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投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 维持“增持”评级：2024 年公司华南物流园即将迎来第一期转型升级，通过释放土地增值收益

释放业绩弹性。小闭环方面，今年杭州、贵阳 REITs 出表预计也将带来额外收益。公司积极置

换高息境外债，预计汇兑损失影响消除，总部财务成本有望同步下降。我们预计公司

2024/2025/2026 年营业收入为 155/158/160 亿元，同比-24.5%/+1.9%/+1.4%，归母净利润为

36/40/34 亿元，归母净利率为 23.3%/25.5%/21.2%，维持“增持”评级，当前股价对应

2024/2025/2026 年 PE 为 3.6/3.2/3.8X，按照 50%派息率，当前股价对应 2024/2025/2026 年股息

收益率为 13.9%/15.5%/13.1%。 

⚫ 2023 年业绩符合预期；派息率 50%：（1）公司 2023 年的营业收入为 205.2 亿港元，同比增长

32.2%。剔除收费公路建造服务收入后的分部拆分中，收费公路和大环保、物流业务、港口及相

关、物流园转型升级收入分别为 88.29、18.38、28.05、55.56 亿港元，同比下降 5.4%、同比下

降 6.4%、同比增长 1.6%、同比大幅增长（前海项目结转原因）。 

（2）公司 2023 年的归母净利润为 19.0 亿港元，同比增长 51.7%。归母净利润（扣总部费用前）

的分部拆分中，收费公路和大环保、物流业务、港口及相关、物流园转型升级利润分别为 10.05、

5.32、0.88、17.46 亿港元，同比增长 54.4%、同比下降 62.7%（基数原因，整体较为平稳）、同

比下降 14.6%、同比下降 38.5%（前海结转节奏原因）。 

（3）2023 年每股派息 40 港仙，派息率 50%。 

⚫ 华南物流园转型落地在即，带来业绩弹性：华南物流园转型升级即将带来一阶段土地增值收益，

预计 2024 年实现转化的 04 地块住宅部分 GFA 为 12 万平米，参考 2 月 29 日邻近招拍挂出让土

地价格，我们测算可释放增值收益有望达到 20 亿元人民币。 

⚫ 调整财务结构，置换境外债，2023H2 汇兑损失收窄：截至 2023 年底，公司的借贷总额为 553

亿港元，同比增长 3%，整体人民币债务占比 73%，较 2023H1 增长 17 个百分点。深高速以外

债务均替换为利率更低的境内债务，集团债务余额 185 亿元人民币。2023 全年汇兑损失为 5.5

亿港元，对比 2023H1 的损失 6.1 亿港元，2023H2 带来 0.6 亿港元收益冲回。 

⚫ 严守 65%负债率红线，积极进行现金流管理：2023 年公司的全年 CAPEX 为 78 亿元人民币，

2024 年的全年 CAPEX 预计为 94 亿元人民币，其中物流园、深高速、平湖南项目投入分别为

31、36、17 亿元人民币，增长主要为深高速 CAPEX 增长和平湖南项目投资需要。截至 2023 年

底，公司的资产负债率为 58%，同比下降 1 个百分点，低于 65%红线。 

⚫ 深航影响短期归零：经过表内权益处理，2023 全年深航带来的应占合联营利润影响清零，预计

短期内也不会带来波动。 

⚫ 风险提示：1）收费公路车流量减少；2）物流园区利用率下降；3）综合物流港项目全国扩张不

达预期；4）物流园升级进度不及预期。  

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万港元) 20,524 15,492 15,781 16,001 

增长率(%) 32.2 -24.5 1.9 1.4 

归母净利润(百万港元) 1,902 3,610 4,022 3,397 

增长率(%) 51.7 89.8 11.4 -15.5 

归母净利率(%) 9.3 23.3 25.5 21.2 

每股收益(港元) 0.80 1.67 1.86 1.57 

每股派息(港仙) 40 83 93 79 

 
 

资料来源：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 2023A 2024E 2025E 2026E   会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 20,444 26,543 34,355 41,508   营业收入 20,524 15,492 15,781 16,001 

存货 4,816 6,842 7,385 7,488   营业成本 12,978 9,605 9,626 9,761 

业务及其他应收款 4,160 6,791 7,782 7,891   销售费用 155 77 79 80 

现金及等价物 7,598 9,039 15,317 22,259   管理费用 1,270 914 931 960 

其他流动资产 1,089 1,089 1,089 1,089   其他收益 283 2,660 3,216 2,372 

非流动资产 110,051 109,160 108,373 107,682   其他收入 188 188 188 188 

物业、厂房及设备 19,781 19,000 18,290 17,644   营业利润 6,474 7,743 8,548 7,760 

投资物业 15,081 15,081 15,081 15,081   财务成本 2,377 1,256 1,194 1,051 

土地使用权 4,232 4,232 4,232 4,232   应占合营公司 418 418 418 418 

在建工程 3,104 3,604 4,104 4,604   应占联营公司盈利 678 678 678 678 

无形资产 29,280 28,670 28,093 27,548   税前利润 5194 7584 8451 7806 

递延所得税资产 639 639 639 639   所得税  2,289 2,427 2,704 2,810 

其他非流动资产 25,365 25,365 25,365 25,365   净利润  2,905 5,157 5,746 4,996 

资产总计 130,495 135,703 142,728 149,191   少数股东损益 1,003 1,547 1,724 1,599 

流动负债 42,009 43,557 45,847 48,012   归属母公司净利润 1,902 3,610 4,022 3,397 

短期借款 26,978 28,669 29,669 30,669   EPS(元) 0.80 1.67 1.86 1.57 

公路养护责任拨备 0 0 0 0   每股派息(港仙) 40 83 93 79 

应付账款 12,722 11,579 11,868 12,034             

其他 2,079 2,079 2,079 2,079   主要财务比率         

非流动负债 33,510 33,818 34,818 35,818   会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

长期借款 28,361 28,669 29,669 30,669   成长性(%)         

其他 4,202 4,202 4,202 4,202   营业收入 32.2 -24.5 1.9 1.4 

负债合计 75,519 77,376 80,665 83,830   营业利润 -8.6 19.6 10.4 -9.2 

股本 13258 13258 13258 13258   归母净利润 51.7 89.8 11.4 -15.5 

储备 18324 20129 22140 23839             

少数股东权益 23393 24941 26665 28263   盈利能力(%)         

股东权益合计 54976 58328 62063 65360   毛利率 36.8 38.0 39.0 39.0 

负债及权益合计 130,495 135,703 142,728 149,191   归母净利率 9.3 23.3 25.5 21.2 

            ROE 6.0 10.8 11.4 9.2 

                      

现金流量表     单位:百万港元   偿债能力         

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E   资产负债率 58% 57% 57% 56% 

税前利润 5194 7584 8451 7806   流动比率 0.5 0.6 0.7 0.9 

折旧和摊销 1609 1780 1710 1646             
无形资产摊销 1647 1610 1577 1545   营运能力(次)         

利息收入 -241 -250 -365 -564   资产周转率 15.7 11.4 11.1 10.7 

利息费用 2618 1505 1560 1614   应收帐款周转率 4.9 2.3 2.0 2.0 

营运资金的变动 -773 -4801 -245 954             

已付所得税 -2289 -2427 -2704 -2810   每股资料(港元)         

经营现金流 5146 3497 8423 8577   每股收益 0.80 1.67 1.86 1.57 

投资现金流 -4259 -2250 -2135 -1936   每股净资产 13.21 15.44 16.37 17.16 

融资现金流 -4119 195 -11 301             

现金净变动 -3232 1442 6277 6943   估值比率(倍)         

现金的期初余额 10830 7598 9039 15317   PE 7.6 3.6 3.2 3.8 

现金的期末余额 7,598 9,039 15,317 22,259   PB 0.4 0.4 0.3 0.3 
 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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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、澳门国际银行股份有限公司、大丰银行股份有限公司、

升辉清洁集团控股有限公司、BPHL Capital Management LTD、北京建设(控股)有限公司、北京控股集团有限公司、香港一

联科技有限公司、镇江国有投资控股集团有限公司、苏州苏高新集团有限公司、SND International Bvi Co Ltd、广州开发

区控股集团有限公司、泸州航空发展投资集团有限公司、济南城市建设集团有限公司、Jinan Urban Construction 

International Investment Co., Limited、龙川海外投资有限公司、泰兴市润嘉控股有限公司、宁乡市水务建设投资有限

公司、华通国际投资控股有限公司、青岛华通国有资本投资运营集团有限公司、四川简州空港农业投资发展集团有限公司、

永州市零陵资产经营有限责任公司、中金公司、浙江省新昌县投资发展集团有限公司、金龙山实业(英属维尔京群岛)有限公

司、济南章丘控股集团有限公司、Shenghai Investment Co.,Limited、青岛军民融合发展集团有限公司、华信药业（香港）

有限公司、泰州华信药业投资有限公司、泸州白酒产业发展投资集团有限公司、天风证券、三明市城市建设发展集团有限公

司、Zhejiang Anji Construction Development Hong Kong Co Ltd、浙江安吉国控建设发展集团有限公司、陕西金融资产

管理股份有限公司、湘潭振湘国有资产经营投资有限公司、曲阜兴达投资发展有限公司、沂晟国际有限公司、临沂市城市建

设投资集团有限公司、长沙蓝月谷智造产业投资有限公司、科学城（广州）投资集团有限公司、海垦国际资本（香港）有限

公司、海南省农垦投资控股集团有限公司、阜宁县城发控股集团有限公司、菏泽财金投资集团有限公司、鹤山市公营资产经

营有限公司、四川纳兴实业集团有限公司、水发集团有限公司、淮北市公用事业资产运营有限公司、茂名港集团有限公司、

江苏荃信生物医药股份有限公司、浙江钱塘江投资开发有限公司、众创（香港）科技有限公司、海通恒信、HAITONG UT BRILLIANT 

LIMITED、Vertex Capital Investment Limited、五矿地产有限公司、南平武夷集团有限公司、南平武夷发展集团有限公司、

洛阳国苑投资控股集团有限公司、南昌金开集团有限公司、JinJiang Road &Bridge Construction Development Co Ltd、

福建省晋江市建设投资控股集团有限公司、江苏海晟控股集团有限公司、RONGHE INTERNATIONAL INDUSTRY CO.,LTD.、青岛

西海岸新区融合控股集团有限公司、淄博市城市资产运营集团有限公司、威海城市投资集团有限公司、平度市城市开发集团

有限公司、舟山普陀城投开发建设有限公司、海纳城投国际控股有限公司、上海浦东发展银行股份有限公司香港分行、新希

望集团有限公司有投资银行业务关系。 
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