
 

See the last page for disclaimer  Page 1 of 3 

中

外

运

输 

 

E
q

u
it

y
 R

e
s
e

a
rc

h
 

  

 

E
q

u
it

y
 R

e
s
e

a
rc

h
 R

e
p

o
rt

 

 

 
  
  

 
证
 券

 研
 究

 报
 告

 
 

 
 

C
o

m
p

a
n

y
 R

e
p

o
rt

 

 

股

票

研

究 

公

司

报

告 

证

券

研

究

报

告 

[Tab

le_I

nfo1

] 

建

筑

工

程

行

业
 

C
o

n
s

tr
u

c
ti

o
n

 E
n

g
in

e
e

ri
n

g
 S

e
c

to
r 

 

[Table_I
nfo2] 

中

国

建

筑

兴

业

 

C
S

C
 D

e
v

e
lo

p
m

e
n

t 
(0

0
8

3
0
 H

K
) 

 

[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 

19 March 2024  

 [Table_Summary] 海外市场及技术产品推动新增长 
 

 我们重申“买入”评级，并维持 3.10 港元的目标价。我们分别小幅下调中国建

筑兴业 2024/2025 年每股盈利预测 2.3%/ 2.8%至 0.338 港元/0.445 港元，并

给予 0.541 港元的 2026 年每股盈利预测。我们维持 3.10 港元的目标价，相当

于 7.7 倍/ 6.0 倍/ 4.8 倍的 2024/ 2025/ 2026 年 EV/EBITDA。 

 2023 年股东净利润同比增长 37.6%至 5.80 亿港元，业绩符合预期。2023 年

总收入同比增长 13.0%至 86.66 亿港元，其中幕墙工程业务增长 15.2%，总承

包工程业务增长 17.7%，运营管理业务下降 4.3%。新签合同总额为 115.01 亿

港元，同比增长 13.6%，其中幕墙工程业务减少 1.2%，承包工程业务增长

291.8%，运营管理业务减少 4.8%。截至 2023 年 12 月 31 日，在手订单总额

同比增长 21.2%至 162.39 亿港元，其中幕墙工程业务提升 12.8%，总承包工

程业务增加 79.8%，运营管理业务增长 8.6%。 

 在各个市场均取得了重大进展。在中国香港市场，公司已着手开展北部都会区

项目，成功中标主要文化场馆和港深创新及科技园，并受益于十年医院发展计

划，获得葛量洪医院等重要订单。在中国澳门市场，博彩公司正扩大其非博彩

投资，为幕墙工程业务提供了新机遇。在中国内地，公司已打入北京市场，并

通过“零能耗建筑试点项目”加强了其在深圳的业务，同时专注于交付高质量的

标杆项目，以提升其高端品牌形象和盈利能力。 

 我们预计到 2030 年，公司总收入、股东净利润及新签合同额有望分别达到 250

亿港元、30 亿港元和 350 亿港元。幕墙工程业务仍将是公司的主营业务，而

光伏建筑一体化及其他以技术驱动为重点的新兴业务的贡献将继续增加。 

 催化剂：1）由于更加重视安全问题，旧幕墙的检查、维护和翻新可能会带来

新商机；2）新加坡和中东国家等海外市场可能会带来可观的收入贡献。 

 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$2.510 
 

 

Stock performance 

股价表现 

[Table_QuotePic] 

 

 

[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 % 

30.7  4.2  23.5  

Rel. % to HS Index 
相对恒指变动 % 

28.4  4.1  38.8  

Avg. Share price(HK$) 

平均股价（港元） 
2.3  2.2  2.4  

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$) (%) (%) 

2022A 7,669 422 0.191 41.5 13.1 0.948 2.6 0.065 2.6 22.4 

2023A 8,666 580 0.257 34.6 9.8 1.065 2.4 0.087 3.5 25.8 

2024F 10,507 762 0.338 31.5 7.4 1.316 1.9 0.118 4.7 28.4 

2025F 12,599 1,004 0.445 31.7 5.6 1.642 1.5 0.156 6.2 30.1 

2026F 14,343 1,220 0.541 21.5 4.6 2.028 1.2 0.189 7.5 29.5 
 

[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) 5,661.3  Free float (%) 自由流通比率 (%) 29.2 

3 month average vol. 3 个月平均成交股数 (‘000) 1,443.4  FY24 Net gearing (%) FY24 净负债/股东资金 (%) 22.1 

52 Weeks high/low (HK$) 52 周高/低 (HK$) 3.020 / 1.800  FY24 Est. NAV (HK$) FY24 每股估值（港元） 4.1 

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

 

财务报表及比率 

  

[Table_IncomeStatement] 损益表 

      

Year end 31 Dec (HKD m) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

Total Revenue 7,669 8,666 10,507 12,599 14,343 

Cost of Sales (6,844) (7,693) (9,275) (11,057) (12,528) 

Gross Profit 825 973 1,232 1,542 1,815 

      

Investment and Other Income / Gains, Net 25 47 52 57 63 

SG&A Expenses (291) (288) (317) (343) (362) 

Finance Costs (51) (82) (83) (91) (101) 

Operating Profit 508 650 883 1,164 1,415 

      

Share of Profit of an Associate 0 0 0 0 0 

Profit Before Tax 508 650 884 1,164 1,415 

Income Tax (98) (78) (133) (175) (212) 

Profit After Tax 410 572 751 990 1,203 

      

Non-controlling Interest 12 8 11 14 17 

Shareholders' Profit / Loss 422 580 762 1,004 1,220 

      

Basic EPS 0.191 0.257 0.338 0.445 0.541 

DPS 0.065  0.087  0.118  0.156  0.189  

      
 

 

[Table_CashFlowStatement] 现金流量表 

      

Year end 31 Dec (HKD m) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

Profit Before Tax 508 650 884 1,164 1,415 

Depreciation and Amortisation 27 23 18 17 15 

Change in Working Capital (307) (584) (712) (777) (577) 

Other Operating Activities 228 90 189 404 854 

Cash from Operating Activities 246 189 207 377 794 

      

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

Other Investing Activities 71 6 7 7 8 

Cash from Investing Activities (19) (84) (84) (83) (82) 

      

Issuance of Shares 219 0 0 0 0 

Issuance / (Repayment) of Debts 20 (138) 88 96 105 

Drawdown / (Repayment) of Related 

Parties Loans (178) 0 0 0 0 

Dividends (129) (144) (196) (267) (351) 

Other Financing Activities (78) (76) (76) (84) (93) 

Cash from Financing Activities (147) (357) (184) (255) (340) 

      

Cash at Beg of Year 928 975 713 646 681 

Net Changes in Cash 80 (252) (61) 39 371 

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

Cash at End of Year 975 713 646 681 1,049 

      
 

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) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

Property, Plant and Equipment 2,020 1,921 1,940 1,959 1,978 

Interests in an Associate 9 9 9 9 9 

Goodwill 88 0 0 0 0 

Other Non-current Assets 169 148 134 134 134 

Total Non-current Assets 2,286 2,078 2,083 2,102 2,121 

      

Inventories 173 152 238 284 321 

Contract Assets 3,998 4,572 5,492 6,493 7,241 

Trade and Other Receivables 1,799 2,087 2,530 3,034 3,454 

Amounts Due from Related Parties 879 752 828 910 1,001 

Cash & Cash Equivalents 975 713 646 681 1,049 

Other Current Assets 190 287 316 379 431 

Total Current Assets 8,014 8,564 10,051 11,782 13,499 

Total Assets 10,300 10,642 12,134 13,884 15,620 

      

Short-term Borrowings 420 790 868 955 1,051 

Contract Liabilities 840 921 921 921 921 

Trade Payables, Other Payables and 

Accruals 3,486 3,585 4,323 5,153 5,839 

Amounts Due to Related Parties 1,775 1,844 1,890 1,938 1,986 

Other Current Liabilities 191 178 240 290 334 

Total Current Liabilities 6,712 7,318 8,242 9,257 10,131 

      

Long-term Borrowings 906 398 407 416 425 

Contract Liabilities 661 591 591 591 591 

Other Non-current Liabilities 27 38 42 45 47 

Total Non-current Liabilities 1,594 1,028 1,041 1,053 1,064 

Total Liabilities 8,306 8,346 9,283 10,310 11,195 

      

Share Capital 23 23 23 23 23 

Reserves 2,070 2,379 2,945 3,682 4,551 

Total Shareholders' Equity 2,092 2,402 2,967 3,705 4,573 

Minority Interest (99) (106) (117) (131) (148) 

Total Equity 1,994 2,296 2,851 3,574 4,425 

Total Equity and Liabilities 10,300 10,642 12,134 13,884 15,620 

      

BVPS 0.948  1.065  1.316  1.642  2.028  

      
 

 

[Table_FinancialRatio] 财务比率 

 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

      

Gross Margin 10.8 11.2 11.7 12.2 12.7 

Operating Margin 6.6 7.5 8.4 9.2 9.9 

Net Margin 5.5 6.7 7.2 8.0 8.5 

ROA (%) 4.3 5.5 6.6 7.6 8.2 

ROE (%) 22.4 25.8 28.4 30.1 29.5 

Net Gearing Ratio (%) 17.6 20.7 22.1 19.3 9.6 

Interest Coverage (x) 10.9 9.0 11.7 13.7 15.0 
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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 相对表现 

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 相对表现 

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) 国泰君安国际控股有限公司及/或其附属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) 国泰君安国际控股有限公司及/或其附属公司在过去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) 国泰君安国际控股有限公司及/或其附属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国际控股有限公司及/或其附属公司的个人担任本研究报告所评论的发行人的高级人员。没有任何国泰君安国际控

股有限公司及/或其附属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、或者会令国泰君安与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。 
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香港中环皇后大道中181号新纪元广场低座27楼 
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