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❖ 私募股权基金业务已成为公司主业：2016 年 IDG 资本合伙人林栋梁先生

成为公司最终控制人后，四川双马逐渐剥离原水泥业务，布局私募股权基金业

务，当前公司净利润近八成由私募股权基金业务贡献。公司向私募股权管理机

构转型后，净利润和 ROE 大幅提升，扣非后净利润由 2016 年的 0.33 亿元提

升至 2021 年的 9.89 亿元，ROE 由 2016 年的 1.25%提升至 2021 年的 17.76%。 

❖ “科技-产业-金融”循环下创投行业加速发展，全面注册制加速创投机

构优胜劣汰：科技创新需要长期资本投入，私募股权投资是与科技创新较为

匹配的投资形式，2020 年以来，退出端科创板、创业板注册制、全面注册制

陆续落地，募资端长期资金不断开放，创投行业目前处于高速发展阶段。全面

注册制推动下，“扎根产业＋赋能企业”的投资方式将取代过往“快速投资＋

资本市场套利”的方式，创投机构优胜劣汰将进一步提升，具有完善“募投管

退”管理体系的头部机构更为受益。 

❖ 四川双马是全面注册制下创投行业核心受益标的：公司目前管理规模 250

亿元，主要布局先进制造、新能源等硬科技领域。公司的实控人及核心管理层

均来自 IDG，投资团队能力出众且稳定，并根据多年投资经验建立了完善的

“募投管退”管理体系。公司 2017 年成立的 2 只基金（AUM175 亿元）已进入

退出期，投资项目中微公司、翱捷科技已上市，今年屹唐半导体、致欧科技、

捷氢科技、古瑞瓦特等 8 家公司有望集中上市，投资收益和业绩报酬有望释放

高额业绩弹性。同时，二期基金第一只已于 2022 年 11 月落地，认缴规模 75

亿元，第二只基金也有望近期落地，管理规模有序扩张。 

❖ 投资建议：全面注册制催化+业绩高增速逐步兑现+新基金逐步落地，

估值存在较大提升空间。我们预计 2023 年四川双马收入结构中，投资收益

和业绩报酬占比较高，我们选取海外头部私募股权管理机构收入结构与四川

双马类似的阶段进行比较，可比时期海外私募股权管理机构 PE 估值中枢在

25×左右。我们预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 13.54/19.83/30.12 亿

元，同比分别增长 37%/46%/52%，当前股价对应 2023 年 9×PE。首次覆盖给

予“增持”评级。 

❖ 风险提示：私募股权基金投资收益不及预期；新基金募资规模不及预期；跨

市场选取相对估值参照公司可能带来估值风险。  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 1473 1224 1119 2065 2760 

收入增长率（%） -18.65 -16.90 -8.56 84.53 33.64 

归母净利润（百万元） 889 989 1354 1983 3012 

净利润增长率（%） 21.97 11.25 36.99 46.42 51.86 

EPS（元/股） 1.16 1.30 1.77 2.60 3.94 

PE 11.07 18.69 13.58 9.27 6.11 

ROE（%） 17.56 16.71 19.11 21.86 24.93 

PB 1.94 3.14 2.59 2.03 1.52 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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1 公司简介：IDG 助力公司私募股权基金业务大放异

彩 

1.1 历史沿革：私募股权基金业务已成为公司主业 

公司已成为一家从事私募股权投资基金管理业务的上市公司。四川和谐双马股份

有限公司（原称四川双马水泥股份有限公司，以下简称“四川双马”）成立于 1998

年，从事水泥产品的生产与销售，1999 年 8 月在深圳证券交易所主板挂牌上市。

2016 年 8 月，北京和谐恒源科技有限公司和天津塞克环企业管理中心（有限合伙）

作为一致行动人，总计收购四川双马 50.93%股份，林栋梁先生成为四川双马的实

际控制人及最终控制人。2017 年起，公司逐渐剥离水泥业务，布局私募股权基金

管理业务，2021 年 12 月公司名称变更为“四川和谐双马股份有限公司”，私募股

权基金管理业务成为公司主业。 

图1.四川双马发展历程 

 

数据来源：公司官网，公司公告，财通证券研究所 

 

1.2 股权结构：IDG 资本合伙人为公司实控人和最终受益人 

公司股权结构集中，IDG 资本合伙人林栋梁先生为公司实控人。当前公司的前三

大股东分别为北京和谐恒源科技有限公司（持股 26.52%）、天津赛克环企业管理

中心（有限合伙）（持股 25%）和法拉基集团（持股 17.55%），和谐恒源的实际控

制人以及天津塞克环的共同实际控制人之一均为林栋梁先生。前两大股东受林栋

梁、王静波、李建光、牛奎光、杨飞间接持股，五位实际受益人均为 IDG 资本合

伙人。 
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图2.四川双马股权结构（截至 2023 年 2 月 9 日） 

 

数据来源：同花顺 ifind，财通证券研究所 

 

表1.四川双马五位实际受益人均为 IDG 资本合伙人 

姓名 IDG 资本职务 工作经历和介绍 

林栋梁 IDG 资本合伙人 

负责 IT 领域内多种投资项目、业绩显著，曾任国务院发展研究中心高级研究员，从

事经济政策研究。1992-1993 就职于纽约花旗银行。现作为一名投资人，投资领域主

要有 B2C、新能源、网络游戏、无线互联网服务、互联网、资讯门户等。1984 年毕

业于清华大学计算机系，1986 年获清华大学 MBA。 

王静波 IDG 资本合伙人 

专注于成长期和并购阶段的投资。在加入 IDG 资本之前，供职于 D. E. Shaw and Co.

的北美成长投资与杠杆收购部门。还曾在埃克森美孚的战略研究中心担任高级研究

员。毕业于清华大学和康奈尔大学，分别取得工学学士和博士学位。 

杨飞 IDG 资本合伙人 

此前曾担任过广东省证券监督管理委员会上市发行部部长、广东联合期货交易所负

责人、广东外经贸发展研究所咨询部主任。是国家重点课题"中国地区发展战略研究

"的主要研究人员之一，在区域经济发展的研究方面有一定造诣。长期从事证券业的

管理，对国内证券市场演进过程熟悉。在资本经营、企业购并重组、上市融资方面有

丰富的经验。 

李建光 IDG 资本合伙人 

在金融业工作多年并积累了丰富的投资经验。1999 年，作为 Tinhtic Trust & Investment

的助理总经理，他主管投资银行部并负责公司的直接投资业务。1994 至 1999 年，任

Crosby 集团北京代表处经理，负责监管已投资项目、实现新的投资项目，并为 China 

Investment有限公司找到一笔在伦敦股票交易所上市的3700万美元的直接投资基金。

同时还负责公司在中国与西方国家在纸浆、纸张和包装业方面的收购及合并业务。
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他曾对各种行业的成百个投资项目进行过评估，与众多国营、集体、私营、外国企业

开展合作，拥有在中国独特的投资环境中进行投资评估、组织及管理的丰富经验。 

牛奎光 IDG 资本合伙人 

2004 年 8 月至 2007 年 5 月，任麦肯锡中国高级分析师；2007 年 8 月至今任 IDG 资

本投资顾问(北京)有限公司投资部合伙人。2016 年 3 月起任力美科技董事，任期三

年。作为投资人，侧重大数据，云计算，企业服务和新兴技术等领域的投资。牛奎光

在战略规划、运营管理提升和协助公司成长上积累了丰富的经验。 

数据来源：IDG 资本官网，投资界，wind，财通证券研究所 

 

1.3 财务表现：私募股权基金业务贡献八成净利润 

公司向私募股权管理机构转型后，净利润和 ROE 大幅提升。2016 年公司扣非后

归母净利润/ROE 仅分别为 0.33 亿元/1.25%，自 2017 年公司开展私募股权基金业

务以来，公司净利润大幅提升，2021/22Q1-Q3 公司扣非后归母净利润分别达

9.75/7.47 亿元，同比+11.25%/17.79%，ROE 分别为 17.76%/12.09%。 

图3.转型私募股权管理机构后，公司净利润和 ROE 大幅提升 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

公司业务逐渐向私募股权基金业务聚焦，私募股权基金业务营收占调整后营收的

比例达 50%以上。公司财务报告显示，截至 2022H1 末，公司营收仍以建材板块

为主导，原因在于私募股权基金业务在营业收入里仅体现为管理费收入，另外两

大收入来源“投资基金所获得的投资收益、公允价值变动收益”未在营业收入中体

现。我们把投资基金所获得的投资收益、公允价值变动收益纳入到营业收入中，

私募股权基金业务营业收入由2017年的0.69亿元提升至2021/2022H1的9.84/6.16

亿元，占公司调整后总营收的比例由 2%提升至 51%/56%。 
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图4.四川双马营业收入（公司财务报告披露）  图5.四川双马营业收入结构（公司财务报告披露） 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

图6.四川双马调整后营业收入  图7.四川双马调整后营业收入结构 

 

 

 
数据来源：wind，公司公告，财通证券研究所 

注：将公司投资基金所产生的投资收益、公允价值变动收益纳入营业收入，

不包括教育等其他子公司、处置水泥子公司所产生的投资收益，不包括公司

投资结构性存款和理财产品所产生的投资收益、公允价值变动收益 

 

数据来源：wind，公司公告，财通证券研究所 

私募股权基金业务对公司利润贡献度更加明显，占扣非后归母净利润的比例达 80%

左右。由于私募股权基金业务毛利润远高于建材业务，且公司销售费用、研发费

用主要归属于建材业务，私募股权基金业务以管理费用为主，我们测算

2021/2022H1 私募股权基金业务净利润为 7.42/4.33 亿元，占公司扣非后归母净利

润的的 76%/83%。 

图8.四川双马扣非后净利润  图9.四川双马扣非后净利润结构 

 

 

 

数据来源：wind，公司公告，财通证券研究所  数据来源：wind，公司公告，财通证券研究所 
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2 行业发展：“科技-产业-金融”循环下创投行业加速

发展 

2.1 “科技-产业-金融”循环下，创投行业处于高速成长期 

私募股权投资是创新资本形成的主要力量，将在“科技-产业-金融”的新循环中起

到至关重要的作用。2022 年中央经济工作会议强调推动“科技-产业-金融”良性循

环，将金融与科技、产业并列放在同一重要水平。我们认为，科技创新由于需要

长期投入与沉淀，因此需要长期且“耐心”的资本支持，私募股权投资是与科技

创新较为匹配的投资形式。 

私募股权基金扶持科技创新企业，科技创新企业为私募股权基金带来高额回报，

二者正在形成良性循环。中基协数据显示，2021 年私募股权及创业投资基金新增

投资高新技术企业投资本金达 5800 亿元，占所有新增投资的 36.6%，同比增长

38.6%；新增投资初创科技型企业投资本金达1657亿元，占所有新增投资的10.5%，

同比增长 99.2%。清科数据显示，2022 年投资及退出亦集中在半导体、IT、生物

技术/医疗健康等科创行业。同时，科创企业也为私募股权基金带来了丰厚的回报，

2022 年 PE/VC 支持的上市中企中，半导体及电子设备、IT、清洁技术等行业带给

投资人的账面回报显著高于平均值。 

图10.私募股权及创业基金投资高新技术企业情况  图11.私募股权及创业基金投资初创型企业情况 

 

 

 

数据来源：中国证券投资基金业协会，财通证券研究所  数据来源：中国证券投资基金业协会，财通证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

2017 2018 2019 2020 2021

当年投资本金（亿元，左轴） 项目数量（个，右轴）

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2018 2019 2020 2021

当年投资本金（亿元，左轴） 项目数量（个，右轴）



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 10 

 

公司深度研究报告/证券研究报告 

图12. 2022 年中国股权投资市场投资规模行业分布  图13. 2022 年中国股权投资市场退出案例数行业分布 

 

 

 

数据来源：清科研究中心，财通证券研究所  数据来源：清科研究中心，财通证券研究所 

 

表2.2022 年 PE/VC 支持上市中企账面回报倍数 

一级行业 
VC/PE 支持上

市中企（家） 

平均账面回报倍

数（发行日） 

平均账面回报倍数

（上市首日） 

平均账面回报倍

数（20 交易日） 

平均账面回报倍数

（12 月 31 日） 

半导体及电子设备 84 6.05 6.96 6.78 6.86 

生物技术/医疗健康 62 4.33 5.06 4.49 4.24 

机械制造 42 3.09 3.90 3.99 4.33 

IT 39 4.67 6.16 5.26 5.02 

化工原料及加工 32 3.78 4.75 4.43 3.86 

清洁技术 11 7.00 8.91 7.28 5.97 

汽车 10 4.72 3.70 2.50 3.47 

食品&饮料 10 6.72 8.47 8.28 4.82 

互联网 8 2.16 2.54 2.28 2.00 

能源及矿产 8 4.66 5.53 5.01 3.84 

建筑/工程 6 3.71 7.24 4.45 3.70 

娱乐传媒 6 1.46 1.84 1.78 1.72 

物流 5 2.77 3.32 2.72 2.54 

连锁及零售 5 4.63 4.74 4.47 9.46 

电信及增值业务 5 1.98 1.97 1.71 1.47 

纺织及服装 3 3.52 3.43 3.01 2.68 

农/林/牧/渔 2 2.07 2.38 3.35 2.57 

金融 2 1.41 2.03 2.33 1.49 

房地产 1 4.86 4.53 3.64 4.76 

其他 11 3.51 4.66 4.16 3.47 

总计 352 4.75 5.66 5.19 5.05 

数据来源：清科研究中心，财通证券研究所 

在经济转型的大背景下，行业利好政策不断发布，当前私募股权投资行业处于高

速成长期。2020 年以来，退出端科创板、创业板注册制、全面注册制陆续落地，

募资端长期资金不断开放，创投行业目前处于高速发展阶段。截至 2022 年末，我

国私募股权、创业投资基金存量规模达 13.77亿元，2015-2022年复合增速达 24%。
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2021 年中国股权投资基金募集规模达 2.21 万亿元，同比+84%；2022 年在各种不

确定因素冲击下，募资规模维持稳定，仍达 2.16 万亿元。 

图14.中国私募股权、创业基金存量规模稳步增长 

 

数据来源：中国证券投资基金业协会，财通证券研究所 

 

图15.2021/2022 年私募股权市场募资规模超 2 万亿元 

 

数据来源：清科研究中心，财通证券研究所 

 

 

2.2 全面注册制落地，推动创投行业再上一个台阶 

全面注册制将进一步提高 IPO 效率，进而提高私募股权基金退出效率，提高资金

周转率进而增加募资规模，创投行业有望更上一个台阶。 
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图16.IPO 仍然是私募股权基金退出最重要的退出方式  图17.注册制板块 IPO 受理至上市平均时长明显加快 

 

 

 

数据来源：清科研究中心，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

科创板、创业板注册制改革后退出环境明显改善，境内上市方式退出项目数量、

规模、账面回报大幅增长。2019 年科创板注册制落地后，中国企业境内上市数量

及融资额大幅增加，并远超境外上市数量及融资规模。2022 年科创板和创业板上

市中企账面回报倍数远高于主板，在科创板和创业板的带动下，A 股账面回报反

超境外。 

图18.2019 年起中国企业境内上市数量大幅增加  图19.2019 年起中国企业境内上市融资额大幅增长 

 

 

 

数据来源：清科研究中心，财通证券研究所  数据来源：清科研究中心，财通证券研究所 

 

图20.2022 年 VC/PE 支持中企境内外上市账面回报倍数反超境外 

 

数据来源：清科研究中心，财通证券研究所 
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表3.2022 年 VC/PE 支持中企在不同市场上市平均账面回报倍数 

上市市场 上市交易所 
平均账面回报倍数

（发行日） 

平均账面回报倍数

（上市首日） 

平均账面回报倍数

（20 交易日） 

平均账面回报倍数

（12.31） 

境内市场 

上海证券交易所科创板 5.50 6.24 6.02 6.03 

深圳证券交易所创业板 4.91 7.33 5.76 4.88 

上海证券交易所主板 2.29 3.30 3.53 3.77 

深圳证券交易所主板 1.84 2.61 3.64 3.08 

北京证券交易所 2.07 2.13 2.01 1.86 

平均 4.95 6.10 5.62 5.38 

境外市场 

纳斯达克证券交易所 7.90 10.12 10.58 3.77 

香港证券交易主板 3.86 3.6 3.16 3.54 

平均 3.88 3.65 3.21 3.54 

平均 4.75 5.66 5.19 5.05 

数据来源：清科研究中心，财通证券研究所 

 

2.3 全面注册制进一步加速创投机构优胜劣汰，头部机构更为受益 

私募股权基金行业集中度持续提升，2019 年起提升速度加快。中基协报告显示，

50 亿元规模以上的私募股权基金管理人合计管理规模从 2017 年的 55.17%提升至

2020 年的 60.37%，2018-2020 年分别提升 0.89/2.03/2.28 个百分点，2019 年起科

创板注册制以来提升速度明显加快。 

图21.2019 年起私募股权基金行业集中度提升速度加快 

 

数据来源：中国证券投资基金业协会，财通证券研究所 
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资本市场套利”的方式，创投机构优胜劣汰将进一步提升。全面注册制之后，IPO

定价更加市场化，对创投机构的投资、管理、退出能力提出了更高的要求。1）投

资能力：全面注册制之后，IPO 破发成为常态，创投机构很难再靠 Pre-IPO 投资模

式获利，推动投资阶段前移，回归“投小、投早”的创业投资本质，这需要创投

机构在产业链深度研究的基础上去真正挖掘到有成长、有创新、有科技含量的优
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质项目。2）管理能力：初创企业往往面临上游缺乏议价权，下游销售渠道有限等

问题，创投机构需要打造全生命周期、全链条的企业服务生态。创投机构需要充

分利用行业资源、已投项目资源、政府资源等，为创业企业提供资本运作、管理

提升、产业对接、上市服务等全面服务。3）退出能力：对把握二级市场退出时机

提出了更高要求。因此，全面注册制下创投机构优胜劣汰、行业集中度将进一步

提升，头部机构更加受益于全面注册制改革。 

图22.注册制下 A 股 IPO 破发率走高 

 

数据来源：清科研究中心，财通证券研究所 

 

3 核心优势：专注硬科技投资，专业能力构建护城河 

3.1 私募股权：业绩持续兑现，管理规模有序扩张 

3.1.1 管理并投资基金，同时获取 GP 与 LP 收益 

管理基金规模 250 亿元，布局先进制造、新能源、大消费领域。当前四川双马共

管理 3 只基金和谐锦弘/和谐锦豫/和谐绿色产业基金，基金认缴规模分别为

108/67/75 亿元，合计管理规模约 250 亿元。四川双马二级子公司西藏锦合作为 3

只基金的管理人；子公司西藏锦凌、西藏锦仁、和谐双马分别作为和谐锦弘/和谐

锦豫/和谐绿色产业基金的 GP 持有 0.01%/0.01%/1.5%的份额；子公司西藏锦旭、

西藏锦兴、西藏锦旭分别作为和谐锦弘/和谐锦豫/和谐绿色产业基金的 LP 持有

10%/14.98%/10%的份额。投资方向主要集中在先进制造、新能源、大消费等领域。 
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表4.四川双马在管的三只基金 

基金名称 AUM（亿元） 成立日期 基金管理人 四川双马自有资金投资 投资方向 

和谐锦弘 108 2017 年 8 月 
四川双马二级子

公司西藏锦合 

西藏锦凌作为 GP 持有

0.01%份额，西藏锦旭作

为 LP 持有 10%份额，四

川双马合计持有 10.01%

份额。 

重点关注先进制造与新能

源行业，包括 LED 太阳能、

芯片设计制造、消费电子、

智能装备、工业自动化、新

能源汽车、无人驾驶、半导

体设备等。 

和谐锦豫 67 2017 年 7 月 
四川双马二级子

公司西藏锦合 

西藏锦仁作为 GP 持有

0.01%份额，西藏锦兴作

为 LP 持有 14.98%份额，

四 川 双 马 合 计 持 有

14.99%份额。 

互联网、大健康、先进制造、

跨境电商、消费和服务等。 

和谐绿色产业

基金 
75 2022 年 10 月 

四川双马二级子

公司西藏锦合 

西藏锦坤作为 GP 持有

3%份额（四川双马子公

司和谐双马持有西藏锦

坤 50%股份），西藏锦旭

作为 LP 持有 10%份额，

四 川 双 马 合 计 持 有

11.5%份额。 

重点关注智能制造、半导

体、清洁能源及基数、消费

和服务业等行业中增长确

定性高、市场空间大，且具

备产业资源的核心领域。 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

四川双马的私募股权基金管理业务的盈利来源有三：1）管理费：四川双马子公司

作为管理人按照合伙人认缴规模的 2%/年收取管理费；2）业绩报酬：四川双马子

公司作为 GP 收取附带收益追补和超额收益分配两部分；3）自有资金投资收益：

四川双马子公司作为 GP 和 LP 持有基金份额，按收益分配协议按持有份额获得投

资收益。 

表5.四川双马管理基金管理费收取及收益分配方式 

管理基金名称 管理费收取模式 收益分配 

和谐锦弘 投资期内，认缴出资额的 2%/年；

管理期和延长期内，按尚未退出的

项目投资成本和合伙企业对已投

资项目预留的后续投资成本之总

额 2%/年支付管理费。 

1）返还合伙人之累计实缴资本：100%返还截止分配时点

合伙人的累计实缴资本，直至合伙人收回其实缴资本；2）

支付 LP 优先回报：100%向有限合伙人进行分配，直至有

限合伙人之实缴资本实现 8%的年化单利；3）弥补 GP 回

报：100%向 GP 支付，直至 GP 本轮分配取得的金额合计

达到优先回报/80%×20%的金额；4）80/20 分配：以上分

配之后的余额的 80%归于所有合伙人（按实缴资本比例分

配），20%归于普通合伙人。 

和谐锦豫 

和谐绿色 

产业基金 

投资期内，认缴出资额的 2%一年；

此后，实缴出资额所分摊的尚未退

出的投资项目的投资成本和合伙

企业预留的投资款的 2%/年。 

1）实缴出资额返还，100%向有限合伙人进行分配，直至

LP 获得的收益分配总额和获得退还的未使用出资额等于其

实缴出资额；2）优先回报分配，100%向 LP 分配，直至累

计获得的分配额获得按照单利 8%/年的回报率计算所得的

优先回报。3）附带收益追补，100%向 GP 进行分配，直至

向 GP 累计分配的金额等于 LP 累计获得的优先回报及 GP

累计分配额之和的 20%。4）超额收益分配，80%分配给

LP，20%分配给 GP。 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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利用自有资金投资优质第三方基金，股东资源助力私募股权业务稳健成长。公司

在管理基金的同时，亦在股东资源的支持下投资优质第三方基金。目前公司共投

资了 3 只第三方基金，分别为智慧出行基金、和谐成长三期、和谐汇一，其中前

两只均为股东转让，借助股东资源优势提升上市公司盈利能力。 

表6.四川双马自有资金投资的 3 只第三方基金 

基金名称 投资日期 
受让方/

子公司 
份额转让方 认缴出资额 持有比例 投资方向 

天津爱奇鸿

海海河智慧

出行股权投

资基金 

2019 年 11 月 西藏锦兴 

宁波梅山保税港区

睿腾股权投资合伙

企业，其最终受益

人为牛奎光、林栋

梁、杨飞、王静波 

初始认缴出资额 1.2

亿元；2021 年增资

2 亿元，认缴出资额

共 3.2 亿元。 

初始持股比例

1.2%，2021

年增资后持股

比例 4.92%。 

主要投资于智能交通

工具/汽车、物联网、

新能源车、无人驾驶

车相关领域的私募股

权项目 

深圳和谐成

长三期 
2021 年 10 月 西藏锦川 

公司控股股东北京

和谐恒源科技有限

公司 

8.7 亿元 4.40% 

重点关注包括智能制

造、人工智能、自动驾

驶、精准医疗、金融科

技、和 5G 环境下企

业服务及云计算等领

域在内的成长期科技

企业 

和谐汇一 2020 年 8 月 和谐双马 / 1 亿元 39% 二级私募基金 

数据来源：公司 2022 年半年报，公司公告，财通证券研究所 

利用自有资金直投优质项目，项目逐步退出，投资收益亮眼。2020 年 1 月，公司

通过子公司和谐锦峰投资了 SaaS 软件企业 Huisuanzhang Cayman（下称“慧算账”），

持有其 14.15%股权并可以对其实施重大影响，公司对其股权投资按长期股权投资

列报，按权益法进行核算。2022 年 3 月，公司拟减持慧算账股份且不再实施重大

影响，因此由长期股权投资调整为以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融

资产，公允价值和账面价值之差额计入当期损益，增加公司当期投资收益约 2.5 亿

元。 

3.1.2 IDG 助力公司成为硬科技一级投资龙头 

四川双马实控人及核心管理层来自 IDG，投资团队能力出众且较为稳定。公司实

控人林栋梁、董事长谢建平均为 IDG 资本合伙人，组建了高素质专业化的资深且

稳定的投资管理团队，投资业务的人员大部分来自于专业投资机构，历经数年耕

耘，积累了深厚的业内资源和丰富的投资经验，对公司管理基金目前的主要投资

方向先进制造、新能源、芯片、半导体、大消费等非常熟悉。同时，公司对投资

团队提供了具有市场竞争力的薪酬体系，团队稳定。 
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表7.公司董事会人员组成 

姓名 职务 工作经历 

谢建平 董事长 

2004 年加入 IDG 资本投资顾问(北京)有限公司，担任董事总经理职务。加入 IDG

资本投资顾问(北京)有限公司之前，先后在北京珠穆朗玛电子商务有限公司和青海庆

泰信托北京分部工作。现任北京和谐恒源科技有限公司、北京泰坦通源天然气资源

技术有限公司法定代表人、执行董事。 

黄灿文 董事 

国际注册高级会计师。先后担任四川化工机械厂会计，成都宝洁公司会计，都江堰

拉法基水泥有限公司财务主管，曾担任北京国奥越野足球俱乐部有限公司等公司的

董事、监事或高级管理人员。现任政协珙县第十届委员会常务委员、四川双马水泥

股份有限公司董事及总经理。 

杨士佳 董事 

曾在上海瑞识教育科技有限公司担任公司法人及总经理职务，在清控紫荆(北京)教育

科技股份有限公司担任董事。曾在中银国际证券有限责任公司及中国国际金融股份

有限公司投资银行部、和谐卓睿(珠海)投资管理有限公司任职。 

张陶伟 董事 

1987 年 8 月至今，在清华大学经济管理学院金融系，担任副教授。目前担任清华大

学-香港中文大学 FMBA 项目学术主任；中国国际金融学会理事及第四届理事会副秘

书长；北京维冠机电股份有限公司，湖南科力远新能源股份有限公司独立董事，曾

经担任广东世荣兆业股份有限公司等公司的董事。 

吴永婕 董事 

2013 年 1 月至今就职于乾能投资管理有限公司，担任职工监事，运营总监兼合规风

控负责人职务，负责公司行政综合运营及法务合规风控事务。此前曾在广州珠江实

业集团有限公司，北京浩天信和律师事务所和北京李晓斌律师事务所任职。 

林栋梁 董事 

于 1995 年加入 ID G 技术创业投资基金管理团队，在爱奇高科 技北京有限公司(IDG 

HightTech (Beijing) Co.,Ltd.)任副总裁。2009 年 1 月至 2012 年 12 月，林栋梁先生在国

际数据中国投资 有限公司任副总裁；2013 年 1 月至 2016 年 5 月在 ID G 资本投资顾

问(北京)有限公司任合伙人；2016 年 6 月至 2019 年 2 月在和谐 天明投资管理(北京)

有限公司，担任总经理职务。2019 年 3 月至今在和谐爱奇投资管理(北京)有限公司，

担任合伙人职务。加入 IDG 中国基金管理团队之前，林栋梁先生曾在国务院发展研

究中心任职。 

冯渊 独立董事 

1993 年 8 月至今，四川华信（集团）会计师事务所工作，历任审计员，项目经理，

部门经理，现任副总经理。证券期货相关业务注册会计师。工作领域主要集中在企业

股份制改制、上市公司财务审、财务咨询、税收筹划等。曾任上市公司独立董事。 

胡必亮 独立董事 

任中国社科院研究员兼中国社会科学院研究生院经济学教授、博士生导师。现任北

京师范大学一带一路学院执行院长、经济学教授、博士生导师，同时兼任中交地产

股份有限公司独立董事。 

张一弛 独立董事 
历任北京大学光华管理学院助教、讲师、副教授、教授和博士生导师，现兼任北京

大学光华管理学院创新创业中心主任。目前在多家上市公司担任独立董事。 

数据来源：公司 2022 半年报，财通证券研究所 
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表8.公司高管组成 

姓名 职务 工作经历 

黄灿文 高管 

国际注册高级会计师。先后担任四川化工机械厂会计，成都宝洁公司会计，都江堰拉

法基水泥有限公司财务主管，曾担任北京国奥越野足球俱乐 部有限公司等公司的董

事、监事或高级管理人员。现任政协珙县第十届委员会常务委员、四川双马水泥股份

有限公司董事及总经理。 

杨士佳 高管 

曾在上海瑞识教育科技有限公司担任公司法人及总经理职务，在清控紫荆(北京)教育

科技股份有限公司担任董事。曾在中银国际证券有限责任公司及中国国际金融股份有

限公司投资银行部、和谐卓睿(珠海)投资管理有限公司任职。 

陈长春 高管 

曾在上海瑞识教育科技有限公司担任公司法人及总经理职务，在清控紫荆(北京)教育

科技股份有限公司担任董事。曾在中银国际证券有限责任公司及中国国际金融股份有

限公司投资银行部、和谐卓睿(珠海)投资管理有限公司任职。 

周凤 高管 

曾在上海瑞识教育科技有限公司担任公司法人及总经理职务，在清控紫荆(北京)教育

科技股份有限公司担任董事。曾在中银国际证券有限责任公司及中国国际金融股份有

限公司投资银行部、和谐卓睿(珠海)投资管理有限公司任职。 

数据来源：公司 2022 半年报，财通证券研究所 

公司已建立完善的“募投管退”体系，给予投资团队强有力的支持。依靠投资团

队深厚经验，公司建立了成熟完善的“募投管退”管理体系，从立项、尽职调查、

投资、投后管理的每个环节均制定了成熟的体系，公司的研究能力、决策能力较

强，能够给投资团队强有力的支持。 

图23.四川双马构建了完善的“募投管退”体系 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

IDG 是全球领先的私募股权投资机构，深耕“先进制造”领域，助力四川双马成

为“中国先进制造”一级市场投资龙头。IDG 资本是中国最早的私募股权投资机

构之一，1993 年 IDG 进入中国，是中国私募股权基金时代开启的重要标志。近三

十年来，IDG 凭借其超强的投资能力和投后管理能力，经历周期考验，保持稳健

投资收益率，在历年各大评选机构的私募股权管理机构榜单上常年位居前列。IDG
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多年来深耕“先进制造”赛道，投资领域覆盖高端制造全产业链，深厚的投资经验

和积累的行业资源可以为四川双马所管理的基金有效赋能。 

表9.IDG 在“先进制造”领域全产业链投资（代表投资项目） 

相关领域 代表投资项目 项目简介 

半导体及关键

元器件 

Amlogic 业界领先的半导体公司 

美新半导体 
微电子机械集成电路（MEMS，IC）的研发、制造

与销售（已于纳斯达克上市） 

信息通信设备 ASR 

致力于移动智能通讯终端、物联网、导航及其他消

费类电子芯片的平台研发、方案提供、技术支持和

服务等，产品线覆盖包括 2G、3G、4G 在内的多制

式通讯标准 

操作系统及工

业软件 
云景智维 室内定位技术研发公司 

新型显示 易美芯光 
集 LED 芯片、封装和应用于一体的外资高新技术企

业 

智能设备制造 
富士康工业互

联网 

鸿海精密旗下公司，为客户提供以工业互联网平台

为核心的新形态电子设备产品智能制造服务（已于

A 股上市） 

新能源 

欣旺达 
专注于锂电池模组整体研发、制造及销售（已于 A

股上市） 

茂硕电源 
国内知名专业电源制造和节能减碳新能源企业（已

于深交所上市） 

蔚来汽车 Nio 

通过提供高性能的智能电动汽车与极致用户体验，

蔚来致力于为用户创造愉悦的生活方式（已于纽交

所上市） 

数据来源：IDG 资本官网，财通证券研究所 
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3.1.3 一期基金业绩持续兑现彰显投资管理能力，业绩报酬即将释放业绩弹性 

一期基金投资项目已逐步进入集中退出期。公司在管基金投资项目中微公司、翱

捷科技，已分别于 2019 年 7 月、2022 年 1 月于科创板上市，当前市值分别达 645

亿元/252 亿元。根据我们对投资项目的梳理，我们预计，8 家公司有望于今年上

市。 

表10.四川双马管理基金投资项目已上市公司 

在管基金 项目名称 股票代码 上市日期 公司简介 
基金持股

比例 

当前市值

（亿元） 

和谐锦弘 中微公司 688012.SH 
2019 年 7 月

22 日 

公司是一家以中国为基地、面向全球的高端

半导体微观加工设备公司，深耕芯片制造刻

蚀领域，研制出了国内第一台电介质刻蚀

机，是我国集成电路设备行业的领先企业。 

2.50% 645 

和谐锦弘 翱捷科技 688220.SH 
2022 年 1 月

14 日 

公司是一家提供无线通信、超大规模芯片的

平台型芯片的企业。公司自设立以来一直专

注于无线通信芯片的研发和技术创新，是国

内极少数同时拥有全制式蜂窝基带芯片及多

协议非蜂窝物联网芯片研发设计实力，且具

备提供超大规模高速 SoC 芯片定制及半导体

IP 授权服务能力的平台型芯片设计企业。 

5.05% 252 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

表11.四川双马管理基金投资项目中 8 家拟上市公司 

管理基金 项目名称 
基金持

股比例 
项目介绍 项目所处阶段及估值情况 

和谐锦弘 屹唐半导体 2.50% 

公司是一家总部位于中国，以中国、美国、

德国三地为研发、制造基地，面向全球经营

的半导体设备公司，主要从事集成电路制造

过程中所需晶圆加工设备的研发、生产和销

售，面向全球集成电路制造厂商提供包括干

法去胶设备、快速热处理设备、干法刻蚀设

备在内的集成电路制造设备及配套工艺解决

方案。 

2021 年 8 月 30 日科创板 IPO 过会，

拟发行股份 15%，拟募资 30 亿元，

按此计算估值约 200 亿；2022 年 1

月 26 日公司聘请的相关证券服务机

构倍证监会立案调查，上交所中止

公司发行注册程序；2022 年 2 月 15

日恢复科创板上市审核。 

和谐锦豫 致欧科技 2.49% 

致欧主要从事自有品牌家居、家具等产品的

研发、设计和销售，致力于打造“全球互联网

家居品牌”，公司旗下拥有 SONGMICS 、

VASAGLE、FEANDREA 等品牌，主要通过

亚马逊、eBay 等第三方电商平台和自营线上

平台进行销售。 

2022 年 7 月 20 号创业板 IPO 过会，

拟发行 10%股份，拟募资 14.86 亿

元，按此计算估值约 150 亿元。 

和谐锦弘 捷氢科技 0.73% 

公司成立于 2018 年，此前为上汽集团

(600104.SH)全资子公司，现已分拆进行上市

辅导。公司主要从事氢燃料电池电堆、系统

及核心零部件的研发、设计、制造、销售及

工程技术服务，目前已掌握从电堆核心零部

件开发(双极板、膜电极)、电堆集成、燃料

电池系统集成到动力系统集成、整车集成的

2022 年 6 月 28 日，公司提交科创板

IPO 申请材料，拟发行不低于 10%的

股份，拟募资 10.6 亿元，按此计算

估值约 106 亿元；2022 年 9 月 30

日，因公司申请材料的财务资料已

过有效期，上交所中止其 IPO 审核；
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完全正向开发能力，并具备完整的自主知识

产权。 

2022 年 12 月 30 日，上交所恢复公

司科创板 IPO 发行上市审核。 

和谐锦弘 重塑股份 0.58% 

公司作为燃料电池技术提供商，主营业务包

括燃料电池系统相关产品的研发、生产、销售

及燃料电池工程应用开发服务。公司在燃料

电池系统设计、控制、仿真、集成和安全等环

节拥有核心技术优势，在电堆、DC/DC、空压

机、控制器等核心零部件环节取得突破并逐

步实现国产化、产业化。 

2021 年 3 月 2 日提交科创板 IPO 申

请材料，拟发行不低于 25%的股份，

拟募集资金总额 20.17 亿元，按此计

算，估值约 80 亿元。2021 年 8 月 18

日，公司和保荐人撤回申请材料，上

交所终止对其科创板 IPO 的审核。 

和谐锦弘 卫蓝新能源 1.77% 

公司是一家专注于混合固液电解质锂离子电

池与全固态锂电池研发与生产、拥有系列核

心专利与技术的国家高新技术企业，是中国

科学院物理研究所清洁能源实验室固态电池

技术的唯一产业化平台。公司成立于 2016 年，

总部位于北京，在北京房山、江苏溧阳和浙江

湖州拥有 3 大生产基地。 

至 2022 年 11 月卫蓝新能源已经完

成近 15 亿元 D 轮融资，估值达到

150 亿元。 

和谐锦弘 蜂巢能源 1.65% 

公司起源于长城汽车，是一家专业研发制造

汽车动力电池、储能系统的新能源高科技公

司。作为一家电动电池研发生产商，公司专

注于锂离子动力电池及其正极材料、储能电

池等方面的开发和销售，为用户提供新能源

汽车充电桩、电池利用回收等产品解决方

案。 

2022 年 11 月 18 日，公司拟在科创

板 IPO 获受理，拟发行 25%股份，

募资 150 亿元，按此计算估值达 600

亿元。 

和谐锦弘 高景太阳能 17.40% 

公司聚焦高效大尺寸光伏硅片的研发制造，

掌握大尺寸、薄片化等方面多项核心技术，从

事光伏核心元器件及其组建的研发、生产及

销售，为客户提供高效、优质的产品。领跑产

品有 182/210 等大尺寸单晶硅片等。 

2022 年 9 月完成超 25 亿 B 轮融资，

本轮融资后估值达 200 亿；2022 年

11 月 29 日，公司同中金公司签署上

市辅导协议，正式启动 IPO 进程。 

和谐锦弘 古瑞瓦特 1.74% 

公司是一家专注于研发和制造太阳能并网、

离网、储能逆变器及用户侧智慧能源管理解

决方案的新能源企业。产品适用于户用、商

用、光伏扶贫、大型地面电站及各类储能电

站场景，并已在全球广泛应用。古瑞瓦特拥

有先进尖端的全自动化、智能化生产线，结

合珠三角地区独特的供应链优势，面对光伏

行业的持续高速增长，能够确保充足的产能

以及产品的交期。 

2022 年 6 月，公司向港交所提交上

市申请；2022 年 11 月 21 日，古瑞

瓦特港交所 IPO 通过聆讯，上市在

即，拟募资 10 亿美元（折合约 78 亿

港元）。 

数据来源：公司官网，公司公告，choice，东方财富网，同花顺财经等，财通证券研究所 

投资收益持续兑现，彰显公司优秀的基金管理能力。2022 年前三季度公司累计实

现投资收益 9.36 亿元，同比+305%，主要来源于公司跟投在管基金和谐锦弘、和

谐锦豫所取得的收益。在 2022 年前三季度权益市场大幅下行的背景下，公司以优

质底层资产抵御市场下行，彰显出公司在一级市场中优秀的投资能力和管理能力。 
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图24.四川双马私募股权基金业务投资收益（单位：百万元） 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

业绩报酬有望贡献大幅业绩弹性。截至 2022 年三季度末，公司尚未提取业绩报

酬。由于业绩报酬需要在返还投资人本金及 8%年化单利的优先回报后提取，考虑

到和谐锦弘、和谐锦豫已逐步进入项目集中退出期，我们预计今年起，公司有望

开始提取业绩报酬。 

3.1.4 二期基金管理规模有序扩张，硬科技投资布局更进一步 

基金管理规模有序扩张，后续新老基金将逐步实现迭代。2022 年 10 月，公司新

设立和谐绿色产业基金，管理规模 75 亿元。新基金的成立可延续公司的管理费收

入；同时，待一期基金退出完成后，二期基金投资项目亦有望进入成熟期，继续

为公司贡献投资收益和业绩报酬，新老基金逐步实现迭代，提升公司业绩的稳定

性。 

助力“中国智造”，硬科技投资布局更进一步。和谐绿色产业基金专注于以产业为

依托整合全球产业链、供应链，并通过集群效应汇集资金、技术、人才、资讯等

优势，创新助力“中国智造”。基金重点关注智能制造、半导体、清洁能源及技术、

消费和服务等行业中增长确定性高、市场空间大，且具备产业资源的核心领域。 

 

3.2 建材业务：维持稳定现金流，预计净利润贡献将越来越小 

建材业务结构改善，水泥+骨料业务维持稳定现金流。当前，公司建材业务集中在

子公司四川双马宜宾水泥制造有限公司，市场以宜宾市为中心的四川省南部并辐

射周边。产品主要包括水泥和骨料，水泥年产能 200 余万吨，骨料年产能 500 余

万吨。水泥营收逐年下降且毛利率低：2021/2022H1 水泥营收分别为 7.12/3.50 亿
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元，同比-27.2%/-15.0%；毛利分别为 1.79/0.6 亿元，毛利率仅 25.2%/17.1%。骨料

营收稳步增长且毛利率较高：2021/2022H1 骨料营收分别为 2.18/1.16 亿元，同比

分别+36.7%/+33.6%；毛利为为 1.25/0.59 亿元，毛利率为 57.4%/50.7%。骨料业务

增长抬升建材业务整体毛利率，建材业务整体毛利率维持在 30%左右。 

图25.四川双马建材业务营业收入（百万元）  图26.四川双马建材业务毛利润（百万元） 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

图27.四川双马建材业务板块毛利率 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

建材业务已非公司主营业务，预计未来净利润贡献将越来越小。四川双马宜宾水

泥制造有限公司 2021/2022H1 归母净利润分别为 2.34/0.89 亿元，占上市公司扣非

后归母净利润的比例仅为 24%/17%。我们预计未来随着私募股权基金业务的快速

发展，投资收益和业绩报酬的持续释放，建材业务对未来净利润贡献将越来越小。 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

私募股权基金业务：业绩报酬+投资收益有望释放高额业绩弹性。我们假设：1）

和谐锦弘和和谐锦豫两只基金自 2023 年起逐步退出，2023/2024 分别退出

20%/40%，2）2023 年新设立二期第二只基金，假设认缴规模 100 亿元，管理费率
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依然为 2%/年，下半年开始收费，公司自有资金投资 10%。在此核心假设下，我

们预计： 2022-2024 年四川双马私募股权基金业务收入（含投资收益+公允价值变

动损益）分别为 13.95/24.67/39.52 亿元，同比分别+42%/+77%/+60%。 

表12.私募股权基金业务核心假设 

单位：百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

和谐锦弘+和谐锦豫 

初始认缴规模 17,476 17,476 17,476 17,476 17,476 

退出比例 0% 0% 0% 20% 40% 

退出本金 0 0 0 3,495 6,991 

未退出本金 17,476 17,476 17,476 13,981 6,991 

管理费率 2% 2% 2% 2% 2% 

管理费收入 333 293 306 301 183 

基金资产 8,877 16,588 27,549 32,792 44,358 

基金资产/认缴规模 51% 95% 158% 188% 254% 

基金利润 999 3,072 9,595 7,403 12,668 

自有资金投资比例 12% 12% 12% 12% 12% 

归属于公司的投资收益 51 396 1,149 899 1,515 

退出资产 0 0 0 10,486 20,972 

返还合伙人本金 0 0 0 3,495 6,991 

支付 LP 优先回报 0 0 0 1,818 4,194 

弥补 GP 回报 0 0 0 227 524 

80/20 分配 0 0 0 472 874 

新基金 

初始认缴规模 0 0 75 175 175 

管理费率 0 0 2% 2% 2% 

管理费收入 0 0 250 350 350 

基金利润 0 0 0 1,009 2,613 

自有资金投资比例 0 0 11.5% 10.8% 10.8% 

归属于公司的投资收益 0 0 0 109 283 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

1）管理费收入：2022-2024 年管理费收入预计 3.06/5.51/5.33 亿元。当前四川双马

管理基金共 250 亿元。其中一期基金于认缴规模 175 亿元，预计 2022 年管理费收

入为 3.06 亿元，与 2021 年持平，2023/2024 年由于部分项目退出，预计管理费收

入分别为 3.01/1.83 亿元。二期基金第一只基金认缴规模 75 亿，于 2022 年 10 月

落地，预计今年开始收取管理费，第二只基金有望近期落地，预计认缴规模百亿，

我们假设今年下半年开始收费，2023/2024 年新基金管理费收入分别为 2.50/3.50

亿元。 

2）业绩报酬：公司返还 LP 实缴资本本金和年化单利 8%的收益后，可提取业绩

报酬（弥补 GP 回报+20%超额收益分配），公司为双 GP 管理模式。我们测算

2023/2024 年公司有望提取业绩报酬 6.99/13.98 亿元。 
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3）投资收益：主要为公司跟投在管基金所产生的收益，22Q1-Q3 公司累计实现投

资收益 9.36 亿元，预计 2022-2024 年投资收益分别为为 11.49/10.08/17.97 亿元。 

4）公允价值变动损益：主要为公司投资第三方基金所产生的收益。22Q1-Q3 公允

价值累计亏损 3.14 亿元，主要为智慧出行基金所投项目估值下跌所致（如小鹏汽

车下跌近 80%），预计随着 4 季度市场修复基金公允价值将有所回升，预计 2022-

2024 年公允价值变动损益分别为-0.60/2.09/2.24 亿元。 

图28.私募股权业务板块细分收入（单位：百万元）  图29.私募股权业务板块细分收入结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 

建材板块：维持稳定经营。我们在 2022-2024 年水泥/骨料年销售量分别维持在

200/550 万吨的假设下，预计 2022-2024 年建材分部营收分别为 8.13/8.15/8.29 亿

元；2021 年建材板块净利率为 25%，假设 2022-2024 年净利率维持在 25%，预计

建材分部净利润分别为 2.03/2.04/2.07 亿元，占公司净利润的比例分别为

15%/10%/7%。 

综上所述，我们预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 13.54/19.83/30.12 亿元，

同比分别增长 37%/46%/52%，当前股价对应 2023 年 9×PE。 

表13.四川双马盈利预测 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,473 1,224 1,119 2,065 2,760 

收入增长率（%） -18.7 -16.9 -8.6 84.5 33.6 

归母净利润（百万元） 889 989 1,354 1,983 3,012 

净利润增长率（%） 22.0 11.2 37.0 46.4 51.9 

EPS（元/股） 1.16 1.30 1.77 2.60 3.94 

PE 11.1 18.7 13.6 9.3 6.1 

ROE（%） 17.6 16.7 19.1 21.9 24.9 

PB 1.9 3.1 2.6 2.0 1.5 

数据来源：wind，财通证券研究所 
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4.2 估值讨论 

海外头部私募股权管理机构当前估值与四川双马不具可比性。黑石集团、凯雷集

团等海外私募股权管理机构已进入成熟期，管理规模大且稳步增长，大部分时期

管理费在营业收入中的占比在 50%以上；另外，历史 PE 估值受业绩报酬和自有

资金投资收益影响波动极大。四川双马当前正处于高速成长初期，当前收入结构

与海外头部机构差异较大。因此，海外头部机构当前的估值水平与四川双马不具

可比性。 

以海外头部机构收入结构与四川双马相同阶段作为估值可比时期。由于海外头部

机构上市时已经进入成熟阶段，黑石/凯雷分别于 1985/1976 年成立，2007/2012 年

上市，所以我们无法判断私募股权管理机构发展初期的估值水平。因此，我们以

海外头部机构收入结构与四川双马类似阶段作为估值可比时期。当前，四川双马

一期基金已经进入集中退出期，2023/2024 年投资收益和业绩报酬将进入高速释放

期，为此，我们选取海外头部机构投资项目集中进入退出期，自有资金投资收益

和业绩报酬收入占比高，管理费收入占比较低阶段的估值水平，来确定当前四川

双马应当给予的估值水平。 

海外头部私募股权管理机构可比时期 PE 估值在 25×左右。根据黑石集团和凯雷

集团的历年收入结构，我们选取黑石集团的 2013-2014/2021 年，在此两个阶段黑

石集团管理费收入占比较低，分别仅为 35%/34%/23%，收入以业绩报酬和自有资

金投资收益为主；选取凯雷集团 2013/2017/2021 年，在此三个阶段凯雷集团管理

费收入占比较低，分别仅为 22%/28%/19%，业绩报酬和自有资金投资收益占比高。

黑石集团在 2013-2014 年/2021 年的 PE 估值中枢分别为 24×/27×；凯雷集团在

2013/2017/2021 年的 PE 估值中枢分别为 63×/16×/15×。 

图30.黑石集团的收入结构  图31.凯雷集团收入结构 

 

 

 

数据来源：公司官网，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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建材业务板块净利润占比小，可比公司当前 PE 估值在 7×左右。我们选取华新

水泥、海螺水泥作为可比公司，当前 PE-TTM 分别/8.34×/6.53×。 

表14.四川双马相对估值可比公司 

私募股权基金分部可比公司 

公司名称 公司代码 PE-TTM 

鲁信创投 600783.SH 29.6 

力合科创 002243.SZ 23.7 

黑石集团可比时期均值 BX.N 25.3 

凯雷集团可比时期均值 CG.O 31.3 

建材分部可比公司 

公司名称 公司代码 PE-TTM 

海螺水泥 600585.SH 6.53 

华新水泥 600801.SH 8.34 
数据来源：wind，财通证券研究所 

注：时间截至 2023 年 2 月 9 日 
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5 风险提示 

1、私募股权基金投资收益不及预期：私募股权投资受国内外宏观经济金融形势、

经济运行周期、国内外资本市场环境变化、政策变化等多种因素综合影响，投资

收益不及预期。 

2、新基金募资规模不及预期：公司募集资金受国内外宏观经济金融形势、经济运

行周期、国内外资本市场环境变化、政策变化等多种因素综合影响，可能不及预

期。 

3、跨市场选取相对估值参照公司可能带来估值风险。国内可对标私募股权机构不

足，选取海外头部私募股权管理机构作为可比公司可能带来估值风险。 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1472.72 1223.80 1119.04 2065.03 2759.74  成长性      

减:营业成本 785.28 630.03 510.45 529.17 545.66  营业收入增长率 -18.7% -16.9% -8.6% 84.5% 33.6% 

 营业税费 15.65 11.40 11.19 20.65 27.60  营业利润增长率 5.4% 32.1% 36.8% 48.1% 51.9% 

   销售费用 16.39 18.87 16.79 30.98 41.40  净利润增长率 22.0% 11.2% 37.0% 46.4% 51.9% 

   管理费用 102.84 123.28 111.90 413.01 689.94  EBITDA 增长率 -24.6% -25.3% 5.4% 125.5% 34.6% 

   研发费用 9.23 33.76 22.38 10.33 13.80  EBIT 增长率 -25.3% -26.1% 9.5% 135.8% 35.8% 

   财务费用 -29.73 -27.51 -19.49 -19.89 -32.45  NOPLAT 增长率 -23.5% -29.4% 9.0% 133.0% 35.8% 

  资产减值损失 -0.16 0.00 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 21.6% 16.8% 19.5% 27.7% 32.9% 

加:公允价值变动收益 79.50 350.54 -59.50 208.50 223.50  净资产增长率 20.6% 16.8% 19.7% 27.9% 33.1% 

 投资和汇兑收益 188.44 348.57 1148.71 1008.22 1797.45  利润率      

营业利润 869.57 1149.00 1571.82 2328.49 3536.15  毛利率 46.7% 48.5% 54.4% 74.4% 80.2% 

加:营业外净收支 112.10 -8.60 0.00 0.00 0.00  营业利润率 59.0% 93.9% 140.5% 112.8% 128.1% 

利润总额 981.68 1140.40 1571.82 2328.49 3536.15  净利润率 60.3% 80.5% 120.8% 95.8% 108.9% 

减:所得税 93.35 154.99 220.06 349.27 530.42  EBITDA/营业收入 43.2% 38.8% 44.8% 54.7% 55.1% 

净利润 888.75 988.73 1354.47 1983.17 3011.74  EBIT/营业收入 38.9% 34.6% 41.4% 52.9% 53.7% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 1391.76 690.35 703.69 1122.39 2563.64  固定资产周转天数 169 225 234 120 85 

交易性金融资产 70.16 451.45 591.95 1100.45 1723.95  流动营业资本周转天数 -18 77 141 178 210 

应收帐款 2.63 3.39 2.83 8.64 6.69  流动资产周转天数 418 395 453 440 590 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 4 1 1 1 1 

预付帐款 9.90 12.58 10.21 7.94 8.18  存货周转天数 25 27 25 25 25 

存货 30.75 64.25 6.65 66.85 8.94  总资产周转天数 1267 1766 2256 1495 1447 

其他流动资产 0.06 0.66 0.66 0.66 0.66  投资资本周转天数 1269 1783 2331 1613 1605 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 17.6% 16.7% 19.1% 21.9% 24.9% 

长期股权投资 2176.63 3274.12 4274.12 5274.12 6274.12  ROA 16.1% 15.2% 18.0% 20.6% 24.0% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 10.1% 6.1% 5.6% 10.2% 10.4% 

固定资产 681.52 754.93 717.23 679.53 641.83  费用率      

在建工程 45.42 0.13 0.13 0.13 0.13  销售费用率 1.1% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 

无形资产 46.84 94.22 114.22 134.22 154.22  管理费用率 7.0% 10.1% 10.0% 20.0% 25.0% 

其他非流动资产 671.09 1.15 1.15 1.15 1.15  财务费用率 -2.0% -2.2% -1.7% -1.0% -1.2% 

资产总额 5517.06 6490.39 7537.25 9617.74 12571.84  三费/营业收入 6.1% 9.4% 9.8% 20.5% 25.3% 

短期债务 39.39 24.40 24.40 24.40 24.40  偿债能力      

应付帐款 45.23 55.22 29.86 58.34 32.60  资产负债率 7.9% 8.5% 5.7% 5.5% 3.8% 

应付票据 81.76 92.71 49.09 97.91 53.67  负债权益比 8.6% 9.3% 6.1% 5.9% 4.0% 

其他流动负债 8.97 9.00 9.00 9.00 9.00  流动比率 4.17 3.31 4.99 6.55 13.60 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 4.07 3.12 4.93 6.35 13.54 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 119.10 45.44 379.61 894.98 1215.37 

负债总额 435.77 553.39 431.71 532.98 481.35  分红指标      

少数股东权益 19.21 20.37 17.67 13.71 7.70  DPS(元) 0.21 0.24 0.00 0.00 0.00 

股本 763.44 763.44 763.44 763.44 763.44  分红比率      

留存收益 3270.15 4098.57 5269.81 7252.98 10264.72  股息收益率 1.6% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 5081.29 5937.00 7105.55 9084.76 12090.49  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 1.16 1.30 1.77 2.60 3.94 

净利润 888.75 988.73 1354.47 1983.17 3011.74  BVPS(元) 6.63 7.75 9.28 11.88 15.83 

加:折旧和摊销 64.27 52.33 37.70 37.70 37.70  PE(X) 11.1 18.7 13.6 9.3 6.1 

  资产减值准备 0.16 0.00 0.00 0.00 0.00  PB(X) 1.9 3.1 2.6 2.0 1.5 

公允价值变动损失 -79.50 -350.54 59.50 -208.50 -223.50  P/FCF      

   财务费用 5.04 9.29 1.22 1.22 1.22  P/S 6.7 15.2 16.4 8.9 6.7 

   投资收益 -188.44 -348.57 -1148.71 -1008.22 -1797.45  EV/EBITDA 13.3 37.7 35.4 15.3 10.4 

 少数股东损益 -0.43 -3.32 -2.70 -3.96 -6.01  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -110.76 -14.79 -32.40 -69.71 41.31  PEG 0.5 1.7 0.4 0.2 0.1 

经营活动产生现金流量 601.02 441.22 269.07 731.70 1065.01  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 179.25 -987.88 -71.29 -311.78 377.45  REP      

融资活动产生现金流量 -15.23 -166.68 -184.45 -1.22 -1.22        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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