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停车板块强劲增长，战略聚焦卓有

成效——2020 年度业绩点评 

营收利润双双实现高速增长，业务转型导致毛利率下行。2020

年公司实现营业收入 7.1 亿港元，同比增长 77.9%，实现本公司

拥有人应占溢利 6.6 亿港元，同比增长 48.7%。期内停车和基金

管理板块的收入分别占总营收的 68.1%和 30.2%，同时 2019 年占

比 34.5%的矿石贸易业务彻底剥离，标志着公司业务转型的阶段

性完成。期内公司毛利率为 24.8%，较去年同期下降了 26.3 个百

分点，主要原因在于：1、毛利率水平较低的停车业务规模大幅

增长，叠加业务处在快速拓展期费用支出较高，拖累综合毛利率；

2、机场等交通枢纽类停车场项目受疫情影响盈利水平出现下滑。 

停车板块收入增长强劲，首度实现盈利，基金业务稳健增长。公

司停车板块的表现亮眼，全年实现收入 4.8 亿港元，同比提升

171.8%。同时实现净利润 1.8 亿港元，是停车业务创立以来的首

次盈利。盈利的主要原因在于 2019 年折价收购的停车资产得到

重估和增值，以及年内投入运营车位数的增加。当前公司累计签

约的车位数已超 10 万并向 20 万迈进，同时确立了在未来 5-6 年

左右实现 100 万个车位数的目标。基金板块期内实现收入 2.1 亿

港元，同比增长 17.7%，实现净利润 1.4 亿港元，同比下降 30.0%，

但剔除扣非后同比增长 25.0%。 

剥离焦煤业务实现战略再聚焦，再融资持续投入深化停车业务

“护城河”。公司于 2021 年 2 月公告计划将持有的首钢资源的股

权出售，总对价约为 14.4 亿港元，此次剥离将助力公司更聚焦核

心板块业务。同月公司完成了超 4 亿港元的战略配售，考虑到自

2017 年确立战略转型以来，公司多次再融资均投入到新业务的创

新和发展，我们预计未来公司停车业务的护城河将不断加深。 

略调整盈利预测和目标价，维持买入评级。我们略下调公司

2021-2023 年 EPS 至 0.108/0.127/0.146 港元（原预测为 0.108/1.130

港元）。考虑到可比公司 2021 年平均 PE 估值为 25X，我们给予

公司 25X 估值，对应 2.70 港元的目标价（原目标价为 3.24 港元）。   
重要财务指标 
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业绩高速增长，停车板块发展势头强劲

——2020 年中期业绩点评 
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1 营收利润双双实现高速增长，业务转型导致毛利率下行 

2020 年，剔除已终止的贸易业务后，公司实现营业收入 7.1 亿港元，同比增长 77.9%，实现本公司拥

有人应占溢利 6.6 亿港元，同比增长 48.7%。具体收入结构来看，期内停车资产管理运营板块实现收入 4.8

亿港元，同比提升171.8%，占营业收入的比重为68.1%。基金管理业务实现收入2.1亿港元，同比提升17.7%，

占营业收入的比重为 30.2%，而 2019 年占比达 34.5%的铁矿石贸易业务彻底剥离，标志着公司业务转型的

阶段性完成。拟派末期股息 4 亿港元，全年合计实现股息分配 7 亿港元。 

期内公司毛利率为 24.8%，较去年同期下降了 26.3 个百分点，主要原因在于：1、毛利率水平较低的

停车资产经营管理业务规模大幅增长，叠加业务处在快速拓展期费用支出较高，进一步拖累综合毛利率；

2、受疫情影响，机场等交通枢纽类停车场项目的盈利水平出现下滑。 

图表：实现营业收入 7.1亿港元，同比增长 77.9%  图表：实现拥有人应占溢利 6.6 亿港元，同比增长 48.7% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

 

图表：停车行业规模扩大导致毛利有所回落  图表：全年合计实现股息分配 7 亿港元 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 
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2 停车板块收入增速迅猛，首度实现盈利 

得益于北京大兴机场、北京首都机场等核心项目的收入表现良好，叠加期内投入运营车位数的增加，

公司停车资产管理运营业务表现亮眼，全年实现收入 4.8 亿港元，同比提升 171.8%。同时实现净利润 1.8

亿港元，是停车业务创立以来的首次盈利。盈利的主要原因在于 2019 年折价收购的停车资产得到重估和

增值，以及年内投入运营车位数的增加。 

区域布局来看，公司的停车资产运营业务正处在快速扩张期，当前已初步形成了京津冀、长三角、成

渝地区及大湾区四个核心区域的业务网络。具体拓展策略来看，公司并重“政府”和“市场”两方面资源

获取的渠道，期内获取了保定市核心区域的城市级停车项目、南京建邺区停车项目、上海浦东国际机场 P1、

P2 停车楼项目、重庆大渡口 PPP 建设项目等重磅政府项目；同时与首狮昌泰签订停车场合作协议、与绿城

中国达成战略合作意向，旨在与其高品质的存量停车资产开展合作。 

我们注意到疫情并未对公司的车位拓展造成太大影响，当前公司累计签约的车位数已超 10 万并向 20

万迈进，同时确立了在未来 5-6 年左右实现 100 万个车位数的目标。车位业态方面，在原有的市政配套、

商业类及路侧停车资产三种停车位业态的基础上，公司在广州和佛山等地区又新拓展了产权车位业态。考

虑到国内疫情防控形势趋稳，年内部分投入运营节奏被拖缓新车位将逐步产生收入，叠加后续公司强大的

车位拓展能力，我们认为公司未来停车板块的收入增长和业绩释放将存在较大空间。 

图表：停车资产管理运营业务全年实现收入 4.8亿港元  图表：累计签约的车位数已向 20 万迈进 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

图表：新获取项目情况：当前已初步形成了京津冀、长三角、成渝地区及大湾区四个核心区域的业务网络 

区域 城市 类型 项目 

京津冀 保定市核心区 城市级停车项目 保定路侧项目 

长三角 
南京建邺区、鼓楼区、

秦淮区 
城市级停车项目 城市公共智能停车场及配套设施建设项目 

长三角 上海 机场类项目 上海浦东国际机场 P1、P2停车楼项目 

成渝地区 重庆 商业类 PPP 建设项目 重庆大渡口项目 

大湾区 广州、佛山 产权车位业态 住宅类和商业类停车资产 

资料来源：公司公告，中信建投 
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3 基金业务收入增长稳定，与停车业务协同效应进一步显现 

公司的基金管理业务方面，2020年进一步明确了以基础设施不动产为方向，涵盖城市更新业务及基础

设施领域的方向。全年基金板块实现收入 2.1 亿港元，同比增长 17.7%，实现净利润 1.4 亿港元，同比下

降 30.0%，但剔除扣非后同比增长 25.0%。同时我们注意到公司的基金不乏投资了登陆美股的理想汽车、

登陆 A股科创板的八亿时空等优质项目，我们对未来这些项目退出后的超额收益报以乐观预期。 

同时值得注意的是，公司基金管理业务与停车业务协同效应进一步显现，2020年 7月公司与南京市建

邺区完成了签约总规模人民币 10 亿元的南京首钢建邺智慧停车投资基金，这是国内首支停车领域专业投

资基金，同时基金的成立成功构建了停车产业生态圈闭环，实现停车场规划设计、投资建设、运营管理全

链条覆盖。 

图表：全年基金板块实现收入 2.1 亿港元，同比增长 17.7%  图表：建邺智慧停车投资基金将构建立体停车服务网络 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：新闻报道，中信建投 

 

4 剥离焦煤业务实现战略再聚焦，再融资持续投入深化停车业务“护城河”。 

公司的联营公司首钢资源 2020 年为公司贡献了 3.5 亿港元的净利润，同比提升了 20.0%。但公司于 2021

年 2 月计划将持有部分首钢资源(00639.HK)股权进行出售，出售价格为每股 2.4 港元，总对价约为 14.4 亿港元。

我们认为此次业务剥离，标志着公司战略转型的进一步深化，未来将更好聚焦停车和基础设施不动产基金管理

业务。同时我们注意到，14.4 亿港元之巨的交易对价，将全部以现金收取对价，这将为公司为未来停车业务的

快速拓展提供有力保障。 

2021 年 1 月 27 日，公司公告称，拟以每股 2.03 港元的价格向超过 6 家投资机构配售 2.1 亿股股份。配售

金额超 4 亿港元。此次配售的部分资金将用于支付停车场改造、系统研发、租金和新建停车楼的运营建设；部

分资金将用于设立停车资产投资基金和城市更新业务。结合公司自 2017 年确立战略转型以来，多次再融资均投

入到了业务模式和场景落地的探索以及产品创新，我们认为公司停车业务的“护城河”将不断加深，未来盈利

能力有望进一步提升。 
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图表：公司战略转型以来再融资情况 

公告日期 发行方式 
发行价格 募资金额 发行数量 

募资目的 
(元) (亿港元) (亿股) 

2017/9/8 公开发售 0.23 20.16 89.58 
 (i)收购事项之代价及相关费用；(ii)尚未支付之资

本；(iii)公司未来发展等。 

2018/3/12 代价发行 0.25 2.48 10.48 用于收购之部分代价 

2018/7/24 配售 0.25 12.26 49.04 
(i)投资停车场业务及营运；(ii)来自关连认购事项之

所得款项净额之 50%用于发展首钢园区。 

2018/11/1 代价发行 0.25 0.44 1.77 用于收购富城（北京）停车管理有限公司之部分股权 

2019/3/19 配售 0.25 8.46 33.84 
停车资产经营管理业务及以城市更新为方向的私募基

金管理业务，以及为其他潜在投资提供资金。 

2019/11/29 配售 0.3 4.5 15 
扩大本集团之停车资产经营管理业务及以城市更新为

方向的私募基金管理业务，以及其他潜在投资。 

2020/1/17 配售、发行 CB / 12.60 / 

(1)所得款项净额的 60%将用于投资本集团的停车场业

务(2)或所得款项净额的 25%将用于投资本集团的基金

管理业务；及(3)或所得款项净额的 15%将用作一般营

运资金及把握商机。 

2020/2/14 配售 0.3 4.5 15 
(1)停车业务，现有承诺出资，租赁按金及建设开支，

新停车场资产的拓展；(2)基金管理业务 

2020/7/27 发行 CB / 3 / 
于本集团于粤港澳大湾区停车资产经营管理业务扩张

及本集团技术创新。 

2021/1/27 配售 2.03 4.26 2.1 
公司拟将认购事项之所得款项净额用作现有业务拓展、

战略投资（如适当），以及日常营运资金等。 

资料来源：公司公告，中信建投 

5 盈利预测与投资建议：下调盈利预测和目标价，维持买入评级 

略调整盈利预测和目标价，维持买入评级。我们略下调公司 2021-2023 年 EPS 至 0.108/0.127/0.146 港元（原

预测为 0.108/1.130 港元）。考虑到可比公司 2021 年平均 PE 估值为 25X，我们给予公司 25X 估值，对应 2.70 港

元的目标价（原目标价为 3.24 港元）。 

图表：可比公司 2021年的平均 PE估值为 25X 

公司名称 
市值 股价 EPS PE 

（亿元） （元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

五洋停车 46 5.4 0.22 0.24 0.26 0.37 22 21 15 

捷顺科技 59 9.2 0.22 0.25 0.30 0.45 37 31 20 

千方科技 254 16.1 0.68 0.72 0.82 1.11 22 20 14 

平均 120 \ 0.37 0.40 0.46 0.64 27 25 16 

资料来源：公司公告，中信建投 

6 风险提示。停车场获取不及预期；基金管理规模增速不及预期等。  
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报表预测 

利润表     资产负债表     

指标名称 2020A 2021E 2022E 2023E 指标名称 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 706 1466 2401 3669 固定资产 40 121 166 167 

营业成本 531 1042 1749 2715 投资性房地产 159 209 228 255 

营业利润 174 423 652 954 联营公司权益 5270 5533 5810 6100 

其他收入 139 293 360 367 合营公司权益 656 689 723 760 

管理费用 251 103 144 183 有关商品合约资产 88 183 0 1 

财务费用 77 147 240 367 递延所得税资产 0 0 0 0 

其他收益 1 246 252 242 其他非流动资产 339 777 976 1492 

持有联营/合营公司

总收益 687 0 0 0 应收及预付账款 821 879 1176 1798 

资产减值损失 1 0 0 1 

受限制、已抵押银行

存款 37 77 125 192 

利润总额 672 713 880 1014 

原到期日为三个月以

上定期存款 0 0 0 0 

所得税费用 37 36 4 5 银行存款 3739 7458 12178 17261 

净利润 659 750 876 1010 总资产 14126 18450 23908 30551 

     长期借款 477 990 1622 2479 

毛利率 24.7% 51.2% 36.5% 27.5% 递延所得税负债 18 38 61 94 

EPS 0.095  0.108  0.127  0.146  应付账款 205 425 696 1064 

P/E 16.1  14.1  12.1  10.5  应付税项 61 126 207 316 

     应付股息 0 0 0 0 

现金流量表     银行借款 6 15 30 55 

指标名称 2020E 2021E 2022E 2023E 总负债 2206 4583 7513 11491 

经营活动所得现金

净额 63 900 1535 1231 股本 12128 14129 16131 18132 

投资活动所得现金

净额 -295 -428 -375 -354 资本公积 -355 -102 424 1085 

融资活动所得现金

净额 887 3248 3561 4205 非控股权益 147 147 147 147 

现金及等价物净增

加 655 3719 4720 5082 权益及负债总额 14126 18450 23908 30551 
  

资料来源：公司公告，中信建投 
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分析师介绍 
竺劲：房地产和建筑行业首席分析师，北京大学国家发展研究院金融学硕士，专注于

房地产、物业管理等行业研究，10 年证券从业经验。 

连续三年（2018-2020）荣获最佳行业金牛分析师奖（房地产行业），获得 2020 年新财

富最佳分析师（房地产行业）入围奖，2020 年机构投资者·财新资本市场分析师成就

奖（房地产行业）大陆区入围奖，2020 年卖方分析师水晶球奖（房地产行业）第 5 名。 

 

黄啸天：中信建投房地产行业分析师，上海财经大学硕士，2018 年加入中信建投地产

团队。主要负责房地产开发、物业管理等领域的研究。2020 年最佳行业金牛分析师奖

团队成员，2018、2020 年卖方分析师水晶球奖团队成员，2018-2020 年 Wind 金牌分析

师。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个
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