成合同额同比增加 17.7%至 153.10 亿港元。 

 公司在港澳市场稳健增长，在内地市场则快速增长，2023 上半年新签合同同

比增长 51%。在逐步退出北美市场的同时，公司重新专注于拓展其他海外市场，

尤其是新加坡。除传统玻璃幕墙业务外，公司持续在绿色业务加大投入。BIPV

业务一期生产线正式投产，二期扩建工程在积极准备中，多个增效降本的新产

品亦正逐步推出，为 2025 年后预计的需求爆发做好准备。 

 催化剂：1）BIPV 业务正在开发增效降本的新产品，有望在 2 年内成为公司收

入和利润的新增长引擎；2）随着财务业绩的预期改善，公司打算继续提高派

息率。  

 风险：1）政府基建支出或低于预期；2）海外项目风险。 

[Table_Rank] Rating: Buy 

 Maintained 

  

评级： 买入 (维持) 

[Table_Price] 6-18m TP 目标价: HK$3.10 

Revised from 原目标价: HK$3.10 

  

Share price 股价: HK$2.570 

 

Stock performance 

股价表现 

[Table_QuotePic] 
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[Table_PriceChange] Change in Share Price 

股价变动 

1 M 

1 个月 

3 M 

3 个月 

1 Y 

1 年 

Abs. % 
绝对变动 % 

(5.5) 0.8 20.9 

Rel. % to HS Index 
相对恒指变动 % 

1.0 9.0 29.5 

Avg. Share price(HK$) 

平均股价（港元） 
2.8 2.7 2.2 

Source: Bloomberg, Guotai Junan International.  

[Table_
Profit] 
Year End Turnover Net Profit EPS EPS PER BPS PBR DPS Yield ROE 

年结 收入 股东净利 每股净利 每股净利变动 市盈率 每股净资产 市净率 每股股息 股息率 净资产收益率 

12/31 (HK$ m) (HK$ m) (HK$) (△%) (x) (HK$) (x) (HK$) (%) (%) 

2021A 6,295 292 0.135 50.0 19.0 0.775 3.3 0.047 1.8 19.0 

2022A 7,669 422 0.191 41.5 13.5 0.948 2.7 0.065 2.5 22.4 

2023F 9,323 585 0.259 35.6 9.9 1.123 2.3 0.091 3.5 25.3 

2024F 11,268 780 0.346 33.6 7.4 1.378 1.9 0.128 5.0 27.6 

2025F 13,616 1,033 0.458 32.4 5.6 1.709 1.5 0.183 7.1 29.7 
 

[Table_BaseData] Shares in issue (m) 总股数 (m) 2,255.5  Major shareholder 大股东 CSCI 70.8% 

Market cap. (HK$ m) 市值 (HK$ m) 5,796.6  Free float (%) 自由流通比率 (%) 29.2 

3 month average vol. 3 个月平均成交股数 (‘000) 1,408.0  FY23 Net gearing (%) FY23 净负债/股东资金 (%) 19.1 

52 Weeks high/low (HK$) 52 周高/低 (HK$) 3.020 / 1.570  FY23 Est. NAV (HK$) FY23 每股估值（港元） 4.2 

  Source: the Company, Guotai Junan International. 
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[Table_PageHeader] CSC Development (00830 HK) 

 

我们维持“买入”评级和 3.10 港元的目标价。我们预测中国建筑兴业（“公司”）2023-2025 年每股盈利为 0.259 港元/ 0.346

港元/ 0.458 港元，同比分别增长 35.7%/ 33.4%/ 32.4%，相当于 2022-2025 年的每股盈利年复合年增长率为 33.8%。我们维持

3.10 港元的目标价，对应 9.4 倍/ 7.2 倍/ 5.6 倍 2023/ 2024/ 2025 年 EV/EBITDA。  

 

2023 上半年业绩符合预期，新签合同额同比增长 10.2%至 66.23 亿港元。1）2023 上半年收入同比增长 23.9%至 47.17 亿港元。

股东净利润同比增长 35.7%至 4.37 亿港元。业绩符合预期。按板块划分，幕墙工程业务收入为 36.48 亿港元（+25.8%），总承

包业务收入为 5.15 亿港元（+68.9%），运营管理收入则为 5.54 亿港元（-8.0%）。2）毛利润同比增长 26.1%至 6.75 亿港元，毛

利率则同比提升 0.2 个百分点至 14.3%，得益于港澳地区完成的毛利率较高项目多于去年同期。3）新签合同额同比增加 10.2%

至 66.23 亿港元，其中幕墙工程为 57.07 亿港元（+8.8%），总承包为 5 亿港元（+150.0%），运营管理为 4.16 亿港元（-26.1%）。

截至 2023 年 6 月 30 日，未完成合同额同比增加 17.7%至 153.10 亿港元。 

 

图 1: 2023 上半年各板块收入 图 2: 2023 上半年各板块新签合同额 
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资料来源：公司。  资料来源：公司。 
 

公司积极探索新加坡等海外市场新机遇，同时逐步增加对 BIPV 业务生产线等绿色倡议的投资。1）港澳业务收入维持稳定增长，

2023 上半年毛利率亦提高至 20%以上；内地业务快速增长，2023 年上半年新签合同额同比大幅增长 51.%至 14.5 亿港元。2）

海外市场成利润新增长点。公司在北美无新签项目，维持其逐步退出北美市场的战略，现时北美业务占整体收入及未完成合同额

均低于 5%。由于前几年提取的拨备充分，若未来业务改善或将有利润回拨。此外，公司积极开拓新加坡市场，预计 3-5 年内新

加坡市场规模或达 200 亿港元，来自新加坡市场的收入预计可达 30 亿港元以上，约为现时香港市场规模的一半，非常可观。3）

除传统玻璃幕墙业务外，公司持续在绿色业务加大投入。BIPV 业务一期生产线正式投产，二期扩建工程亦在积极准备中。公司

正在逐步推出从 Light S 系列到 Light A 系列等增效降本的新产品，为 2025 年后预计的需求爆发做好准备。 

 

催化剂：1）BIPV 业务正在开发增效降本的新产品，有望在 2 年内成为公司收入和利润的新增长引擎；2）随着财务业绩的预期

改善，公司打算继续提高派息率。 

 

风险：1）政府基建支出或低于预期；2）海外项目风险。 
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[Table_PageHeader] CSC Development (00830 HK) 

 

财务报表和比率  

 

 

[Table_IncomeStatement] 损益表 

      

Year end 31 Dec (HKD m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

Total Revenue 6,295 7,669 9,323 11,268 13,616 

Cost of Sales (5,618) (6,844) (8,245) (9,902) (11,888) 

Gross Profit 677 825 1,079 1,366 1,728 

      

Investment and Other Income / Gains, Net 23 25 28 31 34 

SG&A Expenses (274) (291) (336) (383) (436) 

Finance Costs (30) (51) (61) (66) (72) 

Operating Profit 396 508 710 948 1,255 

      

Share of Profit of an Associate 0 0 0 0 0 

Profit Before Tax 396 508 710 948 1,255 

Income Tax (112) (98) (142) (190) (251) 

Profit After Tax 284 410 568 758 1,004 

      

Non-controlling Interest 8 12 16 22 29 

Shareholders' Profit / Loss 292 422 585 780 1,033 

      

Basic EPS 0.135 0.191 0.259 0.346 0.458 

DPS 0.047  0.065  0.091  0.128  0.183  

      
 

 

[Table_CashFlowStatement] 现金流量表 

      

Year end 31 Dec (HKD m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

Profit Before Tax 396 508 710 948 1,255 

Depreciation and Amortisation 20 27 19 19 20 

Change in Working Capital (223) (307) (527) (554) (768) 

Other Operating Activities 193 228 202 413 507 

Cash from Operating Activities 185 246 181 351 403 

      

Capital Expenditure (228) (90) (90) (90) (90) 

Other Investing Activities 48 71 6 7 7 

Cash from Investing Activities (181) (19) (84) (84) (83) 

      

Issuance of Shares 0 219 0 0 0 

Issuance / (Repayment) of Debts 268 20 51 55 60 

Drawdown / (Repayment) of Related 

Parties Loans (62) (178) 0 0 0 

Dividends (129) (129) (144) (205) (289) 

Other Financing Activities (48) (78) (55) (59) (64) 

Cash from Financing Activities 30 (147) (147) (209) (293) 

      

Cash at Beg of Year 858 928 975 914 967 

Net Changes in Cash 35 80 (50) 58 27 

Forex 35 (33) (10) (6) (4) 

Cash at End of Year 928 975 914 967 990 

      

资料来源：公司、国泰君安国际。 

 [Table_BalanceSheet] 资产负债表 

      

Year end 31 Dec (HKD m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

Property, Plant and Equipment 2,269 2,020 2,034 2,053 2,072 

Interests in an Associate 5 9 9 9 9 

Goodwill 113 88 88 88 88 

Other Non-current Assets 234 169 129 129 129 

Total Non-current Assets 2,621 2,286 2,260 2,279 2,298 

      

Inventories 154 173 211 254 305 

Contract Assets 2,450 3,998 4,835 5,672 6,764 

Trade and Other Receivables 1,499 1,799 2,187 2,643 3,193 

Amounts Due from Related Parties 878 879 966 1,063 1,169 

Cash & Cash Equivalents 928 975 914 967 990 

Other Current Assets 280 190 293 351 421 

Total Current Assets 6,189 8,014 9,407 10,949 12,843 

Total Assets 8,810 10,300 11,667 13,228 15,141 

      

Short-term Borrowings 825 420 462 508 559 

Contract Liabilities 911 840 882 882 882 

Trade Payables, Other Payables and 

Accruals 2,072 3,486 4,200 5,044 6,056 

Amounts Due to Related Parties 1,868 1,775 1,820 1,865 1,912 

Other Current Liabilities 245 191 245 304 380 

Total Current Liabilities 5,921 6,712 7,608 8,603 9,788 

      

Long-term Borrowings 509 906 915 924 933 

Contract Liabilities 767 661 694 694 694 

Other Non-current Liabilities 28 27 31 35 39 

Total Non-current Liabilities 1,303 1,594 1,640 1,653 1,666 

Total Liabilities 7,225 8,306 9,248 10,256 11,454 

      

Share Capital 22 23 23 23 23 

Reserves 1,649 2,070 2,511 3,087 3,831 

Total Shareholders' Equity 1,671 2,092 2,534 3,109 3,854 

Minority Interest (86) (99) (115) (137) (166) 

Total Equity 1,585 1,994 2,419 2,972 3,687 

Total Equity and Liabilities 8,810 10,300 11,667 13,228 15,141 

      

BVPS 0.775  0.948  1.123  1.378  1.709  

      

 

[Table_FinancialRatio] 财务比率 

 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

      

Gross Margin 10.8 10.8 11.6 12.1 12.7 

Operating Margin 6.3 6.6 7.6 8.4 9.2 

Net Margin 4.6 5.5 6.3 6.9 7.6 

ROA (%) 3.5 4.3 5.2 6.1 7.1 

ROE (%) 19.0 22.4 25.3 27.7 29.7 

Net Gearing Ratio (%) 25.6 17.6 19.1 15.6 13.6 

Interest Coverage (x) 14.4 10.9 12.7 15.4 18.5 
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[Table_PageHeader] CSC Development (00830 HK) 

 
[Table_CompanyRatingDefinition] 
个股评级标准 

参考基准:香港恒生指数 

评级区间: 6至18个月 

评 级 定义 

买 入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收 集 
相对表现 5% 至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中 性 
相对表现-5% 至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减 持 
相对表现-5% 至 -15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖 出 
相对表现小于-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

 

行业评级标准 

参考基准: 香港恒生指数 

评级区间: 6至18个月 

评 级 定义 

跑赢大市 
相对表现超过 5% 

或行业基本面展望良好 

中 性 
相对表现-5% 至 5% 

或行业基本面展望中性 

跑输大市 
相对表现小于-5% 

或行业基本面展望不理想 

 
 

利益披露事项 

 

(1) 分析员或其有联系者并未担任本研究报告所评论的发行人的高级人员。 

(2) 分析员或其有联系者并未持有本研究报告所评论的发行人的任何财务权益。 

(3) 国泰君安或其集团公司并未持有本研究报告所评论的发行人的市场资本值的1%或以上。 

(4) 国泰君安或其集团公司在过去12个月内有与本研究报告所评论的发行人存在投资银行业务的关系。 

(5) 国泰君安或其集团公司没有为本研究报告所评论的发行人进行庄家活动。 

(6) 没有任何受聘于国泰君安及其集团公司的个人担任本研究报告所评论的发行人的高级人员。没有任何国泰君安及其集团公司有联系的个人为

本研究报告所评论的发行人的高级人员。  

 
 

免责声明 

 

本研究报告并不构成国泰君安证券(香港)有限公司 (“国泰君安”)对购入、购买或认购证券的邀请或要约。国泰君安与其集团公司有可能会与本报

告涉及的公司进行投资银行业务或投资服务等其他业务(例如:配售代理、牵头经办人、保荐人、承销商或自营投资)。 

 

国泰君安的销售人员，交易员和其他专业人员可能会口头或书面提供与本研究报告中的观点不一致或截然相反的观点或投资策略。国泰君安的资

产管理和投资银行业务团队亦可能会做出与本报告的观点不一致或截然相反的投资决策。 

 

本研究报告中的资料力求准确可靠，但国泰君安不会对该等资料的准确性和完整性做出任何承诺。本研究报告中可能存在一些基于对未来政治和

经济状况的某些主观假定和判断而做出的前瞻性估计和预测，而政治和经济状况具有不可预测性和可变性，因此可能具有不确定性。投资者应明

白及理解投资之目的和当中的风险，如有需要，投资者在决定投资前务必向其个人财务顾问咨询并谨慎抉择。 

 

本研究报告并非针对且无意向任何隶属于或位于某些司法辖区内之人士或实体发布或供其使用，如果此等发布、公布、可用性或使用会违反该司

法辖区内适用的法律或规例、或者会令国泰君安或其集团公司因而必须在此等司法辖区范围内遵守相关注册或牌照规定。 

 

© 2023 国泰君安证券(香港)有限公司 版权所有，不得翻印 

香港中环皇后大道中181号新纪元广场低座27楼 

电话 (852) 2509-9118     传真(852) 2509-7793 

网址: www.gtja.com.hk 

 


