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公司数据 

市值(百万港元) 31,289 

3月平均流通量 (百万港元) 39.45  

52周内股价高/低 (港元)  12.00/5.77 

总股本 (百万) 3,911.1 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

新世界发展 60.86% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 8.5% 2.8% 

3-月 19.1% 3.0% 

6-月 8.5% 2.8% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：罗兵咸永道 
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买入（维持） 

目标价 HK$13.12 

(此前目标价 HK$12.78) 

潜在升幅   +64% 

当前股价 HK$8.00 
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新创建于 2021年 1月 12日宣布已同意以 65.33亿港元出售环境业务主要资产。
我们认为该交易对新创建有利，因为 1）环境业务之应占经营溢利（AOP）于18-

20 财年下滑；2）退出估值远高于市场平均水平，且有助提升公司之资产净值；
3）释放资金以重新部署于核心业务和其他更高增长机会；4）精简业务有助于缩
小控股公司折价。维持买入评级，微调资产净值预测和目标价至 13.12港元。 

 以良好估值退出非核心业务。新创建已同意将其环境业务的两个主要部分苏伊士
新创建和重庆德润的全部股权出售给其长期合作伙伴苏伊士。售价相当于苏伊士

新创建和德润 20财年 17.9倍和 16.0倍市盈率，远高于行业平均水平。我们认为

该交易可以增加新创建之资产净值，因为我们估计这两项业务 21 财年合并资产净

值仅为 48亿港元。 

 与专注于核心业务和高增长业务战略保持一致。此次出售符合新创建优化业务组

合的策略，将更多的精力放在核心业务（道路，保险，航空，建筑）上，而在机

会出现时退出非核心业务。近年来，集团已出售了香港巴士业务、天津港、北京

首都国际机场（694 HK）、并减持了新轮渡的权益。 

 腾出资金进行新的投资（如收费公路）。我们估计，出售后，新创建 21 财年净负

债权益比率将从 24%降至 12%，远低于管理层指引的 30%上限，而手头现金将由

148亿港元增加至 220亿港元。 

 维持买入评级，目标价 13.12 港元。我们将 21／22 财年每股收益预测分别下调

6.0%／9.8%，以剔除已处置资产贡献，同时保守假设所得款项没有新投资。目标

价由 12.78 港元微调至 13.12 港元，仍基于 21 财年预测资产净值折让 35%。自

2020 年 10 月我们上次报告以来股价已反弹 35%，估值仍然非常吸引，市净率为

0.67 倍（疫情前低点），股息收益率 7.3%（接近疫情前峰值），以及较 21 财年

预测资产净值折让 60%。 

 潜在催化剂：进一步处置非核心资产；分拆（例如航空）；估值吸引的收购（例

如收费公路）；中国收费公路的保护性政策（仍在讨论中），以补偿 2020年 2月

至 5 月的道路通行费豁免；中港边境的重新开放和旅行限制的取消将推动富通保

险增长。 

  

财务资料 

(截至 6月 30日) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

营业收入 (百万港元) 26,834 25,921  35,335 38,051 40,926 

应占经营溢利 (百万港元) 4,707 3,514  5,384 6,233 6,848 

同比增长 (%) (10.0) (25.3) 53.2  15.8  9.9  

净收入 (百万港元) 4,043 253  3,696 4,306 4,955 

每股盈利 (港元) 1.04 0.06  0.95 1.10 1.27 

每股盈利变动 (%) (33.5) (93.8) 1,360  16.5  15.1  

市场预测每股盈利 (港元) N/A N/A 0.90 1.11 1.30 

市盈率 (倍) 7.7  124  8.5  7.3  6.3  

市帐率 (倍) 0.64  0.67  0.66 0.64 0.61 

股息率 (%) 7.3  7.3 7.5  7.8  8.5  

权益收益率 (%) 8.2  0.5  7.9  8.9  9.9  

净负债比率 (%) 0.0  30.9  11.9  9.3  6.0  

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  

  

 

新创建（659 HK） 

 

 

更多资产处置，专注核心业务 



2021年 1月 13日 
 

 
 

敬请参阅尾页之免责声明 2 

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 
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未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 

 

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  
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