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公司为上海实业集团核心上市平台。1996 年，上实集团分拆核心资产在香

港联交所上市，上海实业控股（0363.HK）成立，公司是首批在港上市

的红筹公司之一。经过逾三十年的发展，上实控股已成为一家以基建环

保（包括收费公路、污水处理及固废处理等）、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。

基建环保：高速&水务基本盘稳固。1）高速：公司拥有京沪、沪昆、沪渝

三条高速公路上海段的特许经营权，它们分别连接上海市往西北、西南、

正西方向，以及连接上海和浙江省沿海城市的重要通道，车流量及通行

费平稳增长，为公司提供稳定收益和经常性现金流。2）水务：公司目

前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和未上

市的中环水务，合计日处理产能超过 2000 万吨/日，居于全国前列。

房地产：计提减值导致亏损。公司目前旗下资产包括上实城开（0563.HK）

和上实发展（600748.SH），分别在上海与长三角等区域拥有优质的土

地资源。截至 2024 年末，总土地储备共 420 万平方米。2024 年公司房

地产业务亏损 2.36 亿港元，主要系物业项目确认若干减值亏损所致。

大消费：销售结构优化。该板块包括两家企业-- 南洋烟草和永发印务 --

均属行业龙头，业务范围包括烟草，印刷及纸品。受疫情和香港两次增

加烟税影响，烟草业务 2019 年后陷入困境。但随着马来西亚工厂投产，

海外收入占比提升，2024年南洋烟草净利润同比增长86%至5.6亿港元。

为什么当前时点我们继续看好上实控股？1）出售粤丰环保股权回笼大量

现金：近年来公司分红维持在 0.9-1 港币/股，自由现金流已转正，再

叠加2025年 5月公司出售粤丰环保19.5%的股权回笼现金23.3亿港币，

分红有望提升。2）低估值高股息性价比凸显：对比港股同行业的上市

公司，公司从分红率、股息率、估值角度均具备性价比。

盈利预测与估值：我们预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为

29.43/30.84/31.97 亿 港 元 ， 同 比 +4.8%/4.8%/3.7% ， 对 应

PE=5.0/4.7/4.6x。通过多角度估值，我们认为上实控股股票价值在

17.62-18.35 港元/股之间，较当前股价有 22.5%-27.6%的溢价。首次覆

盖，给予“优于大市”评级。

风险提示：分红提升不及预期；高速公路特许经营权无法续期；地产板

块业绩持续下滑；应收账款回收不及预期；烟草业务海外拓展不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 32,698 28,918 29,711 30,386 30,786

(+/-%) 4.3% -11.6% 2.7% 2.3% 1.3%

归母净利润(百万元) 3424 2808 2943 3084 3197

(+/-%) 48.0% -18.0% 4.8% 4.8% 3.7%

每股收益（元） 3.15 2.58 2.71 2.84 2.94

EBIT Margin 31.7% 21.6% 21.6% 21.9% 22.3%

净资产收益率（ROE） 7.3% 5.9% 6.0% 6.0% 6.0%

市盈率（PE） 4.3 5.2 5.0 4.7 4.6

EV/EBITDA 9.7 12.8 14.6 14.2 13.8

市净率（PB） 0.31 0.31 0.30 0.28 0.27

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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上海实业控股：上实集团旗下核心投资平台

历史沿革

公司1996年1月成立，同年5月上市。上海实业控股（简称 “上实控股”）于 1996

年 1 月在香港注册成立，初始成员企业包括南洋烟草、永发印务、上海家化及上

海三维制药，同年 5 月在香港联合交易所上市，集资本额达 10.8 亿港元，公开

招股超额认购 158 倍，奠定了其在资本市场的初步基础。上市后，上实控股通过

一系列资本运作快速扩张。1996-1997 年，公司多次配股集资，陆续收购上海延

安路高架道路、汇众汽车、光明乳业、上海市内环线及南北高架路等资产，同时

获选为恒生指数成分股，业务版图向基建、实业等领域拓展。

2000 年起，公司加速多元化布局。2001 年投资中芯国际集成电路，成为其单一

最大股东；2002 年推动光明乳业在上海 A 股上市，同年收购厦门中药厂、微创

医疗器械等，涉足医药健康领域；2003 年，通过受让上海沪宁高速公路（上海段）

100% 权益、成立中环水务投资公司等动作，强化基建与水务环保业务，同时调整

业务结构，退出部分非核心资产。

2005-2010 年，上实控股扩大在地产、水务领域的布局。在医药板块，完成对上

实医药（前称 “上实联合”）控股性收购；在水务环保领域，收购亚洲水务并逐

步增持股权，拓展多地水务项目；在房地产领域，通过收购上实发展、上实城开

等企业股权，确立房地产核心业务地位，期间还涉及多项资产出售与置换，优化

资产配置（2009 年先后出售光明乳业、中芯国际、华联超市和上实医药股权）。

2011 年及之后，公司进一步聚焦基建环保板块并深化国际化布局。2015 年收购

三家光伏电力公司，拓展新能源业务；2016 年完成杭州湾大桥收购、扩大龙江环

保持股，强化基建与环保产业份额；2017 年推动上实环境在香港交易所双重主板

上市，2018 年实现上实环境新加坡及香港两地双重第一上市。

历经近三十年发展，上实控股已形成以基建环保、消费品、房地产等为核心的多

元业务格局，通过不断的战略投资与资产优化，成为跨地域、多领域经营的综合

性企业集团。

表1：上海实业控股历史资本运作情况（截至 2024 年 12月 31 日）

年份 事件

1996

在港注册成立，成员企业为南洋烟草、永发印务、上海家化及上海三维制药

在香港联合交易所上市，集资 10.8 亿港元，公开招股超额认购 158 倍

配股集资 31.6 亿港元，用于收购上海延安路高架道路、汇众汽车、上海实业交通电器、光明乳业、东方商厦五家企业

1997 配股集资 47.7 亿港元，收购上海市内环线及南北高架路

1998
配股集资 7.7 亿港元，加大在上海汇众及光明乳业的投资，并收购杭州青春宝、上海三维生物技术以及上海光通信、上海通信技术

中心
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表1：上海实业控股历史资本运作情况（截至 2024 年 12月 31 日）

年份 事件

1999
分拆杭州青春宝及上海家化，组成上海实业医药科技（集团）有限公司（下称 “上实医药科技”），在香港创业板上市，集资 4.04 亿

港元，公开招股超额认购 495 倍

2000

出资 9.4 亿港元入股上海信投，参与建设上海信息港

入股广东宝莱特

2001

上海家化在上海 A 股市场上市，集资约人民币 7.3 亿元

投资中芯国际集成电路，投资额约 1.1 亿美元

扩大中芯国际的投资至 1.8 亿美元，占股权比例增至 17%，成为中芯国际单一最大股东

收购杭州胡庆余堂国药号 24% 股权

2002

出资 1.9 亿港元，入股外高桥集装箱码头第一期

收购厦门中药厂、微创医疗器械

光明乳业在上海 A 股市场上市，集资人民币 9.5 亿元

2003

收购杭州胡庆余堂 30% 股权

出资 13.35 亿港元收购在上海 A 股市场上市的上实联合 56.63% 股权，并私有化在香港创业板上市的上实医药科技；出售东方商
厦全部 51% 权益，套现人民币 1.27 亿元

出资人民币 2.5 亿元与中国节能辖下公司成立中环水务投资公司，在內地合资开发、经营水务设施；出资人民币 20 亿元受让上海
沪宁高速公路（上海段）100% 权益，获 25 年特许经营权；因应国家政策调整，出售上海延安高架路、内环线及南北高架路项目，

全数取回项目投资账面值 7.02 亿美元以及人民币 3 亿元税后补偿款项

2004

调整基建业务结构组合，退出物流相关业务，套现人民币 2.05 亿元

落实福建厦门、湖南湘潭、安徽蚌埠、重庆及浙江湖州五个城市内六个水务项目，投资额达 14.35 亿元人民币；收购上实医药（前

称 “上实联合”）控股性股权获中国证监会、国资委及商务部最终审批完成；出资人民币 2.83 亿元购入甬金高速公路（金华段）30%
权益

2005

上实医药增持收购上海医疗器械 40% 权益，作价人民币 7580 万元；斥资人民币 1.45 亿元增持厦门中药厂及胡庆余堂药业股权，
先后出售非控股权的医药项目，包括科华生物、三维制药和贺利氏齿科等，套现人民币 3.52 亿元

出售上海家化 28.15% 权益，套现人民币 3.37 亿元

2006 出售外高桥一期码头 10% 股权，套现人民币 4.65 亿元

2007 向旗下上实医药转让中药资产，作价人民币 15.15 亿元（其后因未获审批部门批准而中止）
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表1：上海实业控股历史资本运作情况（截至 2024 年 12月 31 日）

年份 事件

入股上海城开 40% 股权，作价人民币 21.31 亿元，奠定房地产作为核心业务的地位；出售汽车及零部件业务，作价 16.05 亿港元

增持光明乳业股份有限公司股权至 35.18%，为日后的战略行动增添灵活性；增持上海城开 19% 股权，上海城开成为上实控股非全
资附属公司

2008

出售上海信投项目，套现 7.75 亿港元

以 55.46 亿港元收购母公司上实集团旗下的上海四季酒店约 87％权益和沪杭高速公路（上海段）100％权益

收购母公司旗下上海四季酒店和沪杭高速公路（上海段）权益之动议在特别股东大会上获通过

出售浙江金华甬金高速公路 30% 股权，作价人民币 3.6 亿元

2009

以约人民币 10.56 亿元出售联华超市 21.17% 股权，上实控股获税后出售利润约 1.25 亿港元

收购尚海湾四幢住宅物业，作价 22.72 亿港元，上实控股三年获保证利润回报约 10.22 亿港元；以约 5.16 亿港元出售微创医疗
器械约 18.89% 股权，上实控股获出售利润约 3.83 亿港元

先后出售光明乳业 35.176% 全部股权，套现 21.52 亿港元，获税后出售利润 10.78 亿港元

出售中芯国际 8.2% 全部股权，套现 11 亿港元，录得出售亏损 7.15 亿港元

出售上实医药 43.62% 股权及其他医药资产，套现 57.50 亿港元，获出售利润 30 亿港元

以约 13.88 亿港元向母公司收购上海沪渝高速公路（上海段）

2010

以约 27.46 亿港元附条件收购及认购香港上市公司上实城开约 11.84 亿股，共占其经扩大股本后约 45.02% 股权，成为上实城开
单一最大股东

以约 2.15 亿港元收购新加坡上市的亚洲水务新股及可换股债券，上实控股占亚洲水务扩大后股本约 77%

收购上实城市开发合共 45.02% 权益之交易完成

向母公司上实集团收购上海 A 股上市的上实发展（上证编号 600748）约 63.65% 股权，每股作价人民币 7.44 元（约 8.45 港元），
总代价约人民币 51.3 亿元（约 58.3 亿港元）。收购完成后，上实发展将成为上实控股之附属公司

2011 出售持有河北永新纸业 78.13% 权益悉数，代价人民币 5.64 亿元，永发印务录得 1.62 亿港元之出售利润

2012

亚洲水务公告收购内地污水处理企业南方水务 69.378% 权益，总代价人民币 4.093 亿元。交易完成后，亚洲水务成为南方水务的
大股东

上海实业环境控股有限公司（前称 “亚洲水务有限公司”）新加坡转主板上市
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表1：上海实业控股历史资本运作情况（截至 2024 年 12月 31 日）

年份 事件

2015

附属 A 股上实发展配股，收购母公司房地产资产

上实控股旗下企业成功收购三家光伏电力公司，发电规模达 510 兆瓦

2018

上实环境正式在香港交易所挂牌，实现新加坡及香港两地双重第一上市

与母公司旗下上海医药分别以约 2.57 亿港元及 1.73 亿港元认购中国同辐 H 股股份，作为中国同辐基石投资人，探索在放射性药
业的投资

旗下全资附属公司上海跻沄，与母公司旗下上海上投及星河数码在中国上海设立合营公司，收购上海绿能公司 30% 权益，投资风电
新能源项目

再以每股 3.92 港元购入粤丰环保 7366 万股股份，投资约 2.89 亿港元，交易已於年底完成。本集团现占粤丰环保约 17.52% 股
权，以增强本集团固废业务板块的整体发展

2019
上实控股获大股东上实集团在场内以每股平均价 18.9867 港元增持 15 万股，涉资约 284.8 万港元。增持后，上实集团最新持股

数目为 6.52327748 亿股，持股比例由 59.99% 上升至 60.00%

2020

上实控股宣布，间接全资附属公司沪宁高速与星河数码订立股份转让协议，同意出售粽子产销商五芳斋约 1811.25 万股予星河数码，
占五芳斋注册资本约 23.97%，总代价约人民币 4.2 亿元

上实控股收购上海康恒环境 30.22% 股权，加速拓展固废业务版图

2022

收购上实清洁能源 40% 股权，现金代价为人民币 2.25 亿元

本公司间接持有 50% 股权之上海上实长三角生态发展有限公司成功竞价收购华源集团所持上海医药（集团）有限公司 40% 股权，
中标价格为人民币 62.4 亿元

2023
认购本金约 16.37 亿港元粤丰环保可交换债券，期限为 7 年，可交换不超过 2.44 亿股粤丰环保股份，占於发行日期粤丰环保约

10% 股权

资料来源：公司官网，公司公告，国信证券经济研究所整理

股权结构

上实集团旗下核心投资平台，下辖四大核心业务板块。截至 2024 年末，公司的实

际控制人为上海市国资委，持有公司第一大股东上实集团 100%的股份。上实集团

持有上实控股 63.16%股份。公司旗下拥有众多控股、参股子公司，按业务性质可

分为基建环保、消费品、房地产和健康四大板块。

基建环保：高速业务方面，公司持有沪宁发展有限公司（G2 京沪高速上海段）、

路桥发展有限公司（G60 沪昆高速上海段）和申渝发展有限公司（G50 沪渝高速上

海段）100%股权。水务业务方面，公司目前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(BHKJ SGX; 0807 HKSE)和内地水务公司中环水务，持股

比例分别为 49.25%和 45%。环保业务方面，公司目前间接持有康恒环境 14.17%的
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股权。

房地产：公司目前持有 A 股上市公司上实发展（600748.SH）48.6%的股权和港股

上市公司上实城市开发（0563.HK）43.12%的股权。

大消费：公司目前持有南洋烟草公司 100%股权和永发印务公司 94%的股权。

大健康：公司目前持有上海医药集团 20%的股权，上海医药集团市公司上药股份

19.348%的 A 股股份，为其单一第一大 A 股股东。

图1：上海实业控股股权结构（截至 20241231）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

财务分析：基建环保占比持续提升，地产近年来有所拖累

收入层面，由于地产销售的萎缩公司近年来的营业收入总体呈现下降趋势，但房

地产业务仍贡献了超过一半的营业收入。2024年公司实现营业收入289.2亿港币，

同比下降 12%，其中地产板块实现收入 151.5 亿港币，同比下降 20.65%，营收占

比 52.4%；基建环保板块实现收入 102.6亿港币，同比下降 1.31%，营收占比 35.5%；

消费板块实现收入 35 亿港币，同比增长 9.37%，营收占比 12.1%。

利润层面，除受疫情影响的 2020 和 2022 年两年外，公司利润较为稳定，保持在

20-30 亿港币区间。2024 年公司实现归母净利润 28.08 亿港元，同比下降 18%。

基建环保板块一直是公司利润的主要来源，2024 年实现净利润 26.3 亿港币，同

比增长 13.28%，利润占比 85%。地产板块实现净利润-2.4 亿元，近 10 年来首次

亏损。消费板块实现净利润 6.4 亿港币，同比大幅增长 71.77%，利润占比 21%。

由于上药集团没有纳入公司合并报表，故未贡献收入仅有利润贡献，2024 年公司

大健康板块盈利 5423 万港币，利润占比 1.8%。剔除非经常性损益影响，2024 年

公司核心业务利润约为 24-25 亿港币（高速公路 11 亿港币+环保水务 7 亿港币+

大消费 7亿港币）。

费用层面，公司期间费用以财务费用和管理费用为主。从绝对值来看，2024 年公

司的行政费用及其他营业费用为 22.3 亿港币，同比增长 4.55%；财务费用为 20.25

亿港币，同比下降 13.16%；销售费用为 8.59 亿，同比下降 12.17%。
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图2：2009-2024 公司营收情况（单位：亿港币） 图3：2015-2024 公司收入拆分情况（单位：亿港币）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图4：2009-2024 公司归母净利情况（单位：亿港币） 图5：2015-2024 公司利润拆分情况（单位：亿港币）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图6：2009-2024 公司利润率情况（单位：%） 图7：2020-2024 公司费用率情况（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

资产负债结构相对健康。截至 2024 年 12 月 31 日，公司的资产负债率为 53.54%，

较 2023 年下降 3.26pct。账面上的长期借款余额为 402.74 亿港币，绝对值较 2023

年下降38.43亿港币；短期借款余额为192.05亿港币，绝对值较2023年增加46.58

亿港币。
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图8：2020-2024 公司资产负债率情况（单位：%） 图9：2020-2024 公司长/短期借款情况（单位：亿港币）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

基建环保：高速/水务基本盘稳固

高速：除疫情期间外运营状况稳定

公司旗下三条高速公路车流量开始恢复。公司持有沪宁发展有限公司（G2 京沪高

速上海段）、路桥发展有限公司（G60 沪昆高速上海段）和申渝发展有限公司（G50

沪渝高速上海段）100%股权，它们分别连接上海市往西北、西南、正西方向，以

及连接上海和浙江省沿海城市的重要通道。2015-2019 年公司旗下三条高速公路

的车流量呈现稳健增加趋势，2019 年沪昆高速的车流量为 5921 万架次，京沪高

速的车流量为 5915 万架次，沪渝高速的车流量为 4334 万架次，合计 16170 万架

次。2020 年和 2022 年受疫情影响，公司的车流量有所下降，2022 年低点时三条

高速公路的合计车流量仅有 10596 万架次，较高点下滑 34.5%。2023 年疫情防控

平稳转段后公司高速公路的车流量开始恢复，2024 年三条高速公路的合计车流量

为 15469 万架次，改善明显，但仍未回到 2019 年高点时水平。

图10：2015-2024 高速车流量情况（单位：万架次） 图11：2015-2024 高速车流量情况（单位：万架次）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

高速公路贡献稳定盈利与现金流。过去 10 年，除 2020 和 2022 年两年外，公司高

速公路板块的收入基本保持在 20-25 亿港币区间，利润基本保持在 10-12 亿港币

区间，经营状况稳定。2024 年公司高速公路板块实现收入 20.29 亿港币，同比增
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长 0.2%；净利润 10.81 亿港币，同比下滑 12.3%

图12：2015-2024 高速板块营收情况（单位：亿港币） 图13：2015-2024 高速板块净利情况（单位：亿港币）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

新版《基础设施和公用事业特许经营管理办法》明确允许改扩建项目重新核定收

费期。2024 年新修订的《基础设施和公用事业特许经营管理办法》明确了以下两

点：1）期限弹性化，将最长经营期限从 30 年延长至 40 年，允许根据项目回报周

期动态调整，缓解集中到期压力；2）续期机制化，明确改扩建项目可重新核定经

营期。依据公司财务报表附注的披露，公司京沪高速上海段的特许经营权将于

2028 年到期，沪昆高速的特许经营权将于 2030 年到期，沪渝高速的特许经营权

将于 2027 年到期。到期后公司可依据最新版本《管理办法》向上海市政府申请通

过改扩建续签三条高速公路的特许经营权。2024 年 10 月 14 日，上实控股的子公

司发布公告，宣布其全资附属公司上实城开上海建设与上海申渝签订 G50 高速拓

宽改造咨询协议。

水务：项目遍布全国，产能居于行业前列

上实控股的水务业务目前有两个平台，分别为上实环境(BHK SGX; 807 HKSE)和

中环水务。公司旗下上实环境2024年实现收入人民币75.96亿元，同比增加 0.3%；

股东应占净利润为人民币 6.05 亿元，同比上升 0.2%。收入及净利润小幅增长，

主要得益于营运收入（包含服务特许安排财务收入）的稳步提升以及财务费用较

去年大幅减少。尽管受建设规模缩减影响，建设收入（包含建设期服务特许经营

安排财务收入）有所下降，但整体经营效益仍保持良好增长态势。上实环境在报

告年度内持续推进融资结构优化，同时积极采取汇率风险管理措施，有效规避了

人民币汇率波动带来的潜在财务风险。

截至 2024 年末，中环水务拥有 19 家自来水厂、18 家污水处理厂，产能规模 434.81

万吨╱日，其中，制水能力为 323.73 万吨╱日，污水处理能力为 111.08 万吨╱

日；2 座水库，总库容 1.82 亿吨；管网长度总计 8,713.57 公里。本年度实现营

业收入 19.42 亿港元，同比减少 6.5%；净利润为 2.79 亿港元，同比增加 5.2%。

此外，年内，新增╱新签项目共 7个，涉及总投资额约为人民币 9.57 亿元，水处

理规模约 521,000 吨╱日。

公司项目遍布全国，产能居于行业前列。公司的自来水/污水/中水回用项目遍布

全国 22 个省、直辖市和自治区，合计 2012.77 万吨（上实环境+中环水务），在

上市公司中仅次于北控水务和首创环保，产能居于全国前列。
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图14：2015-2024 水务板块营收情况（单位：亿港币） 图15：2015-2024 水务板块净利润情况（单位：亿港币）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

杭州湾大桥：已完成资产证券化

2024 年杭州湾大桥成功发行 REITs。公司曾持有杭州湾大桥 23.0584%的权益，但

2024 年杭州湾大桥大股东经国家发展改革委员会的审批向公众发行 REIT，各股东

积极配合。上海跻沄以最终成交价（扣除必要费用后）人民币 1,863,859,064.12

元出售其所持有的杭州湾大桥 23.0584%股权，并将收到的部分款项用于认购和缴

纳获配的 158,284,000 份 REIT 份额，约占基金总份额的 15.8284%；由此产生的

表2：截至 2024 年末公司水务项目产能及分布情况（单位：万吨/日）

主体 上实环境 中环水务

省份/项

目类型
污水 供水 中水回用 污水 供水 中水回用

安徽 3.00 40.00 128.28

湖南 45.00 52.00 20.00 49.50

陕西 6.00

福建 5.00 269.65

内蒙 4.00

山东 71.50 42.00 3.85

广东 118.00 5.00 15.00

江苏 39.00 2.00 0.30

上海 49.00

广西 38.00

江西 25.15

山西 5.50

黑龙江 398.95 61.00 12.00 2.00 28.50

吉林 12.25

四川 3.75

河南 24.00 4.00

辽宁 3.85

新疆 0.58

湖北 116.00 43.00 95.00

澳门 8.97 3.45

浙江 83.30 3.00 27.50 22.45

宁夏 22.50

合计 2012.77

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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净现金流入以现金形式收回。此举有助于公司变现其投资回报；而通过认购 REIT

份额，由于 REIT 项下的该等相关资产的流动性及市场化有所提升，将有助公司通

过证券市场出售基金份额获得资本收益。REIT 已于二零二四年底取得中国证监会

批复并成功发售，现在 REIT 已募结完成并于 2024 年 12 月 26 日成功上市，基金

代码为 508036，创近两年以来高速公路公募基金最高网下认购倍数、最高网下认

购规模及最高溢价率。REIT 成功发行后，上海跻沄已不再持有杭州湾大桥的股权，

转为持有 REIT 基金份额，杭州湾大桥的全部股权已转让至平安证券所有。本集团

已将持有份额以公允值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产。

房地产：减值影响业绩表现

土储集中于长三角发达地区，减值影响业绩表现

公司房地产业务涵盖物业开发和物业投资，兼具住宅及商用物业的特色。目前旗

下资产包括香港上市的上海实业城市开发集团有限公司(「上实城开」，563 HKSE)

及在上海上市的上海实业发展股份有限公司(「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。截至 2024 年年底，总土地储备共 420 万平方米。凭着较

低的土地成本和优秀运营团队的优势，上实控股的房地产业务显示出优厚的增值

和盈利潜力。公司将密切把握政策和市场动向，盘活存量资产，进一步加强整体

风险管控，推动健康稳定和高质量的发展。

出售泉州资产 加速长三角聚焦。公司于于 2025 年 7 月 18 日发布公告称，公司的

间接附属公司泉州上实投资(i)与泉州甄源订立买卖协议一据此，泉州上实投资同

意出售而泉州甄源同意购买资产一，代价为人民币 9624.73 万元(含税);(ii)与泉

州歆源订立买卖协议二，据此，泉州上实投资同意出售而泉州歆源同意购买资产

二，代价为人民币 11.5 亿元(含税);及(iii)与泉州歆源订立买卖协议三，据此，

泉州上实投资同意出售而泉州歆源同意购买资产三，代价为人民币 8.07 亿元(含

税)。该等出售事项涉及泉州上实投资的若干资产，包括位于中国福建省泉州市的

住宅单位、车位及地块。该等出售事项的总代价为人民币 20.53 亿元(含税)。

图16：公司旗下土地储备约 420 万平米 图17：公司土地储备分布情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

上实控股持有上海 A 股上市公司上实发展的 48.60%股权。上实发展 2024 年实现

营业收入人民币 24.94 亿元，同比下跌 74.7%，主要为年内交房结转收入大幅减
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少，以及去年度录得一笔比较大的一次性收益；净亏损为人民币 2.91 亿元，同比

由盈转亏。年内，公司继续加强内控管理，应对行业挑战。房地产项目全年签约

金额超逾人民币 7.16 亿元，签约面积约 41,000 平方米，签约项目主要包括上海

青浦「上实•海上湾」（四期、五期）车位、上海青浦「海源别墅」、泉州「海上

海」及上海静安「泰府名邸」商业及会所等。本年度交房金额约人民币 5.32 亿元，

交房项目主要包括上海青浦「海源别墅」及上海静安「泰府名邸」。全年租金收

入约 3.66 亿港元。年内在建项目 6 个，在建面积约 91,800 平方米，竣工项目 1

个，竣工面积约 19,500 平方米。

上实控股目前持有上实城开 43.12%股权。旗下上实城开 2024 年全年营业额为

124.40 亿港元，较去年度上升 56.4%。本年度股东应占亏损为 3.31 亿港元，主要

由于年内交付项目中毛利率较高的项目较去年有所减少、销售单价因巿场情况下

调及就物业项目确认若干减值亏损所致。去年度股东应占溢利为 4.95 亿港元。年

内交房建筑面积约 381,000 平方米，项目主要包括西安「自然界」、天津「上实

仰山」、上海「上实望海」、上海「上实云端」及烟台「上实云麓」等。年内租

金收入约为 7.94 亿港元。合约销售金额达人民币 39.33 亿元，占建筑面积约

184,000 平方米，项目主要包括天津「上实仰山」、西安「自然界」、上海「上

实望海」、西安「上实启元」及烟台「上实云麓」等。本年度在建项目 9 个，在

建面积 1,933,000 平方米。

图18：2015-2024 地产板块营收情况（单位：亿港币） 图19：2015-2024 地产板块净利情况（单位：亿港币）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司曾以实物派息方式分派上实城开股权

粤海投资实物分派粤海置地股权，股价表现良好。2024 年 12 月 9 日，粤海投资

有限公司（0270.HK）宣布，拟通过实物分派粤海置地控股有限公司（0124.HK）

股份方式支付特别股息。公告指出，粤海投资股东每持有 1 股，将获得 0.193 股

粤海置地股份，总计约 12.62 亿股粤海置地股份，占粤海置地已发行股本的

73.72%。本次特别派息实施后，粤海投资的股价涨幅明显。截至 2025 年 7 月 22

日收盘，公司股价为 7.1 元/股，较公告当日的 5.12 元/股上涨 38.7%。

上实控股历史上曾两次进行实物分派。2019-2020 年公司曾连续两年以实物派息

的形式分派持有的上实城开股份，2019 年的方案为每持有 1 股股份派发 1 股上实

城开股份，2020 年的方案为每持有 5股股份派发 1股上实城开股份，公司持有上

实城开的股份由 70%下降至 43%。
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图20：2024 年至今粤海投资股价走势（单位：港币/股）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

大消费：销售结构优化，逐渐走出困境

印刷业务历史业绩较为稳定。上实控股持有永发印务 94.29%股权，近年来营收稳

定在 10-15 亿港币，净利润稳定在 1-2亿港币。永发印务 2024 年录得营业额 15.84

亿港币，较去年增长 2.3%，主要来自烟包业务较好的增长贡献；全年实现净利润

9,518 万港币，同比增加 12.1%，主要受益于业务结构优化提升综合毛利，核心工

厂降本提效成果显著和较好的资产运营效益，此外，年内美元汇率持续走强也助

力了综合毛利水平的提升。

疫情对南洋烟草经营情况造成负面影响。2019 年及以前公司的烟草业务收入常年

维持在 30 亿港币左右，利润 9-10 亿港币左右。但由于高度依赖内地消费群体及

内地供应链，疫情后南洋烟草在消费端、物流端、生产端三方面遭受了巨大的压

力和冲击，同时海外市场全年需求低迷，各渠道库存居高不下，带来产品过期风

险、价格下跌等问题，严重危及品牌状态。2022 年业绩低点时南洋烟草的净利润

下滑至 1.8 亿港元。

疫情结束后南洋烟草免税市场及出口市场回暖。2023 年疫情结束后，南洋烟草业

绩出现反弹，净利润由 1.82 亿港币增长至 3.01 亿港币，尚待销售状态全面恢复。

南洋烟草积极开展不同营销措施，包括(1)创新产品赢市场，适时推出创新产品成

功赢得市场关注；(2)拓宽销售渠道，开辟市场广度，布局海外免税市场，业务版

图有序扩张；(3)营销推广稳固市场地位，针对不同市场的消费者需求和购买习惯，

设计有针对性的营销活动；(4)关注客户互惠共赢，积极与客户保持良好的沟通和

合作关系。

2024 年南洋烟草业绩大幅增长但销售结构出现分化。2024 年南洋烟草全年录得

营业额 21.82 亿港元，同比增长 20.2%；净利润 5.60 亿港元，同比增长 86.0%。

其中，港澳有税市场销售额同比下降 23.7%，主要受到香港市场连续两年大幅增

加烟税的影响。中专市场年内销售额同比微跌 2.5%，国家相关部门对中专市场的

合规性提出更高的要求，市场推广宣传进入新模式，宣传的难度相应提升。港澳
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及海外免税市场，年内销售额同比下降 20.5%。面对国内出境游客比预期少、海

关政策收紧以及核心渠道“中免”正面临缩减店铺，南洋烟草与各免税公司商讨

后逐步改变营销策略，以中、高端产品为主销对象，逐步淘汰低端产品，以应对

免税市场的大变化。出口及船烟市场，年内销售额同比上升 89.7%。由疫情所带

来的库存压力逐步得以释放，销售额录得较大幅度的回升。

图21：2015-2024 消费板块营收情况（单位：亿港币） 图22：2015-2024 消费板块净利情况（单位：亿港币）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

香港烟草市场近年有所回暖，2025H1 同比增长 31.2%。2017-2019 年，香港酒类

饮品及烟草零售额保持在 50 亿港币以上，受受疫情和高税率政策影响，香港烟草

市场整体规模在 2020-2022 年收缩明显，2021 年低点时仅为 12.94 亿港币。2023

年起，香港酒类及烟草市场的零售额开始快速回复，2024 年同比增长 29.2%至

47.93 亿港币，仍未回到疫情前水平。2025H1 香港酒类及烟草市场的零售额同比

增长 31.2%至 28.89 亿港币。

图23：2017-2024 香港酒类饮品及烟草零售额情况（单位：百万港元）

资料来源：香港特别行政区政府统计处，国信证券经济研究所整理

南洋烟草致力发展马来西亚生产项目，积极拓展国际市场业务，落实海外生产基

地运营事宜，以扩大公司在境外市场业务。马来西亚项目由去年投产到 2024 年实

现量产，全年销售额同比增加 344.9%。年内，南洋烟草配合国家相关部门的要求，
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跟进卷烟二维码统一应用项目，除可达到产品追溯防伪外，还可完善公司仓储智

能控制与即时监控，提高从原料采购、生产计划、仓储管理到物流运输精准化管

理，实现高效产的一体化流水线管理。年内南洋烟草更新增唇膏烟包生产线项目，

通过在技术产品创新和产能配套升级，维护公司生产质量、效率成本不断进步。

为什么我们在当前时点看好上实控股？

自由现金流已转正

公司经营性现金流健康，资本开支主要集中在地产和水务板块。公司的经营活动

现金流相对健康，近年来维持在 40 亿-50 亿港币区间（2023 年为 43.55 亿港币，

2024 年为 48.13 亿港币）。2020-2021 年公司的资本开支主要集中在地产板块，

需支付土地收购预付款。近两年则集中于水务板块用于购置特许经营权，高速和

烟草板块资本开支相对较少。

图24：2020-2024 公司经营性现金流拆分（单位：亿港币） 图25：2020-2024 公司资本开支拆分（单位：亿港币）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司自由现金流已转正，在手现金充沛。我们采用公式经营活动产生的现金流量

净额-资本开支计算公司的简易自由现金流，不难发现 2023 和 2024 年公司的自由

现金流均为正数（2023 年 4.78 亿港币，2024 年 9.55 亿港币），具备自我造血能

力。此外截至 2024 年末公司账面上仍有现金及现金等价物 208.41 亿港币，在手

现金储备充沛。

出售粤丰环保回笼 23.3 亿港币现金。2025 年 5 月 22 日，公司公告已出售其持有

的粤丰环保电力有限公司股份。此次出售的股份数量为 47525.1 万股，占粤丰全

部已发行股本的 19.47%，总代价为 23.28 亿港元，每股注销价格为 4.90 港元，

较 2025 年 5 月 20 日收市价每股 4.88 港元溢价约 0.4%。此次出售对上海实业控

股的财务状况产生显著影响，根据公告，出售股份的账面净值约为 23.86 亿港元

（截至 2025 年 3 月 31 日），未经审计估算的出售亏损为 5683.51 万港元。所得

款项总额为 23.28 亿港元，所得款项净额将用于潜在投资、一般营运资金或偿还

银行贷款。
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图26：2020-2024 公司自由现金流情况（单位：亿港币） 图27：2020-2024 公司现金及现金等价物情况（单位：亿港币）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

分红：长期稳健派息，股息率居于行业前列

多年连续稳定派息。过去时间十年间公司分红的绝对值基本在 9-11 亿港币之间

（0.9-1 港币/股），2019/2020 年相对较低主要系进行了中期实物派息所致（我

们在报告房地产部分已对此进行分析）。股利支付率多数维持在 30%-40%区间，

派息稳定。

图28：2015-2024 公司现金分红情况（单位：万港元） 图29：2015-2024 公司现金分红率情况（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

股息率居于行业前列。我们选取了主流 H 股环保水务、高速与烟草上市公司的股

息率和 2024 年分红率与公司进行对比，不难发现公司 6.56%（20250804 收盘）的

股息率仅次于高速公路板块的越秀基建交通和水务板块的中国光大水务，位列可

比公司的第三位。但公司 2024 年 36.4%的分红率仅是行业的中等偏下水平，仍具

有分红率提升的潜力。
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图30：主流 H 股环保水务、高速与烟草上市公司股息率 TTM（X 轴，单位：%）和 2024 年分红率（Y轴，单位：%）情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（截至 20250804）

估值：5xPE、0.3xPB 显著低于可比公司

估值安全边际充足。除股息率较高这一优点之外，公司的估值整体也具备一定的

性价比。截至 2025 年 8 月 4 日，公司的 PE TTM 为 5.6x，PB MRQ 为 0.3x，在可

比公司中仅高于控股子公司上实环境和中国光大水务（不在港股通，有一定的流

动性折价），远低于板块内其余可比上市公司，提供相对充足的安全边际。

图31：主流 H 股环保水务、高速上市公司 PE TTM（Y 轴，截至 20250804）和 PB MRQ（X 轴，截至 20250804）情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

股息率仅次于越秀交通基

建和中国光大水务（不在

港股通），但分红率仍有

一定提升空间。
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基建环保业务：1）高速。考虑到公司旗下三条高速公路的车流量已企稳回升，假

设 2025-2027 年公司高速公路板块的收入为 20.9/21.3/21.7 亿港币，同比增长

3%/2%/2%，毛利率 65%/65%/65%。2）水务。考虑到上实环境大部分水务项目已经

投产，假设 2025-2027 年公司水务板块的收入为 87.3/90.8/93.5 亿港币，同比增

长 6%/4%/3%，毛利率 36%/36%/37%。我们预计基建环保板块 2025-2027 年收入为

108.2/112.1/115.2 亿港币，同比增长 5%/4%/3%，毛利率 40%/40%/40%。

房地产业务：尽管国内房地产行业基本面仍承压，但考虑到公司土地储备大部分

位于经济发达的长三角地区，我们假设 2025-2027 年公司房地产板块的收入为

147.2/145.4/141.4 亿港币，同比下滑 3%/1%/3%，毛利率 21%/23%/23%。

大消费业务：1）烟草。考虑到南洋烟草公司马来西亚工厂 2024 年已投产且销售

收入同比增长 344.9%，假设 2025-2027 年公司烟草板块的收入为 25.5/29.8/34.2

亿港币，同比增长 20%/17%/15%。2）印刷。假设 2025-2027 年公司印刷板块的收

入为16.3/16.6/17.0亿港币，同比增长3%/2%/2%。我们预计大消费板块2025-2027

年收入为 41.8/46.4/51.2 亿港币，同比增长 19%/11%/10%，毛利率 20%/22%/22%。

费用：1）销售费用。公司基建环保板块采用特许经营权模式，故产生的销售费用

相对较少。公司的销售费用主要集中在地产与消费板块，由于涉及销售渠道维护，

该部分支出较为刚性，我们假设2025-2027年公司的销售费用率分别为3%/3%/3%。

2）管理费用。考虑到未来高速公路改扩建增加人员等事项，我们假设 2025-2027

年公司的管理费用率分别为 7.7%/8.5%/8.7%。3）财务费用。考虑到目前的低利

率环境，我们假设公司的循环贷款利率为 2.5%,长期贷款利率为 3.0%，预计

2025-2027 年公司的财务费用分别为 12.75/12.76/12.71 亿港币。

投资收益：2025 年公司出售了所持有的 19.5%的粤丰环保股权，该事项将对公司

的投资收益产生一定负面影响。2024 年粤丰环保的归母净利为 8.66 亿港币，上

实控股所持有股权对应的投资收益约为 1.7 亿港币，故我们假设 2025-2027 年公

司的投资收益为 3.4/3.4/3.4 亿港币（在 2024 年基础上调减 1.7 亿港币）。

表3：上海实业控股业务拆分

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

基建环保业务

收入（亿港币） 110.8 104.0 102.6 108.2 112.1 115.2

增速 1% -6% -1% 5% 4% 3%

毛利（亿港币） 38.3 42.8 41.9 43.3 44.6 45.9

毛利率 35% 41% 41% 40% 40% 40%

房地产业务

收入（亿港币） 172.0 191.0 151.5 147.2 145.4 141.4

增速 -28% 11% -21% -3% -1% -3%

毛利（亿港币） 42.0 75.9 28.6 31.2 33.3 32.5

毛利率 24% 40% 19% 21% 23% 23%

大消费业务

收入（亿港币） 30.8 32.0 35.0 41.8 46.4 51.2

增速 -24% 4% 9% 19% 11% 10%

毛利（亿港币） 10.0 9.2 8.5 11.7 13.9 16.4

毛利率 33% 29% 24% 28% 30% 32%

合计

总营收（亿港币） 313.5 327.0 289.2 297.1 303.9 307.9

增速 -19% 4% -12% 3% 2% 1%

毛利（亿港币） 90.3 127.9 79.0 86.2 91.8 94.8

毛利率 29% 39% 27% 29% 30% 31%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测
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未来 3 年业绩预测

表4：未来 3年盈利预测表（百万元）

2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 28918 29711 30386 30786

营业成本 21017 21090 21210 21310

销售费用 859 891 908 919

管理费用 3602 2957 3249 3345

财务费用 1330 1275 1276 1271

营业利润 3562 4504 4750 4947

利润总额 4902 5138 5385 5582

归属于母公司净利润 2808 2943 3084 3197

EPS 2.58 2.71 2.84 2.94

ROE 6% 6% 6% 6%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设条件，预计未来 3 年营收 297.11/303.86/307.86 亿港币，同比

+2.7%/2.3%/1.3%，毛利率 29%/30%/31%，毛利 86.2/91.8/94.8 亿元；归母净利

润 29.43/30.84/31.97 亿港币，同比+4.8%/4.8%/3.7%。

估值与投资建议

绝对估值：18.35 港元/股

输入条件：基于公司历史财务报表中反映的公司资本结构和财务状况情况，我们

假定目标权益资本比为 45%，2 年期的日度数据计算贝塔系数为 0.78，无风险利

率 2.5%，风险溢价为 7.5%，债务资本成本为 3.5%，计算得出 WACC 值为 11.81%。

FCFF 估值结果：在永续增长率为 1%的假设条件下，测算出上海实业控股对应每股

权益价值为 18.35 元/股，高于目前股价 27.6%。

表5：公司盈利预测假设条件（%）

2024 2025E 2026E 2027E

营业收入增长率 -11.6% 2.7% 2.3% 1.3%

毛利率 72.7% 71.0% 69.8% 69.2%

管理费用/营业收入 7.7% 7.7% 8.5% 8.7%

销售费用/营业收入 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%

营业税及附加/营业收入 / / / /

所得税税率 38.8% 38.8% 38.8% 38.8%

股利分配比率 36.4% 40.0% 40.0% 40.0%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所假设

表6：资本成本假设

无杠杆 Beta 0.78 T 38.76%

无风险利率 2.50% Ka 8.50%

股票风险溢价 7.50% 有杠杆 Beta 2.82

公司股价（元） 14.38 Ke 23.63%

发行在外股数（百万） 1087 E/(D+E) 45%

股票市值(E，百万元) 15634 D/(D+E) 55%

债务总额(D，百万元) 66695 WACC 11.81%

Kd 3.5% 永续增长率（10 年后） 1%

资料来源：国信证券经济研究所假设（股价数据更新至 2025.8.4）
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绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，表 7 是公司绝对估值相对此两因

素变化的敏感性分析。

表7：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

10.8% 11.3% 11.81% 12.3% 12.8%

永续增长

率变化

2.5% 22.53 21.09 19.80 18.65 17.61

2.0% 21.80 20.47 19.27 18.19 17.21

1.5% 21.16 19.91 18.79 17.77 16.84

1.0% 20.58 19.41 18.35 17.39 16.50

0.5% 20.06 18.96 17.95 17.04 16.19

0.0% 19.59 18.54 17.59 16.71 15.91

-0.5% 19.15 18.16 17.25 16.42 15.65

资料来源：国信证券经济研究所测算

相对法估值：17.62 港元/股

我们选取与公司业务结构相似且同为多板块综合型公司的北京控股与深圳国际作

为可比公司。2025-2027年可比公司对应的平均PE估值均值分别为6.2/6.0/6.1X,

参考可比公司平均估值水平,我们给予公司 2025 年 6.5 倍 PE，对应股价 17.62 港

元/股，高于目前股价 22.5%。

表8：上海实业控股可比公司主营业务概览

公司 2024 年主营业务收入占比

北京控股 燃气销售:73.7576%;啤酒:15.1786%;环境相关业务:10.969%;企业与其他:0.0948%

深圳国际
收费公路业务:64.4111%;港口及相关服务:23.0292%;物流园:9.662%;物流服务:2.136%;

产品和升级:0.7616%

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理

表9：可比公司估值表

代码 公司简称 股价

总市

值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资

评级
24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 24A 25E

0363.HK 上实控股 14.38 156 2.58 2.71 2.84 2.94 5.2 5.0 4.7 4.6 5.9% 1.04
优于

大市

可比公司

0392.HK 北京控股 32.08 404 4.07 4.31 4.47 4.70 6.1 6.8 6.5 6.2 6.04% 1.17 无

0152.HK 深圳国际 7.87 192 1.19 1.43 1.45 1.31 6.1 5.5 5.4 6.0 8.84% 0.25 无

均值 6.2 6.0 6.1

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理注：可比公司取自 Wind 一致预期（股价数据更新至 2025.8.4）

投资建议

综合上述估值，我们认为上海实业控股股票价值在 17.62-18.35 港元/股之间，较

当前股价有 22.5%-27.6%的溢价。我们认为上海实业控股烟草板块逐渐走出低谷，

水务板块未来潜在受益于化债+自来水提价，地产板块企稳，高速公路贡献稳定利

润与现金流，再叠加出售粤丰股权回笼大量现金分红有望提升，整体基本面向好，

看好公司未来的投资价值。首次覆盖，给予“优于大市”评级。
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风险提示

估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在

17.62-18.35 港元/股之间，但该估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是对

公司未来几年自由现金流的计算、加权平均资本成本（WACC）的计算、TV 的假定

和可比公司的估值参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏

差的风险，具体来说：

可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来 10

年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设

无风险利率为 2.5%、风险溢价 7.5%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、

导致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估的风险；

我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 1%，公司所处行业可能在未来 10 年后发

生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高估

的风险；

相对估值方面：我们选取了与公司业务相同或相近的综合型公司如北京控股和深

圳国际的相对估值指标进行比较，选取了可比公司 2025 年 PE 的 wind 一致性预期

做为相对估值的参考，在行业平均水平的基础上，最终给予公司 2025 年 6.5 倍

PE 估值，可能未充分考虑市场及该行业整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

 我们预计公司未来 3 年毛利分别为 29%/30%/31%，可能存在对公司成本估计偏

低、毛利高估，从而导致对公司未来 3 年盈利预测值高于实际值的风险。

 在对公司的未来盈利预测中，我们设定了如高速公路车流量、污水处理单价等

很多参数，这些参数为基于历史数据及对未来变化的个人判断,若这些参数的

假设与实际情况偏离,可能导致对公司未来 3 年盈利预测值高于实际值的风

险。

经营风险

分红提升不及预期：尽管公司通过出售粤丰环保股权和福建泉州项目收回大

量现金，但分红提升事项并未公告，尚存在一定不确定性，如若公司对回收

之现金另作安排，则有分红不及市场预期风险。

高速公路特许经营权续期不及预期：公司旗下三条高速公路的特许经营权将

于 2027-2030 年间陆续到期，公司目前并未正式公告特许经营权续期事项。

如若高速公路的特许经营权未能续期，或对公司业绩产生不利影响。

地产板块业绩持续下滑：据公司控股子公司上实发展（600748.SH）2025 年 7 月

14 日发布的 2025 年中报业绩预告，上实发展 2025H1 预计实现归属于母公司所有

者的净利润约为人民币-65,000.00 万元，与上年同期相比，将继续出现亏损，主

要系房地产行业尚处止跌回稳阶段，公司部分项目存货存在大额减值迹象。此外，

公司本期房地产销售结转的收入、利润金额也相对较低所致。

水务板块应收账款回收不及预期：公司控股子公司上海实业环境（0807.HK）的
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应收账款由 2020 年的 18.87 亿元增至 2024 年的 55.19 亿元，如若后续应收账款

回收周期拉长，或将对公司现金流产生不利影响。

烟草业务海外拓展不及预期：公司控股子公司南洋烟草拓展海外业务时可能会

面临文化、消费习惯、其他品牌竞争和物流与分销网络重构等问题，如果海外市

场拓展不及预期，或对公司业绩产生不利影响。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 25225 20841 28752 28752 28752 营业收入 32698 28918 29711 30386 30786

应收款项 10321 11594 11912 12183 12343 营业成本 19908 21017 21090 21210 21310

存货净额 33908 25261 25268 25360 25406 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 507 383 0 291 234 销售费用 978 859 891 908 919

流动资产合计 75167 65990 73842 74496 74645 管理费用 3269 3602 2957 3249 3345

固定资产 6967 6245 9033 11776 14455 财务费用 1637 1330 1275 1276 1271

无形资产及其他 14947 16655 15989 15323 14656 投资收益 611 510 340 340 340

投资性房地产 25923 23265 23265 23265 23265

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 56307 56358 56358 56358 56358 其他收入 590 942 666 666 666

资产总计 179312 168513 178487 181217 183380 营业利润 8107 3562 4504 4750 4947

短期借款及交易性金

融负债 14547 19205 29421 32767 35681 营业外净收支 633 1340 635 635 635

应付款项 10833 9242 10062 10277 9903 利润总额 8741 4902 5138 5385 5582

其他流动负债 22045 11721 11771 11962 12034 所得税费用 4215 1900 1992 2087 2163

流动负债合计 47425 40169 51255 55007 57618 少数股东损益 1102 195 204 214 222

长期借款及应付债券 44117 40274 37274 34274 31774 归属于母公司净利润 3424 2808 2943 3084 3197

其他长期负债 10310 9777 9777 9777 9777

长期负债合计 54427 50051 47051 44051 41551 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 101852 90219 98305 99057 99169 净利润 3424 2808 2943 3084 3197

少数股东权益 30857 30723 30845 30974 31107 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 46603 47571 49336 51187 53105 折旧摊销 1692 2016 1378 1423 1487

负债和股东权益总计 179312 168513 178487 181217 183380 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 1637 1330 1275 1276 1271

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 5672 (2292) 928 (248) (452)

每股收益 3.15 2.58 2.71 2.84 2.94 其它 (6433) 2281 122 128 133

每股红利 0.92 0.94 1.08 1.13 1.18 经营活动现金流 4355 4813 5371 4388 4365

每股净资产 42.86 43.75 45.38 47.08 48.84 资本开支 (3866) (3851) (3500) (3500) (3500)

ROIC 6% 4% 4% 4% 4% 其它投资现金流 10 2288 0 0 0

ROE 7% 6% 6% 6% 6% 投资活动现金流 (4037) (6917) (3500) (3500) (3500)

毛利率 39% 27% 29% 30% 31% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 32% 22% 22% 22% 22% 负债净变化 3289 (3843) (3000) (3000) (2500)

EBITDA Margin 37% 29% 26% 27% 27% 支付股利、利息 (1000) (1022) (1177) (1234) (1279)

收入增长 4% -12% 3% 2% 1% 其它融资现金流 (7920) 8349 10216 3346 2914

净利润增长率 48% -18% 5% 5% 4% 融资活动现金流 (3343) (1380) 6039 (888) (865)

资产负债率 57% 54% 55% 55% 54% 现金净变动 (3645) (4384) 7910 0 0

股息率 6.4% 6.5% 7.5% 7.9% 8.2% 货币资金的期初余额 28870 25225 20841 28752 28752

P/E 4.3 5.2 5.0 4.7 4.6 货币资金的期末余额 25225 20841 28752 28752 28752

P/B 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 企业自由现金流 0 (310) 2733 1754 1732

EV/EBITDA 10 13 15 14 14 权益自由现金流 0 3382 9169 1319 1367

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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