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公司数据 

市值(百万港元) 45,839 

3月平均成交量 (百万港元) 34.18  

52周内股价高/低 (港元)  21.9 / 11.52 

总股本 (百万) 3,911.1 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

新世界发展有限公司 60.86% 

周大福企业 2.49% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -4.8% -5.1% 

3-月 -20.4% -13.7% 

6-月 -23.3% -15.1% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：罗兵咸永道 

 
近期报告 

“为防守型业务添加增长动力” – 2019年 7

月 19日 
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Stock HSI (rebased)

(HK$)

     2019 年 9 月 27 日 

买入（维持） 

目标价 HK$15.50 

(此前目标价 HK$19.02) 

潜在升幅   +32.3% 

当前股价 HK$11.72 
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新创建 19 财年业绩偏软，股东净利同比下跌 33%，较我们预期低 10%。公司主
要受到非经常性项目所拖累，我们预计核心经营收益将由 20财年起恢复增长。新
渐进股息政策以及公司专注核心业务发展长远有助提升估值。在利率下行周期下，
我们偏好以新创建作为防守型收息股。 

 利润触底将回升。19 财年的应占经营溢利同比下跌 10%，主要受人民币贬值、
公司出售北京首都机场（694 HK）的股份、利率掉期合约出现非现金公允值
亏损，以及香港会议展览中心的新管理合约所拖累。18 财年北京首都机场公
允值变动的特殊收益，加剧了 19财年公司净利润的跌幅。我们估计在 20财年
新创建核心业务的应占经营溢利将回复增长。一旦完成收购富通保险，公司的
应占经营溢利及净利润将获得提高。 

 新股息政策提供更高派息可见度。截至 19 财年上半年，新创建一直维持净利
润 50%的派息比率，因此派息受到一次性及非经营项目影响。现时开始新股
息政策，目标是每年稳定增加或至少维持每股普通股息的港元价值。相信此新
政策有助吸引寻求稳定收益的投资者。 

 专注于核心业务。新创建已重新分类其业务，“核心业务”包括道路、航空、建
筑，以及完成收购富通保险后的保险业务，其余业务则被分类为“策略组合”。
核心业务贡献整体应占经营溢利的 75%。新分类显示公司将专注于长期增长
可持续的业务。我们相信以后将有更多核心业务相关的收购和投资，同时策略
组合将再有资产出售。长远来说，专注核心业务有助减少公司估值折让。 

 维持买入评级。我们相信新创建最坏时间已过，未来盈利将触底回升、保险业
务成新增长动力，以及公司推行渐进股息政策。我们下调新创建盈利和资产净
值预测，并下调目标价至 15.50港元。重申买入。 

  

财务资料 

(截至 6月 30日) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

营业收入 (百万港元) 35,115 26,834 29,722 30,932 31,720 

应占经营溢利 (百万港元) 5,232 4,707 5,285 5,932 6,414 

同比 (%) 8.1  (10.0) 12.3  12.2  8.1  

股东应占溢利 (百万港元) 6,069 4,043 3,790 4,298 4,814 

每股盈利 (港元) 1.56 1.04 0.97 1.10 1.23 

每股盈利同比 (%) 6.6  (33.4) (6.3) 13.4  12.0  

市盈率 (倍) 7.5  11.3  12.1  10.6  9.5  

市帐率 (倍) 0.91  0.93  0.90  0.87  0.83  

股息率 (%) 6.7  4.9  5.2  5.5  5.7  

权益收益率 (%) 12.3  8.2  7.6  8.3  8.9  

净负债比率(%) 7.0 0.0 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司及招银国际证券预测  

 

 

 

新创建集团（659 HK） 

 

 

业绩逊预期但已见底 
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19 财年业绩分析 

图 1: 19 财年业绩分析 

  截至 6月 30日 招银国际   备注 

(百万港元) FY18A FY19A 同比变动 FY19E 差距   

收入 35,115 26,834 -24% 27,600 -3% 出售协盛集团导致收入下跌 

应占经营溢利 5,232 4,707 -10% 4,929 -4% 

受非经常性项目影响，如人民币贬值、公司出售

北京首都机场（694 HK）的股份、利率掉期合约

出现非现金公允值亏损 

股东应占溢利 6,069 4,043 -33% 4,510 -10% 北京首都机场公允值变动的特殊收益拉高 18财年

基数; 融资成本及所得税开支高于我们预期 每股盈利 (港元) 1.56 1.04 -33% 1.16 -10% 

全年每股股息 (港元) 0.58 0.58 0% 0.58 0% 低于市场预期, 但新渐进派息政策利好 

资料来源: 公司，招银国际预测 

 

图 2: 应占经营溢利 (按业务分类) 

    截至 6月 30日   招银国际   备注 

(百万港元)  FY18A FY19A 同比变动 FY19E 差距   

 道路 1,947 1,806 -7% 1,909 -5% 撇除人民币因素，有 4%增长 

核心业务 

航空 695 500 -28% 570 -12% 

受出售北京首都机场（694 HK）的股份、利率

掉期合约出现非现金公允值亏损、收购 Sky 

Aviation的开支拖累 

建筑 1,055 1,204 14% 1,130 7% 工程进度理想 

合计 3,698 3,510 -5% 3,609 -3% 核心业务较具韧性 

策略组合 

环境 494 629 27% 714 -12% 
受益于一次公允值增长，但煤矿开采复苏逊于

我们预期 

物流 655 651 -1% 666 -2%  

设施管理    (73)    (393) 438%    (273) 44% 

香港会议展覧中心于新营运协议下的 

专营权费用及已承诺资本开支的拨备有所增

加、「免税」店业务的营运压力不断上升 

交通 158      (10) -106% 87 -112% 
虽然 2019 年 1 月曾上调车费，但巴士营运成

本压力仍不断上涨; 渡轮业务保持平稳 

策略性投资 301 322 7% 126 155%   

合计 1,534 1,198 -22% 1,320 -9%   

应占经营溢利总额 5,232 4,707 -10% 4,928 -4%   

资料来源: 公司，招银国际预测 

 

图 3: 盈利预测调整  

  最新预测 原来预测 变动 (%) 

(百万港元) FY20E FY21E FY22E FY20E FY21E FY22E FY20E FY21E FY22E 

收入 29,722 30,932 31,720 30,075 31,209 

不适用 

-1% -1% 

不适用 

应占经营溢利 5,285 5,932 6,414 5,679 6,199 -7% -4% 

利润 4,403 4,914 5,434 5,199 5,719 -15% -14% 

股东应占溢利 3,790 4,298 4,814 4,572 5,088 -17% -16% 

每股盈利 (港元) 0.97 1.10 1.23 1.17 1.30 -17% -15% 

全年每股股息(港元) 0.61 0.64 0.67 0.59 0.65 3% -2% 

资料来源: 公司，招银国际预测 
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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

招银国际证券有限公司 

地址: 香港中环花园道 3号冠君大厦 45楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 
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本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没
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公司具有其他投资银行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权
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