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市场数据  
收盘价(港元) 1.53 

一年最低/最高价 0.91/2.99 

市净率(倍) 0.52 

港股流通市值(百万港

元) 
8,471.05 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 2.93 

资产负债率(%) 26.89 

总股本(百万股) 5,536.63 

流通股本(百万股) 5,536.63  
 

相关研究  
《香港中旅(00308.HK)：旅游投运央

企平台，轻重结合海内外扩张》 

2025-09-29 
  

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

营业总收入（百万港元） 4,494 4,627 5,039 5,336 5,559 

同比(%) 48.22 2.96 8.90 5.89 4.19 

归母净利润（百万港元） 239.55 105.97 273.34 415.64 597.04 

同比(%) 扭亏 (55.76) 157.94 52.06 43.64 

EPS-最新摊薄（港元/股） 0.04 0.02 0.05 0.08 0.11 

P/E（现价&最新摊薄） 35.36 79.94 30.99 20.38 14.19 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：香港中旅于 2025 年 10 月 12 日发布公告，公司拟向股东实施建
议分派，通过集团重组将旅游地产业务分拆至私人公司。同时董事局建
议实施股本削减，将股本帐内的进账由 92.2亿港元削减至 7.2亿港元。
两项建议均须通过特别股东大会批准后方可生效。 

◼ 通过实物分派或现金替代，剥离旅游地产业务。公司将进行集团重组，
将涉及旅游地产业务的权益重组至私人公司持有，剥离资产包括珠海海
泉湾、咸阳海泉湾、安吉度假村、大空港和金堂项目。股东可选择实物
分派或现金，实物分派按每股股份对应一股私人公司股份的基准实施，
选择现金的股东获得每股 0.336港元现金替代，约为公告日期前最后一
个交易日收盘价每股 1.53 港元的 21.96%。控股股东中旅集团承诺接受
全部实物分派股份，并收购未被接受的股份，建议实物分派完成后，旅
游地产业务将从上市公司出表，成为集团直接控股的私人公司。 

◼ 剥离后聚焦核心盈利业务：拟剥离业务 2023/2024/2025H1 收入分别为
6.3/4.6/1.5亿港元，净利润-4.6/-2.4/-1.9亿港元，旅游地产业务业绩持续
亏损，且未来盈利能力存在不确定性，建议分派可降低债务水平，减少
地产业务对利润的拖累。剥离完成后，公司将更加聚焦旅游景区等核心
业务，投资者可根据利润端对旅游景区进行估值。公司预计建议分派将
导致 1.6亿港元亏损，主要由于旅游地产业务相关的累计汇兑差额的重
新分类。 

◼ 削减股本用于可供分配储备：董事局建议将股本账内的进账由 92.2 亿
港元削减 85 亿港元至 72.2 亿港元，因建议股本削减而产生的 85 亿港
元进账，将拨入公司的保留盈利，该款项将作为派付股息等可供分配储
备动用。 

◼ 盈利预测及投资建议：香港中旅作为全国领先的文旅投资运营一体化平
台，背靠央企中旅集团打造多个标杆文旅项目，立足大湾区发展多元业
务，未来布局海内外文旅新项目赋能成长。我们维持公司盈利预测，预
计 2025-2027 年归母净利润为 2.7/4.2/6.0 亿港元，对应 PE 为 31/20/14

倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动、新增项目落地进度不及预期、自然灾害和极
端天气影响经营等风险  
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香港中旅三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万港元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万港元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,976.17 5,697.39 5,908.48 6,525.40  营业总收入 4,627.43 5,039.05 5,335.73 5,559.39 

现金及现金等价物 2,288.13 4,388.28 4,286.11 4,690.06  营业成本 3,140.38 3,391.61 3,493.36 3,598.16 

应收账款及票据 193.46 6.72 6.97 7.26  销售费用 245.60 208.76 187.88 178.49 

存货 4,546.86 522.87 536.62 549.72  管理费用 845.43 870.79 896.92 923.82 

其他流动资产 947.72 779.52 1,078.78 1,278.37  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 16,555.76 16,796.35 17,024.66 17,058.81  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 9,325.20 9,578.55 9,819.23 9,860.37  经营利润 396.02 567.89 757.57 858.92 

商誉及无形资产 1,789.24 1,781.48 1,774.11 1,767.11  利息收入 51.13 45.76 65.77 75.72 

长期投资 1,414.86 1,414.86 1,414.86 1,414.86  利息支出 10.92 25.95 28.95 30.75 

其他长期投资 3,286.91 3,286.91 3,286.91 3,286.91  其他收益 (17.75) 13.62 24.94 183.86 

其他非流动资产 739.55 734.55 729.55 729.55  利润总额 418.47 601.32 819.33 1,087.75 

资产总计 24,531.93 22,493.75 22,933.14 23,584.21  所得税 214.83 240.53 311.34 380.71 

流动负债 3,945.03 1,755.12 1,895.60 1,948.69  净利润 203.64 360.79 507.98 707.04 

短期借款 815.12 915.12 1,015.12 1,035.12  少数股东损益 97.67 87.45 92.34 110.00 

应付账款及票据 763.04 310.90 320.22 329.83  归属母公司净利润 105.97 273.34 415.64 597.04 

其他 2,366.87 529.10 560.25 583.74  EBIT 378.27 581.51 782.51 1,042.78 

非流动负债 2,455.01 2,455.01 2,455.01 2,455.01  EBITDA 902.90 835.92 1,049.20 1,308.64 

长期借款 991.38 991.38 991.38 991.38       

其他 1,463.63 1,463.63 1,463.63 1,463.63       

负债合计 6,400.04 4,210.13 4,350.61 4,403.70       

股本 9,222.30 9,222.30 9,222.30 9,222.30  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 2,025.88 2,113.33 2,205.68 2,315.68  每股收益(港元) 0.02 0.05 0.08 0.11 

归属母公司股东权益 16,106.01 16,170.29 16,376.86 16,864.83  每股净资产(港元) 2.91 2.92 2.96 3.05 

负债和股东权益 24,531.93 22,493.75 22,933.14 23,584.21  发行在外股份(百万股) 5,536.63 5,536.63 5,536.63 5,536.63 

      ROIC(%) 0.92 1.74 2.38 3.24 

      ROE(%) 0.66 1.69 2.54 3.54 

现金流量表（百万港元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 32.14 32.69 34.53 35.28 

经营活动现金流 692.30 3,216.55 805.90 839.90  销售净利率(%) 2.29 5.42 7.79 10.74 

投资活动现金流 (481.59) (981.38) (770.06) (316.14)  资产负债率(%) 26.09 18.72 18.97 18.67 

筹资活动现金流 (273.87) (25.95) (28.95) (10.75)  收入增长率(%) 2.96 8.90 5.89 4.19 

现金净增加额 (172.22) 2,100.15 (102.17) 403.95  净利润增长率(%) (55.76) 157.94 52.06 43.64 

折旧和摊销 524.63 254.41 266.69 265.86  P/E 79.94 30.99 20.38 14.19 

资本开支 (862.48) (500.00) (500.00) (300.00)  P/B 0.53 0.52 0.52 0.50 

营运资本变动 (257.30) 2,589.02 27.22 20.11  EV/EBITDA 5.60 7.16 5.90 4.44 

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港元，预测均为东吴证券研究所预测。  
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