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公司简介 
公司是老牌香港本土券商，获有香港 SFC 下发的第 1/2/3/4/5/7/9

类牌照。公司收入跟随港股波动，盈利能力较强，穿越港股牛熊

周期，FY2025 净利润 6.2 亿港元，净利率 64%。2025 年 4 月 25

日，蚂蚁控股通过上海云进向公司发起要约收购，拟收购股东叶

茂林先生及其一致行动人的所有股权，约 8.58 亿股，占已发行股

份总数 50.55%，要约收购价格为 3.28 港元/股，较公司最后交易

日（2025年4月22日）在联交所的收盘价2.79港元/股溢价17.6%。

本次交易总现金代价为 28.14 亿港元，且已支付 10%的定金。 

投资逻辑 
1、 港股交易贝塔：公司经纪佣金收入核心驱动为港股行情，与港

股日均成交额走势趋同。2025 年 4-6 月，港股日均成交额同

比大增 97%，预计今年港股交易将持续火热，公司将直接受益。 

2、 蚂蚁赋能打开成长天花板： 

a） 依托于蚂蚁的技术优势，对公司现有交易平台进行数字化

改造，拓宽用户群体并提升存量用户的使用体验，或将有

助于公司拓宽客户覆盖从而提升市占率。 

b） 依托于蚂蚁的客户基础，存在为公司导流的可能性，最先

导流的或将是 Alipay HK，目前 Alipay HK 拥有超过 450

万用户。更长远来看，蚂蚁海外业务版图沉淀了大量的资

金，耀才的牌照或为蚂蚁全球财资管理的重要一环。 

c） 依托于蚂蚁在 web3.0 技术、牌照等方面布局，或将打开

耀才虚拟资产业务想象空间。耀才将现有的 1 号牌升级即

可接入虚拟资产交易，包括稳定币；将现有的 4 号牌升级

即可就虚拟资产提供意见；将现有的 9 号牌升级即可管理

投资超过 10%于虚拟资产的投资组合；不排除耀才向 SFC

提交虚拟资产交易平台 VATP 牌照申请的可能性。 

盈利预测、估值和评级 
我 们 预 测 公 司 FY2026/FY2027/FY2028 净 利 润 分 别 为

9.3/11.2/12.6 亿港元，分别同比+50%/+21%/+12%。对标互联网券

商平台，给予 FY2027 25X PE，目标价 16.5 港元，首次覆盖，给

予“买入”评级。 

风险提示 

要约收购进展不及预期；市场交易量低迷；行业竞争加剧。 

  

 
  

 
 
  
 

  

 

主要财务指标（公司财年以 3.31 为止）   
项目 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 846 972 1,441 1,729 1,908 

营业收入增长率 -4.03% 14.90% 48.17% 19.98% 10.38% 

归母净利润(百万元) 559 618 925 1,119 1,255 

归母净利润增长率 -9.95% 10.52% 49.83% 20.93% 12.14% 

摊薄每股收益(元) 0.33 0.36 0.55 0.66 0.74 

每股经营性现金流净额 0.83 -0.09 0.54 0.81 1.01 

ROE(归属母公司)(摊薄) 38.69% 41.13% 38.07% 31.49% 26.08% 

P/E 5.10 7.58 25.35 20.96 18.69 

P/B 1.97 3.12 9.65 6.60 4.87    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、耀才证券金融概况：牌照齐全的老牌香港本土券商，经纪佣金+孖展融资
利息收入为最主要营收来源 

1.1 历史沿革：香港平佣始祖，香港地区牌照齐全 

公司成立于 1995 年；于 2003 年率先响应政府取消最低佣金制度的号召，将佣金由 0.25%
大幅调低至 0.05%；于 2005 年推出网上证券交易服务；于 2010 年在香港联交所上市。公
司在香港地区牌照齐全，获有香港证监会下发的第 1/2/3/4/5/7/9 类牌照。 

图表1：公司牌照列表 

 

来源：SFC，国金证券研究所 

公司于 2007 年将香港总办事处选址中环永安集团大厦；于 2009 年在荃湾开设首家分行；
于 2013 年在九龙区建立总办事处。截至目前，公司共有两处总办事处，共有 9 家分行，
其中九龙总办事处、上水、湾仔、旺角分行实施 7 天营业。 

图表2：公司线下分行分布 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

1.2 股权结构：股权结构集中，创始人始终为第一大控股股东 

公司股权结构较为集中，创始人叶茂林先生始终为第一大控股股东，截至 2025年 4 月（要
约收购前），其持股比例为 50.55%。2025 年 4 月，蚂蚁控股通过其全资子公司上海云进对
叶茂林先生 50.55%股份发起要约收购。 
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图表3：公司股权结构（要约收购前） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

1.3 商业模式：经纪佣金+利息收入为最主要营收来源 

经纪佣金+利息收入为最主要营收来源，占比营收始终维持在 99%左右，其中 FY2025 占收
比下降主要由于收入口径确认变化，将手续费及结算费收入归类于营收所致。 

根据 FY2025 数据，1）经纪佣金收入中，证券经纪收入、香港期货及期权经纪收入为主要
来源，分别占比总营收 36%/12%；2）利息收入中，孖展融资利息收入为唯一来源；3）其
他收入中，手续费及结算费收入为最主要来源。 

图表4：公司营收构成（FY2021-FY2025）  图表5：公司商业模式拆解（FY2025数据） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

拆解主营业务背后驱动因素来看，1）经纪佣金收入主要由交易量和佣金率驱动，其中交
易量可以进一步拆分为入金客户数*客均资产*换手率，该收入主要受入金客户数、客户资
产以及市场情绪影响。公司仅披露了开户数量及客户资产，客户户口数从 FY2015 的 14 万
提升至 FY2025 的 59 万，CAGR 达到 16%；客户资产从 FY2015 末的 307 亿港元提升至 FY2025
末的 642 亿港元，CAGR 达到 8%。 

图表6：公司开户数量变化趋势  图表7：公司客户资产变化趋势 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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2）孖展融资利息收入主要由融资余额和利率驱动。公司日均孖展借贷由 FY2017 的 45 亿
港元提升至 FY2025 的 49 亿港元，孖展借贷余额整体受股市活跃度影响。根据公司披露的
孖展融资利息收入/日均孖展借贷测算得出公司 FY2025 孖展借贷利率为 6.88%，该利率主
要受到市场利率变化影响。 

图表8：公司日均孖展借贷变化趋势  图表9：测算的融资利率变化趋势 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所（FY2017 之前该指标未披露）  来源：公司公告，国金证券研究所（FY2017 之前该指标未披露） 

1.4 财务情况：收入随市场行情波动，盈利能力较强 

公司营收和净利润整体受到市场行情波动影响，营收由 FY2015 的 5.2 亿港元提升至
FY2025 的 9.2 亿港元，CAGR 达到 7%；净利润由 FY2015 的 2.2 亿港元提升至 FY2025 的 6.2
亿港元，CAGR 达到 11%。 

图表10：公司营收变化趋势  图表11：公司净利润变化趋势 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

二、核心逻辑：港股交易贝塔+蚂蚁赋能打开想象空间 

2.1 港股交易贝塔，公司经纪佣金收入与港股大盘成交金额走势趋同 

公司经纪佣金收入核心驱动为港股市场行情，经纪佣金收入大致与港股总成交金额走势趋
同，尤其是经纪佣金收入中的证券经纪业务与大盘趋同性较强。公司孖展融资利息收入核
心驱动为市场利率及市场行情，一般在股市较活跃的时候，投资者倾向于多做一些两融。 
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图表12：公司佣金收入与港股大盘增速拟合程度  图表13：公司日均孖展借贷与港股大盘增速拟合程度 

 

 

 

来源：iFind，公司公告，国金证券研究所  来源：iFind，公司公告，国金证券研究所 

2.2 蚂蚁控股要约收购公司，打开成长天花板 

2.2.1 要约细则：蚂蚁控股于 2025 年 4 月通过上海云进向公司发起要约收购 

 2025 年 4 月 25 日，上海云进通过旗下子公司（Innovatech Empowerment Company 
Limited）向耀才证券金融发起要约收购。上海云进由蚂蚁控股全资拥有，且蚂蚁财
富是上海云进的全资子公司。 

 本次交易拟收购耀才证券金融控股股东叶茂林先生及其一致行动人的所有股权，交易
股份约 8.58 亿股，占已发行股份总数约 50.55%，要约收购价格为 3.28 港元/股，较
公司最后交易日（2025 年 4月 22 日）在联交所的收盘价 2.79 港元/股溢价约 17.6%。
本次交易总现金代价为 28.14 亿港元，且已支付了 10%的定金。 

 根据公司 FY2024 业绩，本次要约收购交易在 10X PE 左右；根据 FY2025 业绩，则交
易在 9X PE 左右。 

 本次要约收购将 1）巩固耀才证券金融作为香港本地领先零售经纪商的市场地位；2）
加速公司的数字化转型；3）重新调整公司资金分配策略，投资于未来增长；4）截至
公告日期（2025 年 4 月 25 日），要约人打算在要约截止后维持股份在联交所的上市
地位。 

 本次收购目前进程：公司于 2025 年 6 月 13 日公告：1）要约人已根据《证券及期货
条例》第 132（1）条向证监会申请批准各要约人及其他相关人士成为各受规管集团
公司的主要股东；2）要约人已根据《企业境外投资管理办法》的规定，就购股协议
项下拟进行的交易向中国国家发展和改革委员会提交初步报告文件。公司于 2025 年
7 月 11 日公告：要约人一直与有关部门（即证监会及中国国家发展和改革委员会）
保持积极沟通并取得进展。 

2.2.2 蚂蚁控股概况：组织架构调整，蚂蚁国际、OceanBase 和蚂蚁数科独立运营 

截至 2025 年 4 月，蚂蚁控股的前三大股东分别为阿里巴巴、杭州君瀚和杭州君澳，持股
比例分别为 33%、31%和 22%。其中，杭州君瀚由马云、韩歆毅、张彧、黄辰立、周芸分别
持股 20%；杭州君澳由井贤栋、邵晓锋、倪行军、赵颖、吴敏芝分别持股 20%。 
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图表14：蚂蚁控股股权结构 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

蚂蚁集团于 2024 年 3 月进行新一轮组织架构调整，任命韩歆毅为集团总裁，向董事长井
贤栋汇报，此外，蚂蚁国际、OceanBase 和蚂蚁数科分别成立董事会，独立面向市场，实
行董事会领导下的 CEO 负责制。具体来看拆分出来独立运营的三大企业： 

1） 蚂蚁国际（董事长为井贤栋）： 

 总部位于新加坡，在全球 30 多处均有办公室。 

 四大业务板块包括：全球整合钱包门户服务（Alipay+）、全球商家支付服务
（Antom）、全球企业账户服务（WorldFirst）及场景金融业务（Bettr）。 

 Alipay+：通过与 36 个电子钱包及国家二维码支付体系合作，连接全球超 17 亿
用户和 1 亿商户。 

 Antom（安通环球）：目前，Antom 的收单服务支持中国内地及香港、日本、泰国、
马来西亚、印尼、菲律宾、越南、新加坡、美国、英国及欧盟等超过 50 个国家
及地区的商家，为它们连接包括银行卡、网银、电子钱包等在内的 300+国际主流
和本地常用付款方式。 

 WorldFirst（万里汇）：为全球中小企业提供优质的跨境收付兑服务，于 2019 年
加入蚂蚁集团。截至目前，WorldFirst 共计覆盖 210+国家和地区，拥有全球 60+
支付牌照，累计交易额超 3000 亿美元。 

 Bettr：数字信贷平台，目前主要服务巴西、中国香港和泰国市场，即将拓展越
南市场。 

 区块链相关：蚂蚁国际推出的名为Whale的实时多币种清结算全球财资管理平台，
运用区块链、加密技术和 AI 能力，支持全天候即时外汇结算，将原本 1 至 3 天
的结算周期缩短至分钟级甚至秒级。2024 年，蚂蚁国际处理的 1 万亿美元资金流
中，有超过三分之一是通过 Whale 平台进行。 

 稳定币相关：根据界面新闻，蚂蚁国际表示将在相关通道开启后尽快提交香港稳
定币申请，正在全球财资管理方面加速投资、拓展合作，将 AI、区块链和稳定币
创新投入真实可靠的大规模应用。 
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图表15：蚂蚁国际 2024 年回顾 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

2） OceanBase（董事长为倪行军）： 

 创立于 2010 年，是完全自主研发的企业级原生分布式数据库。 

 两大部署场景包括：专有云和公有云。截至 2024年 10 月，OceanBase 客户数已突破
2000 家，连续 4 年客户数增速超过 100%。 

 专有云领域：在金融领域，已实现从头部金融核心系统到中腰部金融机构的规模化复
制，截止 2024 年 10 月，正服务于全部政策性银行、5/6 国有大行，资产规模万亿以
上银行客户超 20 家、千亿以上银行客户近 100 家，及 70%的头部保险、75%的头部证
券、50%的头部基金公司。在政企领域，不仅支持运营商核心系统，还实现了服务各
省人社、能源、交通、公共服务的新突破。 

 公有云领域：在全球范围内提供一致的云数据库服务，覆盖美洲、欧洲、亚洲 30 余
个地理区域的 100 多个可用区，支持阿里云、亚马逊云科技、谷歌云、华为云、腾讯
云等主流公有云基础设施。 

 根据 IDC 发布的《中国金融行业分布式事务型数据库市场份额，2023：技术验证结束，
迎接高速增长》，OceanBase 已位列金融行业本地部署市场份额第一。 

图表16：OceanBase 客户数趋势及客户结构 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 
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3） 蚂蚁数科（董事长为韩歆毅）： 

 2025 年 4 月，蚂蚁数科宣布海外总部落户香港，成为香港特区政府“重点企业伙
伴”。 

 三大业务板块包括：云服务（包括云原生 PaaS 平台 SOFAStack、移动开发产品
mPaaS 等）、AI 服务（安全风控蚁盾等）、区块链服务（蚂蚁链）。 

 根据 IDC 发布的《中国 BaaS 市场份额，2023》，蚂蚁链以 26.5%的市场占有率位
居中国 BaaS 市场份额首位，也是蚂蚁链连续第四年位列中国 BaaS 市场第一。 

 区块链相关：蚂蚁数科主要业务之一即是区块链，且深度参与了香港金管局
Ensemble 项目，RWA 跨境融资项目成为全球实体资产通证化标杆。 

 稳定币相关：根据财新，蚂蚁数科已经启动申请香港稳定币牌照，目前已跟监管
进行过多轮沟通。 

2.2.3 要约收购完成后的想象空间：产品改造+潜在导流+虚拟资产业务 

我们认为，在要约收购完成，蚂蚁入驻耀才后，或将从以下几个方面赋能耀才：  

1） 依托于蚂蚁的技术优势，对公司现有交易平台进行数字化改造，拓宽用户群体并提升
存量用户的使用体验。公司公告里明确指出： 

 “借助要约人集团的产品及技术创新能力，本集团有望将其服务扩展至年龄层分
布更广泛的客户，并提升现有客户的体验”。 

 “要约人集团的实力将促进本集团的数字化及转型”。 

 “要约人集团将加快本集团的业务转型，成为以尖端技术为后盾的领先交易平
台”。 

2） 依托于蚂蚁的客户基础，存在为耀才导流的可能性。 

 公司公告里明确指出“凭借广泛的能力及基础设施，包括客户覆盖、智能决策、
风险管理解决方案及创新产品开发等能力，要约人集团将加快本集团的业务转
型”。 

 最先导流的或将是 Alipay HK，目前 Alipay HK拥有超过 450万用户和 17万商户。 

 更长远来看，蚂蚁海外业务版图沉淀了大量的资金，耀才的牌照或为蚂蚁全球财
资管理的重要一环。 

图表17：Alipay HK 覆盖范围 

 

来源：Antom 官方公众号，国金证券研究所 
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3） 依托于蚂蚁在 web3.0 技术、牌照等方面布局，或将打开耀才虚拟资产业务想象空间。 

 蚂蚁数科和蚂蚁国际正在积极布局香港稳定币发行，如若能拿到香港稳定币发行
牌照，耀才将现有的 1 号牌进行升级即可接入 SFC 认可的虚拟资产交易，包括稳
定币，耀才或将成为蚂蚁稳定币的主要分销商之一。截至 2025 年 7 月 14 日，共
有 43 家进行了 1 号牌的升级。 

 耀才将现有的4号牌进行升级即可就虚拟资产提供意见。截至2025年 7月14日，
共有 37 家进行了 4 号牌的升级。 

 耀才将现有的 9 号牌进行升级即可管理投资超过 10%于虚拟资产的投资组合。截
至 2025 年 7 月 14 日，共有 41家进行了 9号牌的升级。 

 不排除耀才向 SFC 提交虚拟资产交易平台 VATP 牌照申请的可能性。 

三、同业对比：香港券商市场始终竞争激烈，公司对比富途有较大空间 

香港券商市场竞争始终较激烈，根据香港交易所官网，截至 2025 年 6月 30 日，共计 519
家持牌机构。此外，头部集中趋势显著，2025 年 5 月，组别 A（第 1-14 名）市占率高达
71%。根据 AIPO，耀才证券金融位居 2025 年 6 月综合成交排行榜的第 21 位。 

图表18：联交所各组别参与者市场占有率 

 

来源：香港交易所官网，国金证券研究所 

我们将耀才证券金融与香港零售券商龙头富途控股（FUTU）和正在大力布局香港市场的互
联网券商龙头老虎证券（TIGR）的关键指标对比来看，耀才目前与富途仍有较大空间（考
虑到未来蚂蚁入驻或将改造耀才交易界面等），详细对比见下表。 
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图表19：耀才证券金融与同业对比 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

四、盈利预测及投资建议 

4.1 盈利预测 

收入端： 

公司经纪佣金收入大致与港股大盘行情走势相关，根据 FY2026 至今为止港股大盘成交金
额来看，2025 年 4-6 月港股日均成交金额同比大增 97%，我们假设 FY2026 后续月份港股
维持该交易热度。根据历史数据来看，公司经纪佣金收入与港股大盘成交额趋势相同，据
此，我们预计 FY2026/FY2027/FY2028 公司经纪佣金收入同比+65%/+25%/+15%。 

公司孖展利息收入受到日均孖展余额和市场利率影响，日均孖展余额大致与市场成交活跃
度相关，但考虑到后续降息（参考历史上降息，对公司的孖展融资利率有直接影响，详见
图表 21），我们预计 FY2026/FY2027/FY2028 公司孖展融资利息收入同比+30%/+11%/+1%。 

我们假设其他收入 FY2026/FY2027/FY2028 分别同比+29%/+19%/+10%。 

综上，公司 FY2026/FY2027/FY2028 总营收分别同比+48%/+20%/+10%。 

图表20：分业务营收预测（单位：百万港元） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所预测 
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图表21：历史上 HIBOR 变化对公司孖展融资利率影响 

 

来源：Wind，公司公告，国金证券研究所 

盈利端： 

成本和费用按照性质来分，我们预测员工成本占收比，折旧及摊销占收比相对保持稳定。 

我们预计公司 FY2026/FY2027/FY2028 净利润分别为 9.3/11.2/12.6 亿港元，分别同比
+50%/+21%/+12%。（注：以上预测均未考虑蚂蚁带来的潜在业务空间） 

图表22：成本和费用预测（单位：百万港元） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所预测 

4.2 投资建议 

我们选取与公司同类型的互联网券商富途控股、盈透证券和东方财富作为可比公司，行业
平均 PE 为 2026 年平均 PE 为 26X PE。我们给予耀才证券金融 FY2027 25X PE，对应目标
价为 16.5 港元，首次覆盖给予“买入”评级。 

图表23：估值对比 

 

来源：BBG、国金证券研究所（注：股价截至 7.15，美股股价和 EPS 单位为美元，A 股为人民币，港股为港元；可比公司 2025E 对应耀才 FY2026，以此类推） 

五、风险提示 

1）要约收购进展不及预期。公司目前还处于被蚂蚁控股要约收购阶段，如若进展不及预
期，或将影响公司潜在业务空间。 

2）市场成交量低迷。公司业务性质具有强市场贝塔属性，如若港股及衍生品市场成交量
低迷，或将影响公司业绩。 

3）行业间竞争加剧。如若香港券商行业竞争进一步加剧，或将影响公司市占率。 

 

 

 

 

 

FY2018 FY2019 FY2020 FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 FY2025

HIBOR:1个月:平均值 0.6% 1.5% 2.0% 0.4% 0.1% 2.2% 4.7% 4.2%

公司孖展借贷利率 3.8% 4.4% 5.2% 3.5% 3.3% 4.6% 7.2% 6.9%

代码
公司名称

股价（美元/元

/港元）

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

FUTU 富途控股 146.9 3.91 4.99 7.14 8.28 9.77 14 16 21 18 15

IBKR 盈透证券 59.6 1.43 1.71 1.92 2.1 2.14 14 26 31 28 28

300059.SZ 东方财富 23.53 0.52 0.59 0.69 0.77 0.84 27 42 34 31 28

29 26 24

1428.HK 耀才证券金融 13.82 0.33 0.36 0.55 0.66 0.74 4 5 25 21 19

EPS（BBG一致预期） PE

平均值
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表(港币 百万)        资产负债表(港币 百万)       

 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

主营业务收入 8 82 8 46 9 72 1 ,441 1 ,729 1 ,908  货币资金 505 441 477 593 1,098 1,984 

增长率 -17.4% -4.0% 14.9% 48.2% 20.0% 10.4%  应收款项 7,019 6,370 7,049 7,257 7,267 6,961 

主营业务成本 0 0 0 0 0 0  存货 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  其他流动资产 66 75 4 16 25 18 

毛利 0 0 0 0 0 0  流动资产 7,589 6,886 7,529 7,866 8,389 8,964 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  %总资产 98.2% 97.3% 97.9% 98.2% 98.5% 98.6% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产 89 112 62 42 32 27 

销售费用 0 0 0 0 0 0  %总资产 1.1% 1.6% 0.8% 0.5% 0.4% 0.3% 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  无形资产 6 6 6 6 6 6 

管理费用 0 0 0 312 385 423  非流动资产 140 192 161 141 131 126 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 21.6% 22.3% 22.2%  %总资产 1.8% 2.7% 2.1% 1.8% 1.5% 1.4% 

研发费用 0 0 0 0 0 0  资产总计 7 ,729 7 ,078 7 ,691 8 ,007 8 ,521 9 ,090 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  短期借款 4,409 3,775 4,370 3,770 3,070 2,370 

息税前利润（EBIT） 806 865 891 1,188 1,359 1,480  应付款项 1,464 1,703 1,664 1,610 1,659 1,635 

%销售收入 91.5% 102.2% 91.6% 82.5% 78.6% 77.6%  其他流动负债 113 100 151 192 234 270 

财务费用 114 260 214 180 140 110  流动负债 5,986 5,577 6,185 5,573 4,963 4,274 

%销售收入 13.0% 30.7% 22.0% 12.5% 8.1% 5.8%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

        其他长期负债 9 57 4 4 4 4 

        负债 5,995 5,634 6,189 5,577 4,967 4,278 

投资收益 0 0 0 0 0 0  普通股股东权益 1,734 1,444 1,502 2,431 3,553 4,812 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 509 509 509 509 509 509 

营业利润 696 624 631 1,188 1,359 1,480  未分配利润 1,225 935 993 1,922 3,044 4,303 

营业利润率 78.9% 73.7% 64.9% 82.5% 78.6% 77.6%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支        负债股东权益合计 7 ,729 7 ,078 7 ,691 8 ,007 8 ,521 9 ,090 

税前利润 692 605 677 1,008 1,219 1,370         

利润率 78.5% 71.5% 69.7% 70.0% 70.5% 71.8%  比率分析       

所得税 72 46 60 83 100 116   2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

所得税率 10.3% 7.6% 8.8% 8.2% 8.2% 8.4%  每股指标       

净利润 621 559 618 925 1,119 1,255  每股收益 0.37 0.33 0.36 0.55 0.66 0.74 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 1.02 0.85 0.88 1.43 2.09 2.84 

归属于母公司的净利润 6 21 5 59 6 18 9 25 1 ,119 1 ,255  每股经营现金净流 1.22 0.83 -0.09 0.54 0.81 1.01 

净利率 70.4% 66.0% 63.5% 64.2% 64.7% 65.8%  每股股利 0.50 0.33 0.00 0.00 0.00 0.00 

        回报率       

现金流量表(港币 百万)        净资产收益率 35.78% 38.69% 41.13% 38.07% 31.49% 26.08% 

 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  总资产收益率 8.03% 7.89% 8.03% 11.56% 13.13% 13.80% 

净利润 621 559 618 925 1,119 1,255  投入资本收益率 11.77% 15.31% 13.84% 17.58% 18.83% 18.87% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 -96 -79 -132 180 140 110  主营业务收入增长率 -17.44% -4.03% 14.90% 48.17% 19.98% 10.38% 

非经营收益        EBIT 增长率 3.29% 7.26% 3.03% 33.35% 14.40% 8.90% 

营运资金变动 1,465 859 -703 -233 72 323  净利润增长率 10.52% -9.95% 10.52% 49.83% 20.93% 12.14% 

经营活动现金净流 2 ,064 1 ,405 - 159 9 23 1 ,371 1 ,723  总资产增长率 -20.87% -8.42% 8.65% 4.12% 6.41% 6.68% 

资本开支 -15 -2 -6 -30 -30 -30  资产管理能力       

投资 -20 -1 90 0 0 0  应收账款周转天数 3,243.3 2,833.6 2,473.6 1,776.1 1,500.1 1,329.5 

其他 238 340 337 0 0 0  存货周转天数 — — — — — — 

投资活动现金净流 2 03 3 38 4 21 - 30 - 30 - 30  应付账款周转天数 — — — — — — 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 45.9 42.7 32.2 12.9 7.6 5.5 

债权募资 -805 -688 544 -600 -700 -700  偿债能力       

其他 -1,472 -1,109 -774 -180 -140 -110  净负债/股东权益 221.84% 231.18% 259.43% 130.81% 55.57% 8.07% 

筹资活动现金净流 - 2,277 - 1,796 - 230 - 780 - 840 - 810  EBIT 利息保障倍数 7.1 3.3 4.2 6.6 9.7 13.5 

现金净流量 - 20 - 63 3 5  1 16 5 05 8 86  资产负债率 77.56% 79.60% 80.47% 69.64% 58.30% 47.06%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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国金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。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级

高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的建

议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担

相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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