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业绩超预期，农地价值加速释放 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 核心净利润超预期，维持中期派息稳定：2026H1，公司实现核心净利润 50.71亿港元，

同比+66%，主要因香港物业销售收入大幅增长以及港府收回新界地块产生的一次性补

偿收益按交易确定性原则提前在上半年入账；剔除香港政府收回新界地块产生的税后收

益以及公允价值调整后的核心净利润为 38.14亿港元，同比+38%。2026H1，公司中期

每股股息为 0.50港元，同比持平，8月 21日收盘价对应 TTM股息率为 4.2%。 

⚫ 加快北部都会区建设已经纳入香港第一个五年规划，农地价值有望加速释放：2026年

6月 15日，港府发布第一个五年规划（2026-2030），“加快建设北部都会区”被纳入该

规划，规划提出在北部都会区“以多元模式加快空间释出及开发”，“增加房屋及经济用

地供应，在未来五年产出超过七万个房屋单位及一百万平米经济楼面面积”。2026H1港

府加快在洪水桥/厦村及新田的收地动作，以 23.49 亿港元现金补偿方式收回公司位于

洪水桥/厦村及新田的 225万平方呎自占土地。截至 2026H1，公司在洪水桥/厦村和新

田仍分别持有 221和 365万平方呎土储；公司于新界区域内土储平均成本仅为 246港

元/平方呎，而最近一次政府现金补偿价格为 1043 港元/平方呎，因此政府收地补偿的

毛利率可高达 76%。随着港府加快建设北部都会区，公司可通过政府收地现金补偿或

申请更换土地性质为住宅用地方式，释放农地价值。 

⚫ 公司于香港开发业务的经营利润率触底回升：2026H1，受益于香港房地产市场回暖，

公司在香港的权益合约销售金额同比增长 188%至 181.18 亿港元。公司开发业务已售

未结中 69.19 亿港元将于 2026H2 结转，支撑营收保持高增长；若不考虑农地补偿收

益，公司于香港开发业务的经营利润率同比提升 13个百分点至 15%，香港开发业务盈

利能力已触底回升。 

⚫ 现金流业务“商业地产+香港中华煤气”稳定：2026H1，公司应占租金总收入同比增长

1%至 43.83 亿港元，其中核心资产中环 IFC 应占租金收入同比增长 4%至 8.37 亿港

元；联营公司香港中华煤气继续为公司贡献股息收益 9.3亿港元，同比持平，表现稳定。 

⚫ 融资成本明显改善：截至 2026H1，公司净负债比率较 2025年末下滑 0.8个百分点至

17.9%；整体实际借贷年利率同比下降 0.37 个百分点至 3.30%，融资总成本同比下降

5.4%至 26.8亿港元。 

⚫ 维持“增持”评级：我们认为香港房地产市场持续回暖以及农地补偿或转换将带来资产

价值上行空间。我们预计 2026/2027/2028年公司核心净利润分别为 84.41/92.31/99.32

亿港元，分别同比增长 39.2%/9.3%/7.6%，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：公司派息不及预期；中国香港新房成交量价复苏不及预期；资本开支超预期。 
   
主要财务指标 
会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万港元） 25,741  31,719  34,002  35,904  

同比增长 1.9% 23.2% 7.2% 5.6% 

核心净利润（百万港元） 6,063  8,441  9,231  9,932  

同比增长 -38.0% 39.2% 9.3% 7.6% 

核心净利率 23.6% 26.6% 27.1% 27.7% 

每股收益（港元） 1.23  1.66  1.82  1.96  

每股股息（港元） 1.26  1.26  1.26  1.26  

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算 
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资产负债表 利润表
会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025 2026E 2027E 2028E

流动资产 114,991 131,050 113,451 131,555 营业收入 25,741 31,719 34,002 35,904

现金及银行结存 22,198 37,716 34,375 52,319 营业成本 -17,527 -21,763 -22,228 -22,867

应收账款及其他应收款 11,589 20,130 13,872 22,032 毛利润 8,214 9,956 11,774 13,037

存货 79,621 71,621 63,621 55,621 行政费用 -2,290 -2,315 -2,380 -2,513

其他流动资产 1,583 1,583 1,583 1,583 分销及推广费用 -1,483 -1,523 -1,530 -1,580

非流动资产 424,390 430,622 437,018 443,414 其他收入净额 1,134 1,780 1,200 1,200

投资物业 276,134 279,134 282,134 285,134 投资物业公允价值变动 160 0 0 0

联营公司权益 51,435 54,449 57,615 60,780 净财务支出 -2,000 -1,705 -1,477 -1,190

合营企业权益 82,630 82,898 83,179 83,460 联营及合营收益 2,735 3,282 3,446 3,446

其他金融资产 4,978 4,978 4,978 4,978 税前利润 6,470 9,475 11,033 12,400

递延税项资产 1,564 1,564 1,564 1,564 税项 48 9 -662 -1,240

其他非流动资产 7,649 7,599 7,549 7,499 净利润 6,518 9,485 10,371 11,160

资产总计 539,381 561,672 550,469 574,969 少数股东损益 865 1,043 1,141 1,228

流动负债 37,096 55,002 38,528 56,968 归属母公司净利润 5,653 8,441 9,231 9,932

银行借款 6,534 6,534 6,534 6,534 核心净利润 6,063 8,441 9,231 9,932

担保票据 2,797 2,797 2,797 2,797

应付账款 24,528 42,434 25,960 44,400

其他流动负债 3,237 3,237 3,237 3,237 主要财务比率
非流动负债 161,399 162,399 163,399 164,399 会计年度 2025 2026E 2027E 2028E

银行借款 54,422 54,422 54,422 54,422 成长性

担保票据 8,001 7,001 6,001 5,001 营业收入增长率 1.9% 23.2% 7.2% 5.6%

其他流动负债 98,976 100,976 102,976 104,976 毛利润增长率 -9.7% 21.2% 18.3% 10.7%

负债合计 198,495 217,401 201,927 221,367 核心净利润增长率 -38.0% 39.2% 9.3% 7.6%

股本 52,345 52,345 52,345 52,345 盈利能力

储备 270,119 272,460 275,591 279,423 毛利率 31.9% 31.4% 34.6% 36.3%

少数股东权益 18,422 19,465 20,606 21,834 核心净利率 23.6% 26.6% 27.1% 27.7%

股东权益合计 340,886 344,271 348,542 353,602 ROE 1.8% 2.6% 2.8% 3.0%

负债及权益合计 539,381 561,672 550,469 574,969 偿债能力

资产负债率 36.8% 38.7% 36.7% 38.5%

净负债率 18.7% 11.3% 11.9% 6.0%

现金流量表 流动比率 3.1 2.4 2.9 2.3

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 营运能力

除税前溢利 6,470 9,475 11,033 12,400 资产周转率 4.81 5.76 6.11 6.38

营运资金的变动 6,075 17,365 -2,216 18,280 每股资料（港元）

经营活动产生现金流量 9,858 23,698 4,839 26,124 每股核心收益 1.23 1.66 1.82 1.96

投资活动产生现金流量 0 -3,080 -3,080 -3,080 每股股息 1.26 1.26 1.26 1.26

净增银行借款及担保票据 -10482 -1000 -1000 -1000 每股净资产 66.6 67.1 67.7 68.5

已付股息 -6,100 -6,100 -6,100 -6,100 估值比率（倍）

融资活动产生现金流量 -2,308 -5,100 -5,100 -5,100 PE 24.6 18.1 16.6 15.4

现金净变动 7,550 15,518 -3,341 17,944 PB 0.5 0.5 0.4 0.4

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算

附表
单位：百万港元 单位：百万港元

单位：百万港元

数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院
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推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
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除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934年

美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告由受香港证监会监察的兴证国际证券有限公司(香港证监会中央编号：AYE823)于香港提供。香港的投资者若有任何关于本报告的问题请

直接联系兴证国际证券有限公司的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。  
 

特别声明  
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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