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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 13.92 

一年最低/最高价 10.70/16.09 

市净率(倍) 0.30 

港股流通市值(百万港

元) 
15,133.99 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 46.13 

资产负债率(%) 50.46 

总股本(百万股) 1,087.21 

流通股本(百万股) 1,087.21  
 

相关研究  
《上海实业控股(00363.HK)：高速水

务固废优质资产显著低估，固废&消

费出海启新篇》 

2025-12-04 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万港元） 28,918 20,832 21,716 22,222 22,824 

同比(%) (13.69) (27.96) 4.25 2.33 2.71 

归母净利润（百万港元） 2,808 2,020 2,037 2,154 2,274 

同比(%) (17.99) (28.06) 0.85 5.77 5.55 

EPS-最新摊薄（港元/股） 2.58 1.86 1.87 1.98 2.09 

P/E（现价&最新摊薄） 5.39 7.49 7.43 7.02 6.66 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2025 年，公司实现营收 208.32 亿港元（同比-28.0%，下同），归母净
利润 20.20 亿港元（同比-28.1%，-7.88 亿港元） 。 

◼ 基建环保：剔除杭州湾影响后，业绩稳健增长。25 年分部收入 97.73 亿港
元（-4.8%），分部溢利 18.01 亿港元（-31.5%，-8.28 亿港元），占主营业务
溢利 93.4%（+8.3pct），主要系 24 年出售杭州湾大桥股权确认收益 8.63 亿
港元，剔除该因素后，基建环保分部溢利+2.0%。1）收费公路：25 年车流
量 15826 万架次（+2.3%），通行费收入 21.03 亿港元（+3.6%），净利润 10.53

亿港元（-2.6%），其中京沪 3.60 亿港元（+0.3%）、沪昆 5.51 亿港元（-0.4%）、
沪渝 1.42 亿港元（-16.2%），沪渝改扩建 26 年正式启动，京沪、沪昆正在
与政府沟通协调中。2）水处理：上实环境（持股 49.25%）25 年归母净利
润 6.10 亿元人民币（+0.9%），25 年财务费用同比-13.9%。25 年新增 3 个污
水处理项目，合计 24 万吨/日，8 个污水处理项目陆续投运，轻资产业务持
续拓展。中环水务（持股 45%）25 年净利润 2.95 亿港元（+5.5%）。 

◼ 房地产：受存货跌价拨备&交房结转销售下滑影响，盈利下滑。25 年分部
溢利-6.32 亿港元（24 年为-2.36 亿港元，同比-3.96 亿港元），占主营业务溢
利-32.7%（-25.0pct）。1）上实发展（持股 48.6%）： 25 年上实发展归母净
利-6.18 亿元人民币（24 年为-2.91 亿元人民币），主要系存货跌价计提拨备，
25 全年资产减值损失 6.91 亿元人民币，加回资产减值后的净利 1.29 亿元
人民币（24 年为-2.18 亿元人民币）。2）上实城开（持股 43.12%）： 25 年
上实城开归母净利-9.62 亿港元（24 年为-3.31 亿港元，同比-6.31 亿港元），
主要系交房结转销售较 24 年减少，25 年物业销售收入 25.85 亿港元（-

77%）；上实城开毛利 7.32 亿港元（-13.98 亿港元），投资物业公允价值变
动-1.56 亿港元（同比收窄 5.47 亿港元）。 

◼ 消费品：烟草出海&新品研发推进，业绩持续修复。25 年分部溢利 7.56 亿
港元（+17.5%，+1.13 亿港元），占主营业务溢利 39.2%（+18.4pct），兑现
成长预期。1）南洋烟草（持股 100%）：25 年净利润 6.50 亿港元（+16.1%）。
2）永发印务（持股 94.29%）：25 年净利润 1.10 亿港元（+15.2%）。 

◼ 出售非核心资产实现战略聚焦，粤丰私有化充实现金流。2025 年公司持股
50%股权的上实长三角将其持有的上药集团 40%股权和康恒环境 14.17%股
权悉数出售,作价分别为人民币 67.2 亿元和人民币 65.87 亿元，净套现合共
约人民币 52 亿元。粤丰环保私有化收回资金约 40.29 亿港元。公司通过资
产优化和战略聚焦，强化环境健康核心赛道竞争力。 

◼ 分红超预期，派息比例同增 23.9pct 至 60.3%。25 全年派息 1.12 港元/股
（24 年 0.94 港元/股），主要系特殊派息 0.20 港元/股，25 年派息率 60.3%

（+23.9pct），对应 25 年股息率 8.05%。公司在手现金充裕，高速、消费品
业务为总部层面创造稳定现金流，未来高分红可持续。（估值日期：26/4/2） 

◼ 盈利预测与投资评级：基建环保稳健+消费成长，地产短期承压期待消化转
型，资产优化&战略聚焦强化环保健康竞争力，考虑资产剥离影响及地产短
期承压，我们将2026-2027年归母净利润从28.03、30.50亿港元下调至20.37、
21.54 亿港元，预计 2028 年归母净利润为 22.74 亿港元，对应估值 7.4、7.0、
6.7 倍 PE，分红超预期且有望持续，具备高股息价值，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：特许经营权续期不及预期，资本开支上行，地产减值风险等。  
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上海实业控股三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万港元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万港元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 71,691.20 72,344.28 72,822.44 74,688.09  营业总收入 20,831.51 21,716.36 22,221.74 22,823.54 

现金及现金等价物 28,241.34 28,081.95 28,076.50 29,320.29  营业成本 14,629.65 15,369.97 15,679.21 16,039.59 

应收账款及票据 8,073.22 7,842.02 7,715.88 7,607.85  销售费用 969.70 1,010.89 1,034.42 1,062.43 

存货 28,932.28 29,886.05 30,487.36 31,188.09  管理费用 2,295.86 2,368.17 2,391.06 2,435.27 

其他流动资产 6,444.37 6,534.26 6,542.71 6,571.86  研发费用 —— 99.90 102.22 104.99 

非流动资产 93,274.52 94,294.34 95,224.15 94,975.17  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 5,732.71 5,819.93 5,899.73 5,972.76  经营利润 2,936.30 2,867.43 3,014.83 3,181.26 

商誉及无形资产 18,592.39 19,025.00 19,375.00 19,553.00  利息收入 0.00 451.86 449.31 449.22 

长期投资 14,815.82 14,315.82 13,815.82 13,315.82  利息支出 1,617.42 1,615.47 1,585.97 1,556.47 

其他长期投资 33,301.23 34,301.23 35,301.23 35,301.23  其他收益 1,502.12 1,246.99 1,268.68 1,278.08 

其他非流动资产 20,832.37 20,832.37 20,832.37 20,832.37  利润总额 2,820.99 2,950.81 3,146.85 3,352.10 

资产总计 164,965.71 166,638.62 168,046.59 169,663.26  所得税 1,049.08 1,097.36 1,170.26 1,246.59 

流动负债 35,596.20 35,915.66 35,847.05 35,858.21  净利润 1,771.91 1,853.45 1,976.59 2,105.51 

短期借款 17,207.12 16,707.12 16,207.12 15,707.12   少数股东损益 (247.96) (183.49) (177.89) (168.44) 

应付账款及票据 4,719.08 4,957.88 5,057.63 5,173.88  归属母公司净利润 2,019.87 2,036.94 2,154.48 2,273.95 

其他 13,670.00 14,250.65 14,582.29 14,977.21  EBIT 4,438.42 4,114.42 4,283.51 4,459.34 

非流动负债 47,639.84 47,139.84 46,639.84 46,139.84  EBITDA 4,438.42 6,194.59 6,403.70 6,608.32 

长期借款 38,413.99 37,913.99 37,413.99 36,913.99       

其他 9,225.86 9,225.86 9,225.86 9,225.86       

负债合计 83,236.05 83,055.50 82,486.89 81,998.05       

股本 13,649.84 13,649.84 13,649.84 13,649.84  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 31,574.12 31,390.63 31,212.74 31,044.30  每股收益(港元) 1.86 1.87 1.98 2.09 

归属母公司股东权益 50,155.54 52,192.49 54,346.97 56,620.91  每股净资产(港元) 46.13 48.01 49.99 52.08 

负债和股东权益 164,965.71 166,638.62 168,046.59 169,663.26  发行在外股份(百万股) 1,087.21 1,087.21 1,087.21 1,087.21 

      ROIC(%) 2.03 1.88 1.94 2.00 

      ROE(%) 4.03 3.90 3.96 4.02 

现金流量表（百万港元） 2025A 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 29.77 29.22 29.44 29.72 

经营活动现金流 —— 4,209.10 4,261.83 4,322.18  销售净利率(%) 9.70 9.38 9.70 9.96 

投资活动现金流 —— (1,753.01) (1,681.32) (521.92)  资产负债率(%) 50.46 49.84 49.09 48.33 

筹资活动现金流 —— (2,615.47) (2,585.97) (2,556.47)  收入增长率(%) (27.96) 4.25 2.33 2.71 

现金净增加额 —— (159.38) (5.46) 1,243.80  净利润增长率(%) (28.06) 0.85 5.77 5.55 

折旧和摊销 —— 2,080.17 2,120.19 2,148.98  P/E 7.49 7.43 7.02 6.66 

资本开支 —— (2,600.00) (2,550.00) (2,400.00)  P/B 0.30 0.29 0.28 0.27 

营运资本变动 —— (93.01) (152.24) (210.69)  EV/EBITDA 9.69 6.73 6.35 5.82 

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，港元汇率为2026年4月2日的0.88，预测均为东吴证券研究所预测。 

注：公司业绩公告尚未披露2025年完整的财务报表数据。  
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