
 
 

 
 
  
  

  

 
 

 

 

 

 
 

 
 
 

三大核心業務 

 基建設施 

涵蓋水務、公路、大橋和新邊疆
業務。在上海市擁有三條收費公
路、杭州灣大橋及兩個水務業
務 平 台 ， 包 括 上 實 環 境
(807.HK/BHK.SG) 及中環水務。 

 
房地產 

涵蓋物業開發、投資物業及物業
管理業務。旗下擁有兩個房地產
業 務 平 台 ， 包 括 上 實 發 展
(600748.SSE) 及 上 實 城 開
(563.HK)。 

 
消費品 

擁有兩家行業龍頭企業包括南洋
煙草和永發印務，業務範圍包括

煙草 - 旗艦品牌為   紅雙喜，以
及傳統印刷包裝業務及高端精品
紙漿模塑包裝業務。 

 
免責聲明 

本簡訊中包含的資訊由上海實業
控股有限公司  (「SIHL」或「公
司」) 編制，僅供參考。此類信
息如有變更，恕不另行通知。該
簡訊並非包含所有公司相關的重
要資訊，對於此處包含的任何資
訊的準確性、完整性或任何錯誤
或遺漏，我們不承擔任何責任或
義務。   

 
微信公眾號 

 

 

 

 

 

 

關連交易 --以人民幣 4.2 億元出售五芳齋股份 

 
2020年4月21日，上實控股間接全資附屬公司滬寧高速與星河數碼訂

立股份轉讓協議，同意出售粽子産銷商五芳齋約 1,811.25 萬股予星河

數碼，佔五芳齋註冊資本約 23.97% ，總代價約人民幣 4.2 億元。 

 
緊隨出售事項完成後，滬寧高速將不再直接擁有五芳齋任何股權。然

而，滬寧高速仍持有 45% 星河數碼股權，故此，滬寧高速將通過星河

數碼持有五芳齋 23.97% 股權，並享有相應股東權利。 

 
集團指，因應目前市場情况，認爲出售五芳齋股權予星河數碼，可讓

滬寧高速在套現和實現投資收益的同時，更能集中資源，深耕主業，

增添更多營運資金，以推動戰略轉型。預期出售事項將産生收益約人

民幣 4,000 萬元，所得款項將用於補充本公司營運資金。 

 

上實控股（363.HK）附屬公司向星河數碼授出人民幣1億元貸款 
 
2020年6月15日，上實控股發佈公告稱，公司間接全資附屬公司上海

申渝(作爲貸款人)、銀行(作爲貸款代理人)及星河數碼(作爲借款人)于

2020年6月15日訂立委托貸款安排，將由上海申渝向星河數碼發放本

金金額爲人民幣1億元的貸款，年利率5%，爲期十二個月，自2020年6

月15日至2021年6月14日止。 
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花旗證券：上實控股（ 363.HK ）資産負債表穩健 + 防守性業務= 股息穩定 

 
上實控股 2019 年實現淨利潤 33.5 億港元（同比增長 0.5% ），大致符合花旗早前 34.16 

億港元的盈利預測。董事會建議派發末期股息每股 52 港仙（同比持平）。 2019 年全

年派息每股 1.53 港元（包括 2019 年中期的非現金股息 - 折合價值約爲每股 1.01 港

元）。 

 
預期政府對收費公路進行補助：國家要求公司在新冠肺炎疫情防控期間免收旗下收費

公路的車輛通行費，直至另行通知。花旗認爲，上實控股預期將能就此獲得政府對車

輛通行費的補助。在 2009 年，公司也獲得了類似的車輛通行費補助，以用於滬昆高速

公路的改擴建工程，金額爲人民幣 2.56 億元，足以抵消京滬高速公路改擴建工程完成

後利潤减少的損失。 

 
股息率約 8.5% ：上實控股管理層在業績發佈電話會議上強調，公司的資産負債表穩健

（ 2019 年底的淨負債比率約爲 62% ），公司業務（來自收費公路和煙草）在新冠肺

炎疫情的影響下仍能提供穩定營運現金流。花旗保守地假設公司今年將恢復全現金股

息，並將派發每股 1 港元的股息（與 2018 年的水平相同）。 

 
含義：爲反映上實控股2019年的業績表現和匯率浮動的影響，花旗將公司 2020-2021 

年的盈利預測上調 0-7%。花旗對公司的資産淨值預測目前爲每股 27.87 港元（之前爲

每股 30.93 港元）。同時，由於花旗現在應用 49% 的新目標折讓（相當於均值低 1 個

標準差，與花旗對其他中小型企業集團的做法一致），花旗將公司的目標價從 20 港元

下調至 14.20 港元。由於公司的業務具防守性（收費公路和煙草業務産生的穩定現金

流），價值被市場低估，花旗維持公司「買入」評級。公司目前的股價較其資産淨值

折讓 58% （比其長期均值低 >1 個標準差），因此估值被低估。 
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滙豐：上實控股（ 363.HK ）維持買入評級，在新冠肺炎疫情的影響下股息水平不變 

 
滙豐觀點： 

  2019 年盈利符合預期； 

 免收車輛通行費政策使 2020 年公司的收費公路業務面臨挑戰，但管理層致力維持 2020 年

派息每股 1.0 港元； 

 維持「買入」評級，同時由於 2020 年的預期收益率較低，約 8 %，故將目標價從 17.70 港

元下調至 15.40 港元。 

 

業績符合預期：上實控股 2019 年收入 323 億港元（同比增長 6.4% ），股東應佔溢利 33 億港元

（同比增長 0.5% ）。董事會建議派發末期股息每股 52 港仙（同比持平）。 

 
基建設施業務（佔利潤的 48% ）：收費公路業務錄得股東應佔溢利 11 億港元（ 2018 年錄得股東

應佔溢利 12 億港元），主要受高速公路分流、全國電子收費車道實施通行費優惠影響；年度總

體車流量爲 1.765 億架次（ 2018 年車流量爲 1.742 億架次）。水務板塊的收入同比增長 11% 。 

 
房地産業務（佔利潤的 21% ）：房地産業務的股東應佔溢利在2019年同比下降30%，主要由於盈

利基數較高，以及減持上實城開的部分股份（股份由70%降至47%）所致。上實控股旗下的上實

城開和上實發展均錄得盈利增長，分別同比增長19%和5%。 

 
消費品業務（佔利潤的 30% ）：消費品業務錄得股東應佔溢利 11 億港元（同比增長 2.5% ），旗

下南洋煙草和永發印務保持穩定的淨利率。 

收費公路業務受新冠肺炎疫情的影響最大：中國在新冠肺炎疫情防控期間，施行了免收收費公路

車輛通行費政策，影響了公司的收費公路業務，這項業務佔公司總利潤的 13% 。管理層表示，公

司每月將損失約人民幣 2 億元的收入，而且，這項政策將持續多久仍是未知之數。但是，公司將

嘗試與地方政府就可能的補償或延長收費公路的特許經營權進行談判。 

 
管理層目標於2020年保持每股派息穩定：儘管上實控股今年的盈利前景將受到收費公路板塊的影

響，但管理層仍希望維持每股 1.0 港元的穩定派息。這意味著， 2020 年預期的股息率爲 8.4% 。 

 
維持「買入」評級：儘管上實控股的收費公路板塊今年受到打擊，但公司一直致力於保持良好的

收益前景。滙豐認爲，公司旗下的收費公路和煙草業務應在疫情防控後迅速恢復。滙豐基於分類

加總估值法下，對公司的資産淨值預測目前爲每股 29.65 港元（之前爲每股 34.12 港元），再應用

五年均值折讓，將公司的目標價從 17.70 港元下調至 15.40 港元。公司目前的股價是 2020 年預期

市淨率的 0.3 倍，滙豐的「買入」評級暗含 30% 的上升空間。 
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高盛：上實控股（363.HK）2019年業績符合預期； 

預期獲得政府對車輛通行費的補貼；目前估值不高；維持「買入」評級 

 
上實控股 2019 年股東應佔溢利爲 34 億港元（同比下降1%）。剔除一次性項目（投資物業之

公允值淨增加的 2.22 億港元，與 2019 年持有作出售之發展中物業及物業的減值損失的 2.91 

億港元相互抵消，以及 2018 年 1.7 億港元的特殊收益），核心盈利同比增長 14% 至 35 億港

元，符合高盛和市場的預期。基建設施業務的利潤（同比增長 10% ）跑贏其他業務板塊，其

利潤率增長 0.8 個百分點（到 19 年達到 33.5% ）的推動下。消費品業務的利潤及利潤率均保

持穩定（下跌 0.5 個百分點至 29.5% ）。房地産業務對核心利潤的貢獻同比下降了 4% ，主

要由於年內竣工交付的城市住宅多爲非一線城市的較低毛利率項目所致（下跌  2.6 %至 

32.3% ）。上實控股宣佈派發末期股息每股 52 港仙。計入 19 年中期股息（一股上實城開的

股份，除息日收盤價爲 1.01 港元）， 2019 年全年派息為每股 1.53 港元，高於 2018 年全年

派息每股 1.00 港元（派息率爲 32% ）。展望未來，管理層建議每股派發 1.00 港元的股息，

與 2018 年的股息派發水平相若。 

 
目前處於疫情防控工作期間，全國收費公路免收車輛通行費。上實控股管理層預計旗下收費

公路（佔 19 年盈利的 29% ）和房地産業務（佔 19 年盈利的 24% ），相較基建設施（佔 19 

年盈利的 18% ）和消費品業務（佔 19 年盈利的 29% ），對公司的影響更爲嚴重。此外，如

果政府進一步延長公司對於公路的經營權，對於公司的總體影響將會降至最低，但如果政府

不同意這項提議，公司便必須承擔全部損失。公司強調正在與政府商討賠償損失。 

 
關於房地産業務，上實控股預計，由於銷售渠道關閉和消費者信心指數驟降，合同銷售將下

降。但樂觀而言，上實控股預計，疫情防控對旗下基建設施及房地産業務産品組合的影響較

小，可能轉化爲較低的單位收入收益。總體而言，公司將繼續尋求更多的資本分配給基建設

施業務板塊，而非房地産業務板塊，以提高其盈利質量。 

 
考慮到上述因素，高盛將上實控股 2020-2021 年的盈利預測下降 5-12 %，意味著 2020 年的盈

利預測下降 12% ，此後將同比增長 16% 。因此，高盛將公司 12 個月目標價從以往的 20 港元

下調至 17.5 港元，具有 40% 的上漲空間。上實控股的股價年初至今上升 21% （相較下，恒

生中國企業指數年初至今下跌 12% ），目前的交易價格爲 20 年預期市淨率的 0.3 倍， 20 年

預期市盈率的 4 倍和 20 年預期股息盈利率的 9% ，低於每股 27 港元現金。就增值性收購的

流動性和靈活性而言，高盛認爲公司具防守性的業務的盈利能力和强大的資産負債表具有價

值。維持「買入」評級。 

 
 

 



 

 
 

 
 
 
  

旗下上實環境（807.HK）首季股東應佔溢利人民幣1.3億元 
 

2020年5月8日，上海實業環境公佈首季度業績， 2020 財年第一季度，公司收入人民幣 10.53 億

元，同比減少21.2% ；毛利人民幣 4.13 億元，同比減少 3.8 %；公司股東應佔溢利人民幣 1.3 億

元，同比減少13.3% ；每股盈利人民幣 5 分。 

 
集團 2020 財年第一季度服務特許經營安排運營維護收入與財務收入同比增加 15.7% ，污水處理量

和平均處理費雙雙增加。受益於運營毛利的貢獻，集團毛利率由去年同期的 32.1% 增長7.1個百分

點至 39.2%。集團經營在一季度受新冠疫情影響有限，隨著中國疫情已得到有效控制，地方政府

在市政環保領域的新項目開工建設及招標將逐步恢復。針對本財年一季度建設進度滯後的情況，

集團將於未來幾個月中完成原定進度。 
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基建設施業務 

國泰君安國際：上實控股（363.HK）低估值及高派息，維持「買入」 

 
上實控股 2019 年盈利持平至 33.5 億港元，符合預期。 2019 年的收入同比增 6.4%至 323.45 億港 

元，但盈利同比僅增 0.5%至 33.5 億港元。期內，公司的基建設施板塊收入同比升 3.3%至 90.94 億

港元，而房地産及消費品板塊的收入則分別同比升 8.4%及 4.5%至 186.5 億港元和 46.02 億港元。

從 2019 年的盈利貢獻來看，基建設施板塊 / 房地産板塊 / 消費品板塊分別貢獻了期內盈利的 

48.2% / 21.4% / 30.3%。  

 
上實控股公路及橋樑的收入預計將於 2020 年下滑。2020 年 2 月，中國政府要求在新冠肺炎疫情

防控期間，全國收費公路免收車輛通行費直至疫情防控工作結束爲止。國泰君安預計公司的收費

公路和橋樑收入將於 2020 年錄得同比 23.7% 的下滑，但將於 2021 年錄得同比 37.2% 的收入反

彈。鑒於水業務收入預計將於2020年同比增長 12.0%，即使公路收入將下跌，基建板塊的整體收

入預計仍將於 2020 年同比持平。基建板塊收入預計將於 2020 至 2022 年間分別錄得 0.2% / 16.5% 

/ 9.5% 的增長。  

 
國泰君安重申上實控股「買入」的評級，但下調目標價至 18.00 港元。國泰君安基於分部加總估

值法對公司進行評估，並對綜合型公司採用了25%的折讓。國泰君安 18.00 港元的目標價相當於 

5.6 倍 / 5.3 倍 / 5.0 倍的 2020 / 2021 / 2022 年市盈率，並較最新收盤價有約 43.3% 的潛在升幅。 
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旗下上實環境（807.HK）成立附屬公司泊瀾水務，山東、黑龍江項目進入商業運營 
 
2020年6月18日，上海實業環境發佈公告稱，公司間接持有57.9687%的附屬公司龍江環保已成立

全資附屬公司——黑龍江泊瀾水務有限公司（「泊瀾水務」），注册股本爲人民幣2,000萬元，

主要業務爲污水處理及其再生利用、貿易代理、自來水生産和供應。 

 
此外，公司在山東省、黑龍江省的項目進入商業運營，進展良好，新獲得浙江省委托運營項

目。 

 
其中，山東省濰坊市沙窩污水處理廠恢復提升應急項目一期（「沙窩項目」），追溯自2020 年

1 月1 日起投入商業運營，項目設計處理規模6 萬噸/日。黑龍江省富錦市城市第二污水處理廠

（「富錦二污項目」）（第二部分）， 設計處理規模2.5 萬噸/日，追溯自2019 年12 月13 日起

投入商業運營。 

 

房地產業務 

旗下上實發展（600748.SH）一季度營收達人民幣 15.9 億元 
 

2020年4月30日，旗下上實發展發佈2020 年一季度業績，營業收入人民幣15.9 億元，歸屬於上

市公司股東的淨利潤人民幣 1.67 億元。截至報告期末，公司總資産人民幣 401.01 億元，歸屬於

上市公司股東的淨資産人民幣 117.22 億元。 

 

旗下上實發展（600748.SH）發人民幣 8 億元公司債，利率 2.74%  
 
2020年4月27日，旗下上實發展宣佈，2020年公開發行公司債券（第一期）票面利率爲2.74%，

發行規模爲人民幣8億元。 

 
本期債券名稱爲「上海實業發展股份有限公司2020年公開發行公司債券（第一期）」。本期債

券發行總規模不超過人民幣8億元（含8億元）。本期債券爲5年期，附第3年末發行人調整票面

利率選擇權和投資者回售選擇權。 

 
債券主承銷商、受託管理人爲中信證券，起息日爲2020年4月28日。此次債券經中誠信國際信用

評級有限責任公司綜合評定，發行人的主體信用等級爲AA+，本次債券評級爲AA+。 

 
 
 



 

 

# 股東 股數 佔比 

1 上海實業（集團）有限公司 674,056,748 62.00%

2 領航投資 15,619,522 1.44%

3 貝萊德基金顧問 9,867,599 0.91%

4 象限基金顧問 5,032,963 0.46%

5 貝萊德投資管理(英國)有限公司 2,906,948 0.27%

6 北歐聯合銀行 2,337,000 0.21%

7 Artemis Fund Managers 2,068,865 0.19%

8 Research Affiliates 1,464,000 0.13%

9 先機環球投資 1,464,000 0.13%

10 道富環球顧問公司 1,362,455 0.13%

上海實業控股有限公司 

企業傳訊部 

電話：+852 2821 3936 

電郵：ir@sihl.com.hk 

偉達公共關係顧問有限公司 

電話：+852 2894 6321 

電郵：sihl@hkstrategies.com 

旗下上實城開（563.HK）向銀行貸款人民幣24億元，降低公司綜合融資成本 

2020年6月17日，上實城開發佈公告稱，上實城開作爲借款人與一家銀行就爲期三十六個月且金

額爲人民幣24億元的定期貸款融通訂立貸款協議，該融通將用於歸還股東方或關聯公司借款。 

根據貸款協議，上海實業(集團)有限公司作爲上實城開及上海實業控股有限公司的控股股東須直

接或間接擁有上實城開股本總額不少于51%，並維持對上實城開的管理控制權。 

上實城開董事會認爲，是次貸款融資將可降低公司的綜合融資成本，並優化公司的債務架構。 

公司現有十大股東 投資者關係聯繫

方式

資料來源：彭博通訊社（截至2020年6月30日） 
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