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000 
收益稳步兑现，看好公司长期发展  

买入（维持） 
 

事件：公司发布公告，基于公司对投资企业的管理及统筹安排，公司子公司

和谐锦锋拟逐步减少对慧算账开曼公司及新开曼公司的持股比例，并且不再

享有向慧算账开曼公司董事会委派董事的权利，公司将变更对慧算账开曼公

司的会计核算方法，本次变更将增加公司当期投资收益约 2.5 亿元。 

投资要点 

 历史事件梳理：和谐锦锋直接投资新开曼公司，对特定运营事项享有表
决权。 2021 年 10 月 12 日，公司披露了《关于参股公司重组暨关联交
易的公告》：1）公司全资子公司西藏锦川创业投资管理有限公司（以下
简称“西藏锦川”）对其参与投资的北京公瑾科技有限公司（以下简称
“北京公瑾”）进行全额减资；2）进而，西藏锦川失去通过 VIE 协议间
接持有的北京公瑾下属公司 Huisuanzhang Cayman Holding Inc.（注册于
开曼群岛的，以下简称“慧算账开曼公司”）股份。3）其后，西藏锦川
下属的境外投资主体 Hexie Jinfeng Holdings Limited（和谐锦锋控股有
限公司 ，以下简称“和谐锦锋”）以该减资款对新开曼公司（由慧算账
开曼公司在开曼群岛设立的子公司）进行投资，并向慧算账开曼公司委
派一位董事，对特定运营事项享有表决权。交易完成后，西藏锦川通过
和谐锦锋持有新开曼公司 10.7121%股权，且公司拥有的实体权益没有
实质变化。 

 

 直投项目进入退出节奏，2021 年投资收益增加 2.5 亿元。子公司和谐锦
锋开始逐步减少对投资标的慧算账开曼公司及新开曼公司的持股比例，
且失去对慧算账开曼公司的委派董事权及重大影响能力；本次退出影响
四川双马财务报表，会计核算方法变更将使公司合并资产负债表长期股
权投资-1.735 亿元，其他非流动金融资产+3.588 亿元，2021 年投资收益
+2.5 亿。公司的投资项目标的已逐渐进入退出节奏，投资预期开始逐步
兑现。 

 

 已投项目逐渐进入退出阶段，且未来将有新基金募集。四川双马主要通
过其子公司提供私募股权基金管理服务及对项目标的进行直接投资。我
们预计，目前公司的直投及私募股权投资业务开始由投资阶段逐渐进入
退出阶段，同时私募投资业务营收将由单一固定的管理费收入新增业绩
报酬收入，且未来将有新基金募集，值得关注。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司私募股权管理业务超预期，给予“买
入”评级。1）我们认为四川双马的建材生产业务将维持稳定的盈利，
直投及私募股权投资管理业务将成为新的业绩增长点，迎来超预期发
展。 2）我们分别给予 2022 年私募股权业务净利润为 11.8 亿元，建材
生产业务归母净利润为 2.9 亿元。3）我们预测 2021-2023 年四川双马
归母净利润分别为 10.52/14.35/19.78 亿元，分别对应 18.74/13.74/9.96

倍 P/E。 

 

 风险提示：1）私募股权相关监管政策收紧；2）疫情反复致公司经营受
到影响；3）宏观经济不景气，私募股权管理业务募集不及预期；4）资
本市场景气度下降，项目退出不及预期；5）水泥业务拖累公司业务。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 21.30 

一年最低/最高价 12.45/29.80 

市净率(倍) 2.92 

流通 A 股市值(百

万元) 
16261.28 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.30 

资产负债率(%) 7.54 

总股本(百万股) 763.44 

流通A股(百万股) 763.44  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

四川双马三大财务预测表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（数据截至 2022 年 3 月 17 日收盘） 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

流动资产 1,685 1,756 2,829 4,448 营业总收入 1,473 1,428 1,538 1,647

  现金 1,392 775 1,746 3,255 减:营业总成本 785 680 665 655

  应收账款 2.6 2.7 2.9 3.2    营业税金及附加 16 14 15 16

  存货 31 47 36 36    营业费用 16 21 22 24

  其他流动资产 260 932 1,043 1,155 　    管理费用 103 157 169 181

非流动资产 3,832 4,759 5,029 5,294    研发费用 9 15 17 18

  长期股权投资 2,177 2,677 2,877 3,077    财务费用 -30 -29 -31 -33

  固定资产 682 732 783 836    资产减值损失 0.16 0.00 0.00 0.00

  在建工程 45 45 45 45 加:投资净收益 188 519 756 1,092

  无形资产 47 52 57 62    公允价值变动损益 80 104 196 378

  其他非流动资产 881 1,253 1,267 1,275    资产处置收益 -0.17 0 0 0

资产总计 5,517 6,515 7,858 9,743 营业利润 870 1,210 1,651 2,276

流动负债 404 311 307 304 加:营业外净收支 112 0 0 0

短期借款 39 39 39 39 利润总额 982 1,210 1,651 2,276

应付账款 45 47 46 45 减:所得税费用 93 161 220 303

其他流动负债 319 225 222 219    少数股东损益 0 -3 -4 -5

非流动负债 32 149 155 159 归属母公司净利润 889 1,052 1,435 1,978

长期借款 0 32 34 36 EBIT 603 541 650 753

其他非流动负债 32 116 120 122 EBITDA 667 611 723 831

负债合计 436 460 461 463 重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E

少数股东权益 19 47 43 38 每股收益(元) 1.16 1.38 1.88 2.59

归属母公司股东权益 5,062 6,009 7,354 9,242 每股净资产(元) 6.63 7.87 9.63 12.11

负债和股东权益 5,517 6,515 7,858 9,743 发行在外股份（百万股） 763 763 763 763

                      ROIC(%) 10.7% 7.6% 7.5% 7.0%

ROE(%) 17.6% 17.5% 19.5% 21.4%

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 毛利率(%) 46.7% 52.4% 56.7% 60.2%

经营活动现金流 601 484 549 569 销售净利率(%) 60.3% 73.7% 93.3% 120.1%

投资活动现金流 179 -1,074 508 1,027 资产负债率(%) 7.9% 7.1% 5.9% 4.7%

筹资活动现金流 -15 -26 -86 -88 收入增长率(%) -18.7% -3.1% 7.7% 7.1%

现金净增加额 765 -617 971 1,508 净利润增长率(%) 22.0% 18.3% 36.4% 37.9%

折旧和摊销 64 70 74 78 P/E 11.07 18.74 13.74 9.96

资本开支 -93 -125 -130 -135 P/B 1.94 3.28 2.68 2.13

营运资本变动 -111 -80 -6 -14 EV/EBITDA 12.66 31.14 24.96 19.92
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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