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[Table_Summary]  事件：上海实业控股公布 2025 年财报。公司全年营业收入 208.32 亿港元，同

比下跌 28.0%，实现净利润 20.2 亿港元，拟派发末期股息每股 50 港仙以及派

发特别股息每股 20 港仙。加上本年度内已派发的中期股息每股 42 港仙，全年

股息为每股 112 港仙（2024 年：每股 94 港仙）。 

 基建环保业务是公司主要利润来源，收费公路稳健，环保规模持续扩大。公司

三条收费公路，2025年车流量及通行费收入合计均保持增长，股东净利润合计

10.53 亿港元。京沪高速公路（上海段）和沪昆高速公路（上海段）的改扩建规

划，目前正与相关政府部门积极沟通协调中。公司水务及固废业务稳步增长，

运营规模持续扩大。上实环境 2025年实现股东应占净利润为人民币 6.10亿元，

同比上升 0.9%；中环水务实现净利润为 2.95亿港元，同比增加 5.5%。基建环

保业务合计盈利为18.01亿港元，占公司净利润约 93.4%，较去年度下跌31.5%，

除去 2024 年出售所持有的杭州湾大桥股权利润，整体业务经营保持稳健。 

 消费品业务稳步向好发展。消费品业务本年度盈利贡献为 7.56亿港元，较去年

度上升 17.5%，占公司净利润约 39.2%。在 2025年宏观经济持续承压、消费品

市场竞争加剧以及成本不确定性增加的背景下，南洋烟草全面推进新品开发与

现有产品改良，积极应对市场变化，实现全年整体销售额稳中有进。 

 现金流健康，分红比例维持较高水平。2025年因粤丰环保成功私有化，连同提

前赎回的可交换债券，本公司合共收回现金约 40.29亿港元。此外，2025年公

司持有 50%股权的上实长三角生态发展有限公司将其所持有的上药集团和上海

康恒环境股份悉数出售，作价分别为约人民币 67.20亿元和人民币 65.87亿元，

净套现合共约人民币 52亿元。通过该等出售，公司现金流回收。凭借着业务强

大的现金流能力，公司每年派息金额基本保持稳定。2025年全年股息每股 1.12

港元，分红比例 60.28%，以 2026年 4月 16日收盘价计算，股息率达到 7.9%。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2026-2028年营收为 214.8、221.7、228.9

亿港元，归母净利润为 21.3、22.1、22.6 亿港元，EPS 为 1.96、2.03、2.08

港元。我们认为公司业绩中长期稳健，同时保持较好的分红，建议投资者持续

关注。 

 风险提示：宏观经济波动风险、消费复苏放缓风险、地产改善或不及预期风险、

公路收费政策风险等。 
 

指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万港元) 20831.51  21482.55  22167.44  22888.07  

    增长率 -27.96% 3.13% 3.19% 3.25% 

归属母公司净利润(百万港元) 2019.87  2129.27  2208.83  2258.69  

    增长率 -28.06% 5.42% 3.74% 2.26% 

每股收益EPS(港元) 1.86  1.96  2.03  2.08  

每股净资产BPS(港元) 46.13  47.02  47.94  48.88  

净资产收益率 4.03% 4.17% 4.24% 4.25% 

PE 7.61  7.22  6.96  6.81  

数据来源：公司公告，西南证券 
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关键假设： 

1）我们预计随着宏观经济逐步修复，路桥基建业务将继续展现现金牛属性，同时，随

着环保政策陆续推出，公司有望抓住机遇稳步拓展市场份额，我们预计 2026-2028 年公司基

建环保业务量同比增长 4%、4%、4%，由于两项业务均具有公用事业属性，预计单价维持

稳定，综合影响下 2026-2028 年公司基建环保业务营收同比增长 4%、4%、4%； 

2）政策加码推动房地产市场止跌回稳，预计 2026-2028 年房地产营收保持稳健；消费

品业务通过技术革新和市场拓展稳步增长，预计 2026-2028 年消费品营收同比增长 7%、7%、

7%； 

3）公司成本随着业务量增长有增加，但我们预计公司整体毛利率随着产能利用率的提

升，能够有进一步下降的空间，预计 2026-2028年公司毛利率分别为 29.8%、29.85%、29.85%。 

表 1：公司收入预测 

业务情况（百万港元）  2025A 2026E 2027E 2028E 

基建环保  
收入  9,773.06 10163.98 10570.54 10993.37 

增速  -4.77% 4.00% 4.00% 4.00% 

房地产  
收入  7,342.49 7342.49 7342.49 7342.49 

增速  -51.54% 0.00% 0.00% 0.00% 

消费品  
收入  3,715.96 3976.08 4254.41 4552.22 

增速  6.08% 7.00% 7.00% 7.00% 

总计  

收入  20,831.51  21,482.55  22,167.44  22,888.07  

增速  -27.96% 3.13% 3.19% 3.25% 

毛利率  29.77% 29.80% 29.85% 29.85% 

数据来源：ifnd，西南证券 

我们预计公司 2026-2028 年营收为 214.8、221.7、228.9亿港元，归母净利润为 21.3、22.1、

22.6 亿港元，EPS 为 1.96、2.03、2.08 港元。 
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附：财务报表 

资产负债表（百万港元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万港元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 28470.27  24704.94  25492.55  26321.28   营业额 20831.51  21482.55  22167.44  22888.07  

应收账款 8073.22  5602.61  5781.23  5969.17   销售成本 14629.65  15080.75  15550.46  16055.98  

预付款项、按金及其他应收款项 3374.06  3980.48  4107.38  4240.91   其他费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他应收款 0.00  0.00  0.00  0.00   销售费用 969.70  1000.01  1031.89  1065.44  

存货  28932.28  29824.41  30753.32  31753.06   管理费用 2295.86  2341.60  2416.25  2471.91  

其他流动资产 2841.37  3672.36  3789.44  3912.62   财务费用 1617.42  1442.01  1428.57  1477.97  

流动资产总计 71691.20  67784.79  69923.92  72197.04   其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 14815.82  15064.02  15312.22  15560.42   投资收益 248.20  248.20  248.20  248.20  

固定资产 5732.71  5463.27  5193.83  4924.39   公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 18052.57  16849.07  15645.56  14442.06   营业利润 1567.08  1866.38  1988.47  2064.97  

长期待摊费用 0.00  0.00  0.00  0.00   其他非经营损益 1253.92  1253.92  1253.92  1253.92  

其他非流动资产 54673.41  56244.76  59269.60  61754.59   税前利润 2820.99  3120.30  3242.39  3318.88  

非流动资产合计 93274.52  95621.12  96921.22  98181.46   所得税 1049.08  1068.09  1113.49  1141.94  

资产总计 164965.71  163405.91  166845.14  170378.50   税后利润 1771.91  2052.21  2128.89  2176.95  

短期借款 17207.12  13421.46  15318.64  17253.75   归属于非控制股股东利润 -247.96  -77.06  -79.94  -81.74  

应付账款 4719.08  4511.14  4651.64  4802.86   归属于母公司股东利润 2019.87  2129.27  2208.83  2258.69  

其他流动负债 13670.00  15215.87  15696.31  16201.44   EBITDA 4438.42  6463.91  6619.05  6784.81  

流动负债合计 35596.20  33148.47  35666.59  38258.06   NOPLAT 2000.24  2170.35  2238.60  2317.68  

长期借款 38413.99  38413.99  38413.99  38413.99   EPS(港元) 1.86  1.96  2.03  2.08  

其他非流动负债 9225.86  9225.86  9225.86  9225.86        

非流动负债合计 47639.84  47639.84  47639.84  47639.84   主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 83236.05  80788.31  83306.43  85897.90   成长能力     

股本  13649.84  13649.84  13649.84  13649.84   营收额增长率 -27.96% 3.13% 3.19% 3.25% 

归属于母公司股东权益 50155.54  51120.53  52121.58  53145.22   EBIT 增长率  -35.93% 2.79% 2.38% 2.70% 

归 属 于非控制股股东权益 31574.12  31497.06  31417.13  31335.38   EBITDA 增长率  -50.37% 45.64% 2.40% 2.50% 

权益合计 81729.67  82617.60  83538.70  84480.60   税后利润增长率 -40.98% 15.82% 3.74% 2.26% 

负债和权益合计 164965.71  163405.91  166845.14  170378.50   盈利能力     

      毛利率 29.77% 29.80% 29.85% 29.85% 

      净利率 8.51% 9.55% 9.60% 9.51% 

      ROE 4.03% 4.17% 4.24% 4.25% 

      ROA 1.22% 1.30% 1.32% 1.33% 

现金流量表（百万港元） 2025A 2026E 2027E 2028E  ROIC 1.45% 1.63% 1.66% 1.69% 

税后经营利润 828.41  1016.41  1093.09  1141.14   估值倍数     

折旧与摊销 -  1901.60  1948.10  1987.96   P/E 7.61  7.22  6.96  6.81  

财务费用 1617.42  1442.01  1428.57  1477.97   P/S 0.74  0.72  0.69  0.67  

其他经营资金 -2445.83  1479.00  -730.57  -788.05   P/B 0.31  0.30  0.29  0.29  

经营性现金净流量 - 5839.01  3739.19  3819.02   股息率 7.92% 7.57% 7.86% 8.03% 

投资性现金净流量 -  -3212.40  -2212.40  -2212.40   EV/EBIT 62.11  60.57  59.55  58.37  

筹资性现金净流量 -  -6391.95  -739.18  -777.90   EV/EBITDA 62.11  42.75  42.02  41.27  

现金流量净额 -  -3765.33  787.62  828.72   EV/NOPLAT 137.83  127.33  124.26  120.82  

数据来源：公司公告，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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李杨 北京销售主管兼销售岗 18601139362 yfly@swsc.com.cn 
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王一菲 销售岗 18040060359 wyf@swsc.com.cn 
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马冰竹 销售岗 13126590325 mbz@swsc.com.cn 

刘艳 销售岗 18456565475 liuyanyj@swsc.com.cn 

广深  

高欣 广深销售主管兼销售岗 13923418464 gaoxin@swsc.com.cn 

龚之涵 销售岗 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

文柳茜 销售岗 13750028702 wlq@swsc.com.cn 

林哲睿 销售岗 15602268757 lzr@swsc.com.cn 
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