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证券研究报告·港股公司简评 金融业  

一季度业绩超预期，机器人产业布

局值得关注 

 

核心观点 

公司 2025Q1 实现收入 3.52 亿港元，同比略有增长，其中资产营

运收入实现约 27%的增长，主业经营稳健；公司拥有人应占溢利

为 2.13 亿港元，同比增长 80.2%，受益于投资收益增加，业绩表

现超出我们预期。公司持续提升并夯实资产营运业务的经营能

力，稳固业绩增长基本盘；REITs 基金在募资和投资端持续发力，

并且积极参与股权投资。在机器人领域，公司积极构建完整的机

器人产业生态，通过北京机器人基金完成对多家机器人公司的投

资；成立机器人公司进一步增强产业服务能力；依托停车资产管

理、园区运营等领域资源，赋能机器人的场景落地应用，实现资

产融通和资产营运业务的双向赋能协同，相关布局值得关注。 

事件 

公司发布 2025 年第一季度报告，2025Q1 实现收入 3.52 亿港

元，同比增长约 0.2%；公司拥有人应占溢利为 2.13 亿港元，

同比增长约 80.2%。 

简评 

资产营运业务稳健增长，Q1 业绩超出我们预期 

2025Q1 公司实现收入 3.52 亿港元，同比增长约 0.2%。分业务

来看，2025Q1 公司资产营运收入为 2.58 亿港元，同比增长约

27%，保持较快增速，我们判断主要系：①停车业务，新项目

投入运营叠加部分项目停车费上涨驱动该业务实现量价齐升；

②停车板块广告创新业务取得突破进展；③园区板块业务带来

增量。资产营运业务整体保持较好发展态势。Q1 公司资产融

通收入为 0.94 亿港元，同比下降 36.8%，资产融通代表募资、

投资、管理及退出等，短周期内收入受到项目退出进度等因素

影响存在一定波动性。 

Q1 公司拥有人应占溢利为 2.13 亿港元，同比大幅增长 80.2%，

其中包含公司于报告期内完成的部分股权交易中获取的投资

收益，整体业绩增长超出我们预期。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

1.95/-7.51 -12.29/-12.82 9.03/-13.92 

12 月最高/最低价（港元）  1.89/0.94 
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运营投资协同并进，高分红持续兑现 

——2024 年中期业绩点评  
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资产管理规模及运营效率稳步增长，稳固业绩增长基本盘 

集团持续在核心城市密集布局高周转的停车资源，参与投资建设的西安咸阳国际机场 T5 航站楼停车楼项

目于 2025 年 2 月投入运营，进一步巩固公司在停车业务的领先地位。集团已经完成了交通枢纽类项目全

国范围内“东南西北中”全方位网络贯穿式的业务布局。 

同时，集团在运营科技方面持续投入、积极推动数智化转型，完成了停车管理“速驿客 V3”系统迭代，并

全面搭载 DeepSeek，通过 AI 技术赋能，优化泊车调度、提升车牌识别效率、车辆进出场管理和使用者服

务水平，助力“智慧停车运营”全面升级，提高停车资产运营效率。 

资产融通与资产营运协同赋能，加速机器人产业布局，打造公司第二增长曲线 

2024 年 1 月，公司公告，集团所属首程资本旗下公司，与北京国有资本运营管理有限公司全资附属公司以

及北京市政府投资引导基金（有限合伙）订立合伙协议，共同发起成立北京机器人产业发展投资基金（有

限合伙）。北京机器人基金认缴规模为人民币 100 亿元，该基金将重点围绕国家及北京市机器人产业相关

领域战略性布局开展股权投资，聚焦机器人本体、产业链零部件、产业链创新应用等领域，助力机器人产

业快速发展。今年以来，北京机器人基金完成多项投资，包括图湃医疗、自变量机器人、星海图、云鲸等，

进一步促进被投企业的产品迭代升级。 

2025 年 2 月，公司公告，公司的全资附属公司首沃投资控股有限公司拟在中国北京市出资成立北京首程机

器人科技产业有限公司，致力于构建完整机器人产业生态，该公司将通过销售代理、租赁业务、行业咨询、

供应链管理等多元化服务，着力加速以人形机器人企业为代表的优质机器人企业的商业化进程，推动“产

业+资本”的深度融合，提升产业链协同效率，从而进一步增强产业服务能力。 

此外，依托丰富的停车资产管理、园区运营等领域的资源优势，集团还将为机器人产品提供全方位落地场

景支撑，打通技术落地的“最后一公里”。一季度，云鲸入驻集团在管的融石广场项目，融石广场为云鲸开

辟 2000 平方米的园区应用场景，并向其开放物业管理系统的实时数据接口，通过“空间×科技×资本” 

的三维赋能，助力其在真实运营中完成算法迭代。通过公司资产融通与资产营运的双向协同赋能，公司进

一步加速并深化机器人产业布局，积极打造公司第二增长曲线。 

投资建议：公司持续提升并夯实资产营运业务的经营能力，稳固业绩增长基本盘；在 REITs 基金的募资和

投资端持续发力，并且积极参与股权投资。在机器人领域，公司积极构建完整机器人产业生态，通过北京

机器人基金完成对多家机器人公司的投资；成立机器人公司进一步增强产业服务能力；依托停车资产管理、

园区运营等领域资源，赋能机器人的场景落地应用，实现资产融通和资产营运业务的双向赋能协同，机器

人产业布局值得关注。我们预计 2025-2027 年公司实现收入 14.63、17.07、19.70 亿港元，同比分别增长

20.36%、16.69%、15.42%，公司拥有人应占溢利分别为 5.64、6.85、8.03 亿港元，同比分别增长 37.40%、

21.53%、17.19%，对应 PE 分别为 20.29、16.70、14.25 倍，维持“买入”评级。 
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图 1: 重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万港元) 883.48 1,215.12 1,462.52 1,706.62 1,969.70 

YoY(%) -44.78  37.54  20.36  16.69  15.42  

净利润(百万港元) 403.57 410.20 563.63 684.98 802.74 

YoY(%) -56.23  1.64  37.40  21.53  17.19  

毛利率(%) 40.72  41.73  42.11  42.48  42.82  

净利率(%) 52.02  31.97  39.29  40.92  41.55  

ROE(%) 4.07  4.35  6.04  7.42  8.81  

EPS(摊薄/港元) 0.06  0.06  0.08  0.09  0.11  

P/E(倍) 28.34  27.88  20.29  16.70  14.25  

P/B(倍) 1.15  1.21  1.23  1.24  1.26  
 

数据来源：iFind，中信建投 

风险分析 

①资产营运业务：（1）停车资产管理行业竞争加剧，造成公司规模扩张及盈利能力承压；（2）在管项目提

价进度不及预期；（3）人力及物料成本超预期提升等。 

②资产融通业务：（1）基金规模增长不及预期；（2）机器人等公司重点投资行业景气度下滑，市场超预期

波动，造成公司收取的超额收益及公允价值变动计量的投资价值损益不及预期等。 

③公募 REITs 相关风险：（1）监管政策出现超预期变化；（2）相关项目发行审核进度不及预期；（3）参与

战配个券经营情况波动，造成分派表现不及预期等。 
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