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市场数据  
收盘价(港元) 1.89 

一年最低/最高价 0.92/2.12 

市净率(倍) 1.50 

港股流通市值(百万港

元) 
14,638.75 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 1.26 

资产负债率(%) 35.43 

总股本(百万股) 7,745.37 

流通股本(百万股) 7,745.37  
 

相关研究  
《首程控股(00697.HK:)：资产+运营+

基金三轮驱动，抢占具身智能产业先

机》 

2025-08-14 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 883.84 1,215.12 1,559.81 1,958.53 2,319.28 

同比(%) (44.79) 37.48 28.37 25.56 18.42 

归母净利润（百万元） 403.57 410.20 586.03 774.64 934.33 

同比(%) (56.23) 1.64 42.86 32.19 20.62 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.05 0.05 0.08 0.10 0.12 

P/E（现价&最新摊薄） 35.31 34.74 24.32 18.40 15.25 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2025H1 营收稳健增长，资产运营业务贡献度持续提升 
2025H1 公司实现营收 6.67 亿元，同比+36.45%；毛利润 2.69 亿元，同

比+26.21%。主要得益于西安咸阳国际机场 T5 航站楼停车场项目等新增项
目的高效运营，及北京首都国际机场项目等存量项目的运营提效。2025H1
公司扣非归母净利润为 3.09 亿元，同比+30.12%。公司整体盈利质量改善
明显，资产运营业务贡献度持续提升，为中长期业绩上行打下坚实基础。 

分业务看，2025H1 公司资产营运收入约为 4.66 亿元，同比+25.86%；资
产融通收入约为 2.01 亿元，同比+69.23%。 

◼ 毛利率整体企稳，费用率整体下行 
盈利能力方面，2025H1 公司实现毛利率和净利率 40.30%和 46.71%，同

比分别-3.27pct 和+1.30pct；公司通过持续优化内部运营管理体系，毛利率
维持在较高水平。费用率方面，2025H1 公司经营管理提质增效，管理费用
率为 20.06%，同比-2.72pct，同比呈下降趋势；财务费用率 8.29%，同比
+9.57pct。 

2025H1 公司继续保持健康的资产结构，资金储备充裕，维持稳健的财务
杠杆率，负债资本比率保持在 12.4%。 

◼ 资产运营与资产融通协同发力，加速人形机器人产业布局 
在资产运营端，公司已有停车场运营+产业空间管理和租赁住房两大业

务布局，其中停车场运营业务形成“长期租赁+停车综合体+产权购置+充
换电+城市智慧停车+停车产业基金”六大运营模式，深度绑定机场、高铁、
市政等高频场景资源。在资产融通端，公司为国内公募 REITs 市场重要产
业投资方之一，已设立三支百亿级基础设施基金与平准基金，具备全流程 
REITs 证券化能力。 

机器人领域方面：1）从产业投资维度看，2025 年以来公司管理的多支
产业基金已完成对多家核心企业的投资，目前投资版图已覆盖宇树科技、
银河通用、星海图、松延动力等机器人产业链核心企业。2）在产业服务维
度，公司通过北京首程机器人科技产业有限公司，围绕“销售代理+租赁业
务+二次开发”建立盈利模式，推动优质机器人企业和产品的应用落地。在
2025 年 6 月举行的机器人产业生态峰会上，公司与 50 余家来自医疗、教
育陪伴、服务作业、检测巡检及水面作业、具身智能及飞行器等细分领域
的机器人企业集中签约，围绕真实应用场景推进项目合作。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测分别为
5.9/7.7/9.3 亿港元，当前市值对应 PE 分别为 24/18/15 倍，考虑到公司主业
稳健，叠加在人形机器人上的深入布局，维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动，REITs 市场回暖不及预期，机器人业务落地
不及预期。 
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首程控股三大财务预测表（单位：港元）  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,516.88 6,297.87 7,178.08 8,193.18  营业总收入 1,215.12 1,559.81 1,958.53 2,319.28 

现金及现金等价物 2,621.73 2,418.85 3,112.99 3,959.74  营业成本 708.03 889.09 1,096.78 1,275.61 

应收账款及票据 203.09 259.97 326.42 386.55  销售费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00  管理费用 303.28 343.16 430.88 510.24 

其他流动资产 3,692.06 3,619.05 3,738.67 3,846.89  研发费用 15.39 20.28 25.46 30.15 

非流动资产 7,312.20 7,299.04 7,284.91 7,269.89  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 153.88 194.93 233.93 270.99  经营利润 203.81 307.28 405.42 503.28 

商誉及无形资产 2,710.87 2,656.65 2,603.52 2,551.45  利息收入 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 624.68 624.68 624.68 624.68  利息支出 116.29 86.52 81.52 76.52 

其他长期投资 3,451.50 3,451.50 3,451.50 3,451.50  其他收益 386.58 508.49 640.07 735.92 

其他非流动资产 371.28 371.28 371.28 371.28  利润总额 474.10 729.25 963.96 1,162.68 

资产总计 13,829.08 13,596.91 14,462.99 15,463.07  所得税 85.58 131.27 173.51 209.28 

流动负债 979.93 1,203.64 1,446.60 1,660.62  净利润 388.52 597.99 790.45 953.40 

短期借款 204.23 204.23 204.23 204.23  少数股东损益 (21.68) 11.96 15.81 19.07 

应付账款及票据 452.75 568.03 700.72 814.97  归属母公司净利润 410.20 586.03 774.64 934.33 

其他 322.95 431.38 541.65 641.41  EBIT 590.39 815.78 1,045.49 1,239.21 

非流动负债 3,333.31 3,233.31 3,133.31 3,033.31  EBITDA 846.86 878.94 1,109.62 1,304.23 

长期借款 1,453.71 1,353.71 1,253.71 1,153.71       

其他 1,879.60 1,879.60 1,879.60 1,879.60       

负债合计 4,313.24 4,436.95 4,579.90 4,693.92       

股本 12,994.85 12,994.85 12,994.85 12,994.85  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 95.16 107.12 122.92 141.99  每股收益(元) 0.05 0.08 0.10 0.12 

归属母公司股东权益 9,420.69 9,052.85 9,760.16 10,627.16  每股净资产(元) 1.29 1.17 1.26 1.37 

负债和股东权益 13,829.08 13,596.91 14,462.99 15,463.07  发行在外股份(百万股) 7,745.37 7,745.37 7,745.37 7,745.37 

      ROIC(%) 4.38 6.11 7.77 8.66 

      ROE(%) 4.35 6.47 7.94 8.79 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 41.73 43.00 44.00 45.00 

经营活动现金流 249.68 479.02 352.92 404.69  销售净利率(%) 33.76 37.57 39.55 40.29 

投资活动现金流 368.43 458.49 590.07 685.92  资产负债率(%) 31.19 32.63 31.67 30.36 

筹资活动现金流 (191.63) (1,073.06) (181.52) (176.52)  收入增长率(%) 37.48 28.37 25.56 18.42 

现金净增加额 359.15 (202.87) 694.13 846.75  净利润增长率(%) 1.64 42.86 32.19 20.62 

折旧和摊销 256.47 63.16 64.13 65.02  P/E 34.74 24.32 18.40 15.25 

资本开支 (103.98) (50.00) (50.00) (50.00)  P/B 1.42 1.57 1.46 1.34 

营运资本变动 (110.31) 239.84 56.89 45.67  EV/EBITDA 7.41 15.23 11.35 8.93 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，人民币兑港元汇率为2025年9月1日的0.92：1，预测均为东吴证券

研究所预测。  
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