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企业动态 

上实控股（0363.HK）上半年三大业务稳健增长，派发实物股息

回馈股东 
 
上实控股公布2019年上半年中期业绩，上半年录得收入166.6亿港

元，按年上升8.6%；股东应占溢利20.1亿港元，按年上升1.4%，集团

三大主营业务均稳步发展。中期股息将以实物形式分派，每持有1股

上实控股的股份将获派发1股上实城开（0563.HK）的股份，以回馈股

东长久支持，同时增加上实城开的市场流动性。 
 

三大主营业务中，基建设施业务录得45.80亿港元的收入和10.16亿港

元的盈利。集团期内逐步拓展水务投资规模，积极探索污水处理、固

废项目方面的投资机遇，并优化现有项目的经营管理。上实环境

（0807.HK）继续把握国家政策导向和环境保护发展的机遇，通过优

质资产收购和原有项目的提标改造，进一步扩大主营业务规模并提升

资产质素。收费公路和大桥业务继续落实优质管理，努力降本增效，

为本集团提供充裕的现金流。 
 

期内，集团的房地产业务收入同比上升17.1%至98.62亿港元。合约销

售金额合共达到人民币60.38亿元。旗下两家房地产企业，主动把握

区域市场机遇，灵活运用营销策略，加大销售力度。集团继续在长三

角一体化的背景下，推进房地产业务发展，加强存量资产管理，坚持

稳中求进，务实进取的战略举措。 
 

消费品业务继2018 年实现升级转型后，期内进一步巩固转型成果。

上半年，消费品业务实现收入和盈利分别为22.20亿港元和5.61亿港

元，同比分别上升1.7% 和2.5%。南洋烟草去年建成的柔性车间，为

全世界第一条多种烟枝规格、多种包装形式、快速规格切换的柔性加

工生产线。今年上半年还设立了ATP工艺优化项目，重点围绕生产工

艺流程予以评估和系统性优化，提升产品综合竞争力。永发印务克服

了错综复杂的外部经营环境变化的压力，保持了总体运行平稳。 

三大核心业务 

 基建设施 

涵盖水务、公路、大桥和新边疆
业务。在上海市拥有三条收费公
路、杭州湾大桥及两个水务业
务平台，包括上实环境
(807.HK/BHK.SG)及中环水务。 

 

房地产 

涵盖物业开发、投资物业及物业
管理业务。旗下拥有两个房地产
业务平台包括上实发展
(600748.SSE) 及上实城开
(563.HK)。 

 

消费品 

拥有两家行业龙头企业包括南洋
烟草和永发印务，业务范围包括
烟草 - 旗舰品牌为   红双喜，
以及传统印刷包装业务及高端精
品纸浆模塑包装业务。 
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汇丰首次覆盖上海实业控股，给予公司“买入”评级和18.30港元的目标价，较目前市

价高约25%。汇丰称上实控股的财务状况健康，配以其审慎的扩张步伐，认为上实控

股是目前最具防御性的中国综合企业。 

 

汇丰在其研究报告中表示，上海实业控股相对于其他中国同类企业来说整体偏防御属

性，收入主要来自收费公路、环境服务业和烟草业务，对宏观方面的调整具有较强的

应变能力。与此同时，上实控股已经表明，公司在扩张时态度较为谨慎，特别是在房

地产和新的商业机会方面。基于此，汇丰估计上实控股2018至2021年在收益方面可实

现4%的年复合增长率。汇丰满意公司的资产负债表现（预计2019年的综合净资产负债

率为40%）和在同行中相对高质量的股息收益预期（2020年：7%）。 

 

汇丰给予公司 “买入”评级和18.30港元的目标价，较目前市价高约25%。汇丰根据该

股的历史平均值，以48%的目标资产净值折扣得出的目标价格。在其看来，它目前的

资产净值折让率为58%，虽接近过去五年的最高水平，但这并不算高。 

 

经过几轮重组，上海实业控股现在是一家区域性国有企业，在大中华区从事的业务包

括基础设施、房地产和消费业务（主要是烟草）。多年来，通过谨慎的扩张方式，公

司在业务各个细分市场都表现出了强大的运营能力。在我们看来，公司仍是一个典型

的工业型综合企业集团。 
 

• 一家态度谨慎的企业集团，业务构成整体偏防御性且发展成熟，盈利前景稳

定； 
 

• 然而，公司在同行业企业集团中拥有最强的财务实力和收益前景，目前的低估

值看起来并不合理； 
 

• 首次给予18.3港元的目标价格和“买入”评级。 
 

分析师报告  
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汇丰首次覆盖上海实业控股（0363.HK），给予“买入”评级，目标价18.3港元 
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分析师报告（续） 

 
 

2019年上半年净利润为20亿港元，同比增长1.4%，符合预期 
 

上实控股2019年上半年净利润为20亿港元（同比增长1.4%），符合美银美林的预期。房地

产业务板块（下降5.9%）净利润下降，抵消了基建业务板块（增长5.5%）及消费业务板块

（增长2.5%）净利润增长。2019年上半年并无重大非经常项目。上实控股没有宣派常规的中

期现金股息，而是提议以每股上实控股股份分派一股上实城开股份的形式派息。根据上实城

开收盘价1.14港元，这将意味着派息率为62%及股息收益率为7%。假设上实城开的末期每股

股息同比持平于0.52港元，则2019财年的每股股息总额将为1.66港元，意味着股息收益率达

到11%。 
 

分析师会摘要 
 

一、中期股息：通过上实城开股份派息后，上实控股实际持有的上实城开股权将从70%降至

47%。由于上实控股维持对上实城开的控制，上实城开的财务报表仍并入上实控股。此次派

息为一次性，不会影响将于2020年3月宣派的末期股息。因此，2019财年派息率可能超过

2018财年（32%）。由于部分市场参与者仍将上实控股视为一家专注于房地产的公司，特别

股息的主要目的之一是强调上实控股为一家业务多元化集团。二、投资策略：上实控股仍将

重点放在环保相关资产上，特别是垃圾发电项目。管理层认为，由于强制性垃圾分类最终会

在全国实施，垃圾发电项目潜力巨大。在不久的将来，上实控股可以参与许多大型项目。上

实城开的另一个重点将是健康医疗和老年相关房地产项目。 
 

将目标价下调至22港元；重申“买入”评级 
  
 
 

美银美林：上实控股2019年上半年净利润符合预期，通过上实城开股份派发股息，

为市场带来惊喜 
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分析师报告（续） 

 
上实控股2019年上半年整体净利润同比增长1%至20亿港元，与高盛的预期大致相符 
 

经特殊项目（物业、厂房及设备资产减记190万港元）调整后，核心净利润同比增长

10%。净利润增长主要由于上实发展（600748.SH）合约销售额增长（同比增长50%）及

上实城开（563.HK）房地产平均售价同比上涨67%，推动房地产利润同比增长22%。 
 

分业务板块看，基建业务板块核心利润同比增长6%至10亿港元 
 

由于交通流量增长平缓，收费公路业务盈利同比增长4%至7亿港元，而由于在2018年下

半年增持粤丰环保（1381.HK）3%股份，粤丰环保贡献更多盈利，因此水利及垃圾焚烧发

电业务盈利同比增长9%至3亿港元。房地产业务板块利润增长28%，反映两家上市公司

2019年上半年业绩改善。在消费业务板块，烟草与印刷业务盈利增长较平缓，贡献高达6

亿港元的利润。管理层认为，尽管宏观环境充满挑战，但由于产品升级及销售组合改

善，消费业务板块仍具有韧性。 
 

令市场意外的是，该公司于2019年上半年宣派特别股息而非现金股息，即一股上实控股

股份可获得一股上实城开（563.HK）股份 
 

派息完成后，上实控股持有的上实城开股权将会从2019年上半年的70.0%下降至47.4%，

同时维持上实发展48.6%股权不变。在上实城开22.6%股份转让中，上实城开13.7%股份将

派发给上实控股的母公司，其余8.9%纳入公众持股量，使公众持股量从截至2019年上半

年的28.8%上升至37.7% 。结果符合管理层改善上实城开的二级市场流动性状况的目标。 
  
 
 基建设施业务新闻 

高盛：上实控股2019年上半年整体净利润与高盛的预期大致相符 
 
 

 

 
 

旗下上实环境（0807.HK）中期盈利增17% 
 

上海实业环境8月7日公布，截至6月底止，中期盈利3亿元人民币，按年上升17.44%，每股盈利

11.52分，不派中期息。期内，收入29.22亿元，增长2.49%。 
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基建设施业务新闻（续） 

 

 
 

 
旗下上实环境（0807.HK）成立子公司上实科技香港  
上海实业环境8月15日公布，公司已于中国香港地区成立全资子公司上海实业环境科技(香港)有限

公司(上实科技香港)，注册股本为3,000万港元，为投资控股公司。成立上实科技香港的资金将通

过集团内部资金拨付，预期对公司截至2019年财政年度的每股收益及每股有形资产净值不会有重

大的影响。 
 

旗下上实环境（0807.HK）设立合营公司拓展垃圾发电业务 

上海实业环境8月21日公布，透过其全资附属公司上海实业环境科技（香港）有限公司与粤丰环境

投资有限公司签订协议成立合营公司，两者分别占合营公司股权70%及30%，该合营公司注册资本

为3,000万元，主要针对长三角地区的垃圾焚烧发电项目的投资机会、建设及运营。 
 

旗下上实环境（0807.HK）内部转让平湖独山污水处理项目 
上海实业环境8月27日公布，公司与其关连的非全资附属公司，上海复旦水务工程签订股份转让协

议，转让公司的直接全资附属公司，平湖市独山污水处理的所有股份予上海复旦水务工程，总代

价1.128亿人民币。建议重组完成后，公司于平湖独山污水处理的最终股权将由100%下降至

92.15%。建议重组事项将有利于持续合理化集团的业务管理架构。 
 

旗下上实环境（0807.HK）斥资6.6亿元与宝武环科成立合营公司 
上海实业环境9月30日公布，透过间接持有70%的附属公司上实环境长三角环保资源（香港）有限

公司，与宝武集团环境资源科技有限公司拟依据签订之协议成立合营公司——上海上实宝金刚环

境资源科技有限公司。合营公司注册资本为11亿元人民币，上实环境长三角出资6.6亿人民币，占

合营公司60%股权，合营公司主要从事垃圾焚烧发电工程的建设、维修、管理，城市生活垃圾服

务，固体废物焚烧供电、燃气经营供热等业务。 
 
 

 
 

旗下上实城开（0563.HK）中期多赚22% 
旗下上实城市开发8月28日公布，截至2019年6月30日止中期盈利3.106亿元，同比增长22.09%，每

股盈利6.46仙，不派中期息。期内，总收入46.03亿元，同比升19.92%。集团未来将以稳定的步伐保

持在市场的优势，致力于中高端住宅开发，致力核心城市区域商业资产投资运营。除了于上海的重

点项目外，该集团亦会专注于新一线城市的开发，预计西安自然界及沈阳城开中心将继续为集团带

来收益增长。上实城开将秉持多年的开发经验优势及近年的多元化产品的策略，为股东创造更大的

价值。 
 

房地产业务新闻 
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房地产业务新闻（续） 

旗下上实城开（0563.HK）持续回购股份 

旗下上实城市开发先后于8月30日、9月26日、9月27日及10月3日公布，分别回购220万股、100万

股、115万股、30万股公司股份，每股平均作价分别为1.1215港元、1.0088港元、0.9837港元及

0.99港元，涉及总额合共约港币492万元。 

旗下上实发展（600748.SH）中期多赚15% 

旗下上海实业发展8月28日公布，截至2019年6月30日止录得营业额人民币43.5亿元，同比上升

15.4%。净利润为人民币4.13亿元，同比上升48.8%。上半年租金收入约2.23亿港元，房地产项目

签约金额为人民币26.23亿元，占建筑面积163,500平方米。 

旗下上实发展（600748.SH）拟发行债务融资产品 

旗下上实发展8月28日公布，为进一步拓宽公司融资渠道，优化公司债务结构，合理控制财务成

本，公司拟发行不超过等值于60亿元人民币的债务融资产品，包括短期融资券、中期票据、永续

债等其他短期和中长期债务融资产品。 

公司现有十大股东 

# 股东 股数 
占比

（%） 
1 上海实业（集团）有限公司  673,438,748  61.94 

2 贝莱德集团  45,484,987  4.18 

3 象限基金顾问  16,252,987  1.49 

4 先锋基金  11,880,655  1.09 

5 法国农业信贷银行  3,914,000  0.36 

6 北欧联合银行  3,805,000  0.35 

7 政府养老投资基金  3,371,000  0.31 

8 高盛集团公司  2,402,086  0.22 

9 道富集团  2,300,544  0.21 

10 St James's Place PLC 2,250,592 0.21 

数据源：彭博通讯社（截至2019年10月18日）
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