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投资要点

＃summary＃ 事件：2023年 10月 11日，公司公告以不超过 9.5亿港元代价收购中国建筑

兴业旗下中海监理全部股权，中海监理主营业务为提供工程监理及施工咨询

业务。此外，中国建筑兴业做出盈利担保，保证收购标的 2023年净利润不

低于 5000万港元。中海监理 2022年净利润为 6376.4万港元，则收购代价对

应 2022年的 PE不超过 14.9倍，对应 2023年保证净利润的 PE不超过 19倍，

而同类公司历史 PE中位数为 20.7倍。

 借助公司全国化优势，中海监理具备成长潜力：监理业务为输出专业服务的

轻资产业务，受甲方委托，依据国家批准的工程项目建设文件、有关法律法

规，代表甲方对乙方的工程实施监控。中海监理具备国内监理行业 14类专

业工程的监理综合资质，可以承接各领域工程项目，目前在管 128个传统监

理、项目管理及全程顾问组合。目前监理行业格局高度分散，收购完成后，

中海监理有望借助中海物业的全国化布局扩大业务覆盖区域，提高市场份

额，具备持续成长的潜力。

 完善建筑全周期工程服务能力：公司旗下工程服务子品牌“海博工程”围绕

建筑生命周期打造房产开发产业链、物业工程产业链、能源管理产业链、企

业孵化生态链以及物资采购供应链五大业务链条。公司虽有和监理业务相近

的审图、验房类业务，但收入规模较小。通过此次收购公司将新增工程监理

业务，进一步完善公司为大型建筑物提供工程服务的能力。

 中海监理拥有高新技术企业资质享税收优惠：中海监理具备高新技术企业资

质，可享 15%的企业所得税优惠税率。收购完成后，公司有望将原有的建筑

物全生命周期顾问咨询服务纳入中海监理，优化公司税负结构。

 维持“买入”评级，目标价 8.0港元：我们认此次收购是公司基于中建系大

平台内的优质资源，围绕建筑物全生命周期管理延伸服务链条的一次尝试，

有利于完善公司城市空间综合运营服务能力，持续兑现“十四五”规划目标。

预计 2023/2024/2025年归母净利润分别为 17.41/22.55/28.28亿港元，分别同

比增长 36.7%/29.6%/25.4%。维持“买入”评级，基于行业估值下行，目标

价下调至 8.0港元，对应 2023/2024年 PE为 15/12倍。

 风险提示：业务扩张不及预期，收缴率不及预期，增值业务拓展不及预期。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万港元) 12,689 16,380 21,656 27,530
同比增长(%) 34.4 29.1 32.2 27.1
归母净利润(百万港元) 1,273 1,741 2,255 2,828
同比增长(%) 29.4 36.7 29.6 25.4
毛利率(%) 15.9 16.1 15.8 15.7
归母净利润率(%) 10.0 10.6 10.4 10.3
ROE(%) 38.5 41.2 40.1 38.2
每股收益(港仙) 38.7 53.0 68.6 86.0
每股股息（港仙） 12.0 15.9 20.6 25.8

来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

资产负债表 单位:百万港元 利润表 单位:百万港元

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 9,527 11,136 13,352 16,037 营业收入 12,689 16,380 21,656 27,530
货币资金 4,691 5,707 7,134 8,996 营业成本 10,669 13,745 18,224 23,200
按金及预付款 965 965 965 965 其它收益 186 186 206 234
应收账款 2,900 3,454 4,203 4,985 管理费用 466 475 606 771
存货 971 1,011 1,051 1,091 营业利润 1,741 2,346 3,032 3,793
非流动资产 594 580 570 563 财务费用 14 7 7 7
物业、厂房及设备 114 100 90 83 所占合联营企业利润 0.2 0.2 0.2 0.2
无形资产 115 115 115 115 税前盈利 1,678 2,289 2,965 3,719
投资物业 209 209 209 209 所得税 398 538 697 874
使用权资产 83 83 83 83 税后盈利 1,281 1,751 2,269 2,845
其他非流动资产 26 26 26 26 少数股东损益 8 11 14 17
递延税项资产 47 47 47 47 归母净利润 1,273 1,741 2,255 2,828
资产总计 10,121 11,716 13,922 16,600 EPS（港元） 0.39 0.53 0.69 0.86
流动负债 6,357 6,723 7,336 8,018
租赁负债 54 54 54 54 主要财务比率

应付账款 4,359 4,725 5,339 6,020 会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
应付税项 248 248 248 248 成长性(%)

预收款及其他按金 1,628 1,628 1,628 1,628 营业收入增长率 34.4 29.1 32.2 27.1

银行借贷 68 68 68 68 营业利润增长率 27.9 35.5 29.6 25.4
非流动负债 102 102 102 102 归母净利润增长率 29.4 36.7 29.6 25.4
租赁负债 85 85 85 85
递延所得税负债 17 17 17 17 盈利能力(%)
负债合计 6,458 6,824 7,438 8,120 毛利率 15.9 16.1 15.8 15.7
股本 3 3 3 3 归母净利率 10.0 10.6 10.4 10.3
储备 3,608 4,826 6,405 8,385 ROE 38.5 41.2 40.1 38.2
少数股东权益 52 62 76 93
股东权益合计 3,663 4,892 6,484 8,481 偿债能力

负债及权益合计 10,121 11,716 13,922 16,600 资产负债率(%) 63.8 58.2 53.4 48.9
流动比率 1.5 1.7 1.8 2.0

现金流量表 单位:百万港元 速动比率 1.3 1.5 1.7 1.9
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
税前利润 1,678 2,289 2,965 3,719 营运能力(次)
折旧和摊销 37 34 30 27 资产周转率 1.3 1.4 1.6 1.7
财务费用 14 0 0 0 应收帐款周转率 5.9 6.1 6.3 6.5
利息收入 -74 0 0 0 应付账款周转率 7.0 7.3 7.3 7.3
应收账款 -886 -554 -749 -783
应付账款 805 366 614 682 每股资料(港元)
所得税开支 -398 -538 -697 -874 每股收益 0.39 0.53 0.69 0.86
经营活动产生现金流量 1,224 1,558 2,123 2,731 每股净资产 1.10 1.47 1.95 2.55
投资活动产生现金流量 74 -20 -20 -20 每股股息 0.12 0.16 0.21 0.26
融资活动产生现金流量 -394 -522 -676 -848
现金净变动 904 1,015 1,427 1,863 估值比率(倍)
现金的期初余额 3,298 4,691 5,707 7,134 PE 16.7 12.2 9.4 7.5
银行结余及现金 4,691 5,707 7,134 8,996 PB 5.9 4.4 3.3 2.5

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理
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分析师声明
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

沪深两市以沪深300指数为基准；北交

所市场以北证50指数为基准；新三板市

场以三板成指为基准；香港市场以恒生

指数为基准；美国市场以标普500或纳

斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数

信息披露
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公

司持股情况。

有关财务权益及商务关系的披露
兴证国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与 JinJiang Road & Bridge Construction Development Co

Ltd、成都经开资产管理有限公司、义乌市国有资本运营有限公司、Chouzhou International Investment Ltd、桐庐新城发展投

资有限公司、宝应县开发投资有限公司、中泰证券、中泰金融国际有限公司、中泰国际财务英属维尔京群岛有限公司、杭州

上城区城市建设投资集团有限公司、安庆盛唐投资控股集团有限公司、巨星传奇集团有限公司、湖州市城市投资发展集团有

限公司、如皋市经济贸易开发有限公司、重庆大足实业发展集团有限公司、江西省金融资产管理股份有限公司、中国信达(香

港)控股有限公司、China Cinda 2020 I Management Ltd、成都银行股份有限公司、成都新津城市产业发展集团有限公司、滁

州经济技术开发总公司、珠海华发集团有限公司、华发投控 2022 年第一期有限公司、上饶投资控股集团有限公司、上饶投

资控股国际有限公司、乌鲁木齐经济技术开发区建发国有资本投资运营(集团)有限公司、成都空港城市发展集团有限公司、

海盐县国有资产经营有限公司、海盐海滨有限公司、漳州市交通发展集团有限公司、泰州医药城控股集团有限公司、南洋商

业银行有限公司、平安国际融资租赁有限公司、上海银行杭州分行、湖州南浔振浔污水处理有限公司、杭州银行绍兴分行、

新昌县交通投资集团有限公司、北京银行股份有限公司杭州分行、台州市黄岩经济开发集团有限公司、湖州吴兴交通旅游投

资发展集团有限公司、江苏银行扬州分行、湖北农谷实业集团有限责任公司、湖州经开投资发展集团有限公司、环太湖国际

投资有限公司、温州名城建设投资集团有限公司、泰安市城市发展投资有限公司、Taishan City Investment Co.,Ltd.、益阳市

赫山区发展集团有限公司、佛山市高明建设投资集团有限公司、民生银行、南京银行南通分行、重庆巴洲文化旅游产业集团

有限公司、高密市交运天然气有限公司、上海中南金石企业管理有限公司、淮北绿金产业投资股份有限公司、四川港荣投资

发展集团有限公司、镇江国有投资控股集团有限公司、香港一联科技有限公司、交银金融租赁有限责任公司、交银租赁管理

香港有限公司、平度市城市开发集团有限公司、德阳发展控股集团有限公司、泰兴市中兴国有资产经营投资有限公司、成都

陆港枢纽投资发展集团有限公司、东台市国有资产经营集团有限公司、厦门国贸控股集团有限公司、国贸控股（香港）投资

有限公司、澳门国际银行股份有限公司、中国国新控股有限责任公司、国晶资本(BVI)有限公司、中原资产管理有限公司、

中原大禹国际(BVI)有限公司、中国国际金融股份有限公司、中国国际金融（国际）有限公司、CICC Hong Kong Finance 2016

MTN Limited、嵊州市交通投资发展集团有限公司、南京溧水经济技术开发集团有限公司、溧源国际有限公司、Zhejiang

Kunpeng (BVI) Company Limited、杭州上城区国有资本运营集团有限公司、多想云控股有限公司、长沙先导投资控股集团

有限公司、XL (BVI) INTERNATIONAL DEVELOPMENT LIMITED、龙口市城乡建设投资发展有限公司、集友银行有限公司、

成都中法生态园投资发展有限公司、盐城东方投资开发集团有限公司、东方资本有限公司、桐庐县国有资产投资经营有限公

司、润歌互动有限公司、铜陵市国有资本运营控股集团有限公司、政金金融国际（BVI）有限公司、济南市中财金投资集团

有限公司、百德医疗投资控股有限公司、江苏省溧阳高新区控股集团有限公司、江苏中关村控股集团（国际）有限公司、济

南历城控股集团有限公司、历城国际发展有限公司、绍兴市上虞区国有资本投资运营有限公司、香港象屿投资有限公司、厦

门象屿集团有限公司、连云港港口集团、山海（香港）国际投资有限公司、漳州圆山发展有限公司、天津滨海新区建设投资

集团有限公司、兆海投资(BVI)有限公司、镇江交通产业集团有限公司、Higher Key Management Limited、广州产业投资基

金管理有限公司、淮安市交通控股集团有限公司、恒源国际发展有限公司、建发国际集团、湖州燃气股份有限公司、新奥天

然气股份有限公司、新奥能源控股有限公司、四海国际投资有限公司、商丘市发展投资集团有限公司、江苏瑞科生物技术股

份有限公司、青岛市即墨区城市开发投资有限公司、交运燃气有限公司、中南高科产业集团有限公司、中国景大教育集团控

股有限公司、福建省蓝深环保技术股份有限公司、重庆农村商业银行股份有限公司、重庆市万盛工业园区开发建设有限公司、

Zhejiang Boxin BVI Co Ltd.、湖北光谷东国有资本投资运营集团有限公司、湖北新铜都城市投资发展集团有限公司、厦门国

际投资有限公司、无锡市太湖新城资产经营管理有限公司、江苏句容投资集团有限公司、漳州市九龙江集团有限公司、高邮
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市建设投资发展集团有限公司、Gaoyou Construction Investment Development （BVI） Co.,Ltd.、Yi Bright International

Limited、临沂城市建设投资集团有限公司、云南省能源投资集团有限公司、Yunnan Energy Investment Overseas Finance

Company Limited、杭州钱塘新区建设投资集团有限公司、乌鲁木齐高新投资发展集团有限公司、CMS International Gemstone

Limited.、招商证券国际有限公司、中國光大銀行、光大银行、台州市城市建设投资发展集团有限公司、合肥市产业投资控

股（集团）有限公司、XianJin Industry Investment Company Limited、SDOE Development I Company Limited、山东海洋集

团有限公司、孝感市高创投资有限公司、武汉葛化集团有限公司、杭州上城区城市建设综合开发有限公司、Zhejiang Baron

BVI Co Ltd.有投资银行业务关系。

使用本研究报告的风险提示及法律声明
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
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