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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 14.64 港元

总市值/流通市值 15917/15917 百万港元

52周最高价/最低价 15.32/9.59 港元

近 3 个月日均成交额 17.10 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《上海实业控股（00363.HK）-高速&水务基本盘稳固，静待地产

&烟草边际改善》 ——2025-08-06

房地产板块拖累收入利润双降。2025H1公司实现收入94.76亿港元，同比下

滑8.6%；归母净利润10.42亿港元，同比下滑13.2%。公司收入利润双降主

要由于房地产业务交楼结转销售较去年同期减少以及房地产存货跌价计提

大额拨备和投资物业公允值减少。报告期内公司毛利率为26.51%，同比下滑

5.39pct；净利率为8.32%，同比下滑5.04pct；销售/管理/财务费用率分别

为4.41/9.96/9.23pct，同比变化+0.45/+0.40/-0.70pct。

基建环保：公司该板块实现收入44.33亿港元，同比-3%，净利润9.33亿港

元，同比-11.6%，主要系杭州湾大桥出表和出售粤丰亏损5683万港元影响

所致，核心业务板块经营均保持稳定。其中高速公路板块实现收入10.19亿

港元，同比+5.1%，归母净利5.48亿港元，同比+0.5%，车流量7732万架次，

同比+2.1%；上实环境实现收入人民币31.77亿元，同比-4.8%，归母净利人

民币3.44亿元，同比+7.1%。

房地产：公司该板块实现收入31.43亿港元，同比-23.2，净利润-4.65亿港元，

亏损扩大3.31亿港元，主要系减值计提所致。其中上实发展亏损人民币7.54亿

元，上实城开亏损4.92亿港元。

消费&大健康：公司消费板块实现收入19亿港元，同比+11%，净利润4.33亿港

元，同比+26%。其中南洋烟草实现收入12.73亿元，同比+16.4%，净利润3.37

亿元，同比+20%，销量74.6万箱，同比+31%，海外市场开拓顺利。大健康板块

实现净利润1.41亿港元，同比+118.4%，主要系上药股份确认了一次性收益所致。

资产负债率/财务费用显著下降。25H1公司出售粤丰回笼亿港币现金后部分用

于偿还银行贷款，有息负债由年初的594.92亿港元下降至585.13亿港元，资产

负债率由53.5%下降至51.5%。25H1公司财务费用为8.75亿港元，同比-15%。

分红：绝对值维持派息率提升。2025H1公司每股派息0.42港元，合计4.57亿

港元，与去年同期持平，股利支付率由38%提升至43.8%。

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。

投资建议：维持 “优于大市”评级。考虑到近期上海外环已放开限购，公

司房地产板块有企稳向好趋势，我们维持原有盈利预测不变，预计

2025-2027 年 归 母 净 利 润 29.34/30.84/31.97 亿 港 元 ， 同 比 增 速

4.8%/4.8%/3.7%，当前股价对应 PE=5.4/5.2/5.0x，维持“优于大市”评级。

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） 4.6 5.7 5.4 5.2 5.0

EV/EBITDA 9.8 12.9 14.7 14.2 13.8

市净率（PB） 0.32 0.31 0.30 0.29 0.28

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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房地产板块拖累收入利润双降。2025H1公司实现收入94.76亿港元，同比下滑8.6%；

归母净利润10.42亿港元，同比下滑13.2%。公司收入利润双降主要由于房地产业务

交楼结转销售较去年同期减少以及房地产存货跌价计提大额拨备和投资物业公允值减

少。报告期内公司毛利率为26.51%，同比下滑5.39pct；净利率为8.32%，同比下滑

5.04pct ；销售/管理 /财务费用率分别为 4.41/9.96/9.23pct ，同比变化

+0.45/+0.40/-0.70pct。

图1：上海实业控股营业收入及增速（单位：亿港元、%） 图2：上海实业控股归母净利润情况（单位：亿港元、%）

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

图3：上海实业控股销售毛利率、净利率情况 图4：上海实业控股期间费用率情况

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

基建环保：公司该板块实现收入44.33亿港元，同比-3%，净利润9.33亿港元，同比

-11.6%，主要系杭州湾大桥出表和出售粤丰亏损5683万港元影响所致，核心业务板块

经营均保持稳定。其中高速公路板块实现收入10.19亿港元，同比+5.1%，归母净利

5.48亿港元，同比+0.5%，车流量7732万架次，同比+2.1%；上实环境实现收入人民

币31.77亿元，同比-4.8%，归母净利人民币3.44亿元，同比+7.1%。

房地产：公司该板块实现收入31.43亿港元，同比-23.2，净利润-4.65亿港元，亏损

扩大3.31亿港元，主要系减值计提所致。其中上实发展亏损人民币7.54亿元，上实

城开亏损4.92亿港元。

消费&大健康：公司消费板块实现收入19亿港元，同比+11%，净利润4.33亿港元，同

比+26%。其中南洋烟草实现收入12.73亿元，同比+16.4%，净利润3.37亿元，同比+20%，

销量74.6万箱，同比+31%，海外市场开拓顺利。大健康板块实现净利润1.41亿港元，

同比+118.4%，主要系上药股份确认了一次性收益所致。
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图5：2015-2025H1 公司收入结构拆分（单位：亿港元） 图6：2015-2025H1 公司利润结构拆分（单位：亿港元）

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

资产负债率/财务费用显著下降。25H1 公司出售粤丰回笼亿港币现金后部分用于

偿还银行贷款，有息负债由年初的 594.92 亿港元下降至 585.13 亿港元，资产负

债率由 53.5%下降至 51.5%。25H1 公司财务费用为 8.75 亿港元，同比-15%。

分红：绝对值维持派息率提升。2025H1 公司每股派息 0.42 港元，合计 4.57 亿港

元，与去年同期持平，股利支付率由 38%提升至 43.8%。

图7：2015-2025H1 公司资产负债率情况（单位：%） 图8：2015-2025H1 公司现金股利支付率情况（单位：%）

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

投资建议：维持 “优于大市”评级。考虑到近期上海外环已放开限购，公司房地

产板块有企稳向好趋势，我们维持原有盈利预测不变，预计 2025-2027 年归母净

利润 29.34/30.84/31.97 亿港元，同比增速 4.8%/4.8%/3.7%，当前股价对应

PE=5.4/5.2/5.0x，维持“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。
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表1：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 14.64 159 2.58 2.71 2.84 2.94 5.6 5.4 5.2 5.0 5.9% 1.13
优于

大市

可比公司

0392.HK 北京控股 32.94 414 4.07 4.31 4.47 4.70 6.1 6.9 6.7 6.4 6.04% 1.17 无

0152.HK 深圳国际 7.79 190 1.19 1.44 1.45 1.31 6.1 5.4 5.4 6.0 8.84% 0.25 无

均值 6.2 6.1 6.2

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 2025.8.28）
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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 6.3% 6.4% 7.4% 7.7% 8.0% 货币资金的期初余额 28870 25225 20841 28752 28752

P/E 4.6 5.7 5.4 5.2 5.0 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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