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上海实业控股（363，未评级）：四大核心业务扎实稳定，新投资有望带来

新贡献 

  

公司简介 

上海实业控股（下称“公司”）于 1996 年成立，同年在香港联合交易所主板上市。

公司是一家以基建环保（包括收费公路/大桥、污水处理及固废处理等环保相关业

务）、大健康、房地产和消费品（包括南洋烟草及永发印务）四大核心业务为主的

综合性企业。公司是香港市场第一家红筹股，也是上海市国资委委管企业中唯一总

部注册在境外的市属国企业。 

 

基建环保业务 

该业务范围涵盖收费公路/大桥、水务和清洁能源。收费公路/大桥：公司拥有三条

收費公路包括京沪高速公路（上海段）、沪昆高速公路（上海段）和沪渝高速公路

（上海段），以及杭州湾大桥。水务：公司有两个水务业务平台，分别是在新加坡

和香港上市的上实环境(BHK SGX；807 HKSE)和内地水务公司中环水务。清洁能源：

公司持有粤丰环保(1381 HKSE)19.48%股权以及康恒环境 28.34%股权，增强公司固

废业务板块的整体发展。此外，公司还布局光伏发电、海上风电等领域。根据 2023

年财报，基建环保业务的总收入占比为 31.8%，净利润占比为 64.2%，为公司贡献

超过半数净利润，为公司提供持续稳定收益和经常性现金流。 

 

大健康业务 

于 2022 年 11 月，公司间接持有 50%股权的上海上实长三角生态发展有限公司收购

上药集团 40%股权，目前上药集团持有沪港两地上市公司上海医药（601607 SSE, 

2607 HKSE）19.38%的 A 股股份，为其单一第一大 A 股股东。根据 2023 年财报，大

健康业务净利润占比为 2.2%， 

 

房地产业务 

该业务涵盖物业开发﹑投资物业及物业管理业务。旗下资产包括香港上市的上实城

开(563 HKSE)及上交所上市的上实发展(600748 SSE)，分别在上海、东部沿海、长

江沿岸、长三角、环渤海等地区，以及中西部二、三线城市拥有优质的土地资源，

拥有的土地成本较低和优秀管理和运营团队的优势。根据 2023 年财报，房地产业

务的总收入占比为 58.4%，净利润占比为 23.2%。 

 

消费品业务 

该业务包括南洋烟草和永发印务两个公司，均属于行业龙头，拥有悠久历史以及品

牌口碑。南洋烟草主要生产及销售多种不同牌子的香烟，其生产厂房设于香港，产

品销售往海外近 80 个国家和地区；永发印务是香港历史最悠久的大型印务企业之

一，主要从事纸类包装印刷，纸类包装物料供应及其它相关配套业务。根据 2023

年财报，消费品业务的总收入占比为 9.8%，净利润占比为 10.4%。消费品业务也是

公司稳定利润和现金流的来源之一。 
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图表 1：公司业务结构 

 

资料来源：公司资料、第一上海 

 

 

经营稳健，资产负债率较低，派息率稳定 

多年来，公司的营业收入及归母净利润年来稳步增长，年复合增长率分别达到 8.6%

及 5.4%。根据 2023 年财报，公司净利率为 14%，近年来净利润率水平均稳定在

15%-20%区间。 

 

2023 财年，公司实现收入 327.0 亿元人民币，同比增长 4.3%，净利润 36.1 亿，同

比增长 42.5%。业绩增长主要得益于基建业务及南洋烟草业务受疫情影响消退业务

得到恢复、房地产板块出售上海地块的一次性收益及结算收入增加。 

 

 

图表 2：2007 年至今公司收入表现（单位：千港元） 
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资料来源：公司资料、第一上海 
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图表 3：2007 年至今公司利润表现（单位：千港元） 
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资料来源：公司资料、第一上海 

 

 

截止 2023 年年底，公司总资产约 1793 亿港元，其中现金余额约 250 亿港元，占总

资产比例约为 14%。公司的资产负债率为 56.8%，近年来保持在 60%左右。公司财

务结构健康，资产质量较高。 

 

公司一直积极回馈股东，近年来派息率稳定在 40%左右。根据 2023 年财报，公司

全年派息总额约为 10.2 亿港元，派息比率为 30%。 

 

图表 4：2006 年至今派息情况（单位：千港元） 
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资料来源：公司资料、第一上海 
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未来展望 

公司是一个通过收并购成长起来的综合性投资企业。虽然过往三年，公司业务受到

疫情影响下降明显，但是随着疫情消散，公司业务在 2023 年快速恢复发展。公司

房地产板块在行业下行依然保持稳健态势，其中上实发展于 2023 年录得收入 98.6

亿港元，同比增长 87.8%，净利润 1.29 亿元，同比增长 5.2%;上实城开 2023 年录

得收入 79.5 亿港元，同比下降 27.8%，而净利润 4.95 亿港元，同比上升 21.6%，

实现签约销售额 82.3 亿港元，同比增长 4.1%。随着地产行业逐步筑底回升，地产

板块业务有望得到稳定发展。非地产板块方面，公司在不断提升经营效益的同时，

也积极拓展现有业务，包括在 2023 年拓展首个境外首个污水处理项目-澳门氹仔污

水处理项目、首个海外产销落地项目-马来西亚烟草分厂、入股粤丰环保、2022 年

底入股上海医药、以及公司布局的新能源业务等，都有望为公司带来新的盈利贡献。

公司的板块涉及领域较广，且业务及现金流稳定，具备较强的抗周期能力，同时公

司风险管控严格，负债率较低，并且重视股东回报，股息率达 8%，公司未来有望

为股东带来更大的价值回报。 

 

图表 5：盈利预测 

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

收入(千港元) 31,348,592  32,697,955  33,165,000  33,322,000  33,550,000  

变动(%) -19.1% 4.3% 1.4% 0.5% 0.7%

净利润(千港元) 2,283,852    4,566,650    3,509,000    3,578,000    3,654,000    

变动(%) -56.0% 100.0% -23.2% 2.0% 2.1%

每股盈利(港元) 2.10 4.20 3.23 3.29 3.36

变动(%) -57.6% 99.9% -23.1% 1.9% 2.1%

市盈率@11.74港元 4.5 3.1 3.6 3.6 3.5

每股股息（港元） 0.92 0.94 0.96 0.98 1.00

股息率(%) 7.8% 8.0% 8.2% 8.3% 8.5%  

资料来源：Bloomberg 
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免责声明 

本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制，仅供机构投资者一般审阅。未经第一上海事先

明确书面许可，就本报告之任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、

传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被

视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不构成投资建议。阁下

不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到个别

的投资者的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁下应综合考虑到本身的投资

目标、风险评估、财务及税务状况等因素，自行作出本身独立的投资决策。 

 

本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预

期的公平性、准确性、完整性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。 第一上海或其各自

的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本报告或其内容或与此相关的任何损失而承担任

何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或

得出不同结论的其他报告或观点。 信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的保证，

并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例

下的注册经纪-交易商。此外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾

问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一起简称为「有关法例」)或其他有关的美国州政府

法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一上海提供的经纪及投资

顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此档及其复印本均不可

传送或被带往美国、在美国分发或提供给美国人。 

 

在若干国家或司法管辖区，分发、发行或使用本报告可能会抵触当地法律、规定或其他注册/发牌的

规例。本报告不是旨在向该等国家或司法管辖区的任何人或单位分发或由其使用。 
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