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市场数据  
收盘价(港元) 2.30 

一年最低/最高价 0.92/2.68 

市净率(倍) 1.83 

港股流通市值(百万港

元) 
19,193.49 

 
 

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) 8,344.99 

流通股本(百万股) 8,344.99  
 

相关研究  
《首程控股(00697.HK)：2025 中报点

评：营收稳健增长，机器人产业布局

加速》 

2025-09-01 

《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 0.07 0.09 0.11 

P/E（现价&最新摊薄） 43.76 43.05 30.13 22.80 18.90 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：首程控股全国首个常态化运营的机器人科技体验店落地北京 

2025 年 10 月 1 日，首程控股旗下首程机器人科技产业有限公司打造的“陶
朱新造局”机器人科技体验店，在京西首钢园融石广场正式亮相。作为国内首
家常态化运营的机器人消费场景门店，该店开业即吸引大量市民与科技爱好者
前往体验，迅速成为科技消费领域的热点。 

◼ 依托全链条布局，打造机器人产品矩阵，助力 C 端商业化落地 

依托首程控股在机器人产业的全链条布局，体验店汇聚旗下基金所投资的宇
树科技、银河通用、松延动力等企业 200 余款机器人产品，覆盖人形机器人、
四足机器人、外骨骼装备及智能穿戴设备等多个品类。通过“展示-体验-互动
-消费”一体化的运营模式，首程控股构建从认知到消费的完整闭环，推动机
器人技术在家庭陪伴、教育娱乐、康养护理等多元场景的商业化落地。公司已
启动扩张计划，未来一年内将在全国范围内逐步开设 20 家“陶朱新造局”，旨
在将前沿机器人科技带入大众日常生活，助力机器人 C 端商业化落地。 

◼ 加速机器人产业布局，构建“资金+场景+产业链”三重闭环 

公司坚定推进“投资+运营+生态”一体化发展路径，围绕“资金+场景+
产业链”核心能力，为机器人企业提供全周期服务。 

从产业投资维度看，公司目前投资版图已覆盖宇树科技、银河通用、星
海图、松延动力、图湃医疗、罗森博特、未磁科技、万勋科技、沃兰特、
微分智飞、云鲸等机器人产业链核心企业，涵盖人形机器人、医疗机器人、
工业机器人、低空经济、家用机器人等多个前沿领域。 

从场景落地维度看，本集团充分发挥基础设施管理运营服务商的优势，
依托在管的覆盖京津冀区域、华东区域、成渝区域和大湾区区域的上百个
停车场及百万平方米产业园运营实体场景，为机器人企业提供真实运营数
据，反哺机器人产品迭代，打通"技术验证－产品迭代－规模应用"全链路，
加速机器人优质企业的商业化进程。 

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。此次，公司打造“陶朱新造局”机器人科技体验店在京西首钢
园正式亮相，将公司在机器人领域的 B 端投资布局进一步向 C 端客户延
伸，实现机器人"技术－产品－市场"闭环路径的全面覆盖。 

◼ 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 30/23/19 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  

[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 0.07 0.09 0.11 

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 1.08 1.17 1.27 

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) 8,344.99 8,344.99 8,344.99 8,344.99 

      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 43.05 30.13 22.80 18.90 

资本开支 (103.98) (50.00) (50.00) (50.00)  P/B 1.64 1.95 1.81 1.66 

营运资本变动 (110.31) 239.84 56.89 45.67  EV/EBITDA 7.41 19.11 14.42 11.54 

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10月10日的0.92：1，预测均为东吴证

券研究所预测。  
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