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 减持新规影响有限，多元布局助力发展 
鲁信创投(600783) 
股东资源丰富，公司定位明确 

鲁信集团是山东省属核心骨干国有企业，是第一批参与国有企业改建的集
团，目前管理资产超过 3000 亿元，下属八个业务板块，资源协同优势有
望体现。鲁信创投作为鲁信集团权益性投资平台，是全国首家 A 股创投公
司，拥有完善、规范的运营管理机制和经验丰富、专业的投资团队。公司
在合理的区域规划布局下，已取得较好的项目投资收益，包括 11 家 A 股
上市公司和 29 家新三板挂牌企业。公司与鲁信集团之间的业务协作也为公
司带来丰富的项目资源，未来合作空间较大，发展前景可观。 

 

基金化转型稳步推进，海内外布局同步进行 

公司定位为国有控股的母基金+并购平台，过往三年积极推进基金化转型，
现管理基金 33 只，其中政府类基金 2 只、市场化基金 31 只（总规模约 120

亿元）。公司还在上海设立房地产基金，并在美国成功搭建海外基金架构，
目前已作为基石投资人投资了美国医药领域的独角兽项目 Intarcia，公司还
在欧洲寻找投资机会，与德国、以色列等国进行业务交流，未来海外基金
的市场布局将逐步形成并完善。公司计划 2017 年达到 5-3-2 配置比例，即
省内 50%、省外 30%、境外上升到 20%，稳步推进“走出去”战略。 

 

市场化投资风格，多因素助力发展 

公司拥有开放的投融资平台，投资链条已涵盖从 VC 到上市的全产业链。
公司还拥有专业的投资团队，年轻的年龄结构和丰富的投资经验也凸显专
业化的投资能力。公司实行与市场化接轨的激励机制，有利于海外基金的
搭建与运作，管理团队的跟投在激励业绩的基础上也有效地实现风险控制。
公司储备项目约以 4：4：2 的比例分化，已对低效无效项目进行批量处理，
未来将逐步成为常态。山东高新投私募做市商资格有望获批，未来公司公
司业绩将得到进一步提升。 

 

实业发展新突破，业务再上一层楼 

公司三大实业业务均有新的突破，磨料业务新车间已投入使用，年产能达
到 20000 吨，在国内处于行业领先地位，在国内市场已占有一席之地，打
破国外产品长期垄断国内市场的局面。磨具业务年产能达到 3000 吨，订
单量充足，未来将进一步扩大生产规模与研发力度，以高质量产品与海外
进口产品竞争，扩大市场份额。砂布砂纸产业年产能约为 2000 万平方米，
未来将进一步加大新产品研发，提高产品竞争力。 

 

减持新规影响有限，项目储备充足，维持“增持”评级 

减持新规对公司整体退出进度影响有限，由于大宗交易方式发生改变，所
以大宗交易数量会受到部分影响。公司目前项目储备充足，主要以推动 IPO

上市的方式来实现退出，业绩发展空间可观。预计 2017-19 年 EPS 分别为
0.56、0.64 和 0.73 元，对应 PE 30x、27x 和 23x，目标价格区间 24~27

元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：改革进度不如预期，退出机制不通畅，投资项目大面积亏损。  

 
 

  

总股本 (百万股) 744.36 

流通 A 股 (百万股) 744.36 

52 周内股价区间 (元) 15.83-26.59 

总市值 (百万元) 12,706 

总资产 (百万元) 5,806 

每股净资产 (元) 5.03  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元)  191   186   198   217   238  

+/-%  -18.79 -2.64 6.87 9.24 9.67 

归属母公司净利润 (百万元)  224   372   417   474   543  

+/-%  -25.71 66.15 12.03 13.54 14.66 

EPS (元，最新摊薄) 0.30 0.50 0.56 0.64 0.73 

PE (倍) 56.90 34.14 30.46 26.83 23.40  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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股东资源丰富，公司定位明确 

 

省属核心骨干企业，下属板块资源丰富 

鲁信集团是山东省属核心骨干国有企业，是第一批参与国有企业改建的集团，目前管理资

产超过 3000 亿元。鲁信集团下属八个板块，拥有包括信托、创业风险投资、基础设施和

能源投资、文化产业投资、中小微综合金融服务、不良资产处置等多种形式的金融投资业

态。其中山东国际信托 H 股上市申请已获受理，公司持股 6.25%，未来上市后带来的业绩

贡献可观；文化传媒公司主要做电影院线、影视的投资，所投资西游记系列盈利较好；鲁

信金控开展类金融业务，包括典当、担保、租赁等，创投持有金控 20%股份。山东省金融

资产管理公司取得了山东省第一张地方 AMC 牌照，业务开展上与信达合作，前景广阔。 

 

图表1： 鲁信集团拥有丰富的产业资源 

 

资料来源：公司资料，华泰证券研究所 

 

公司定位明确，优势助力业务发展 

鲁信创投的定位是鲁信集团权益性投资平台，借助于专业化投资能力、与资本市场的深度

融合，致力于推动战略性新兴产业的发展，以科技创新引领产业结构调整和战略转型。公

司作为国内首家 A 股创投公司，拥有完善、规范的运营管理机制和经验丰富、专业的投资

团队。公司在合理的区域规划布局下，已取得较好的项目投资收益，包括 11 家 A 股上市

公司和 29 家新三板挂牌企业。公司与鲁信集团之间的业务协作也为公司带来丰富的项目

资源，未来合作空间较大，发展前景可观。 

 

图表2： 优势助力公司业务发展 

 

资料来源：公司资料，华泰证券研究所 
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紧抓熟悉领域，积极推进基金化转型 

 

多元的基金布局 

公司的转型战略为由过去单纯的 VC/PE 投资机构向国内一流的类资产管理平台转型，公

司定位为国有控股的母基金+并购平台。公司过往三年积极推进基金化转型，出发点主要

为提高投资效率，与市场更好的结合。公司构建本部母基金和专业化子基金协同的投资体

系，现管理基金 33 只，其中政府类基金 2 只、市场化基金 31 只（总规模约 120 亿元），

若包括基金再设立的基金，共有 40 余只。 

 

图表3： 31 只市场化基金总规模达 120 亿元 

基金类别 基金名称 基金类别 基金名称 

产业投资基金

（2 个） 

黄河三角洲产业投资基金管理有限公司 省外区域基金 

（3 个） 

深圳市华信创业投资有限公司 

山东半岛蓝色经济投资基金有限公司 深圳市华信嘉诚创业投资基金合伙企业（有限合伙） 

省内区域基金 

（12 个） 

山东省科技创业投资有限公司 深圳市华信睿诚创业投资中心（有限合伙） 

山东鲁信投资管理有限公司 专业类基金 

（9 个） 

青岛创信海洋经济创业投资基金中心（有限合伙） 

淄博市高新技术创业投资有限公司 云南华信润城生物医药产业创业投资基金合伙企业（有限合伙） 

济南科信创业投资有限公司 上海隆奕投资管理有限公司 

济宁海达信科技创业投资有限公司 西安鲁信尤洛卡股权投资中心合伙企业（有限合伙） 

烟台鲁信创业投资有限公司 山东省鲁信工业转型升级投资企业（有限合伙） 

潍坊鲁信康大创业投资中心（有限合伙） 威海鲁信福威股权投资基金合伙企业（有限合伙） 

潍坊鲁信厚源创业投资中心（有限合伙） 聊城鲁信新材料创业投资中心（有限合伙） 

济宁通泰股权投资中心（有限合伙） 威海鲁信新北洋智能装备产业并购基金合伙企业（有限合伙） 

烟台鲁创恒富创业投资中心（有限合伙） 成都鲁信菁蓉创业投资中心（有限合伙） 

淄博齐鲁股权投资基金合伙企业（有限合伙） 投资平台 

（3 个） 

威海联信投资有限公司 

山东省鲁信资本市场发展股权投资基金合伙企业（有限合伙） 新疆广发鲁信股权投资有限公司 

定增基金 鲁信创晟股权投资有限公司 青岛鲁信交银投资企业（有限合伙） 

中外合资基金 山东洛克利鲁信创业投资有限公司   

资料来源：公司资料，华泰证券研究所 

 

政府类基金共有两只，均由山东省高新投公司受托管理。第一只政府类基金是 2006 年设

立的山东省科技风险投资基金，自设立以来累计投入资金 1.53 亿元，截至 2016 年底共投

资山东省内 7 家科技创新企业，实现了较好的社会效益和经济效益。第二只基金为 2009

年设立的山东省省级创业投资引导基金，基金规模为 4 亿元，截至 2016 年底共参股山东

省内创投企业 12 家；带动地方政府和社会资本 23.64 亿元，实现放大效应 8.39 倍。 

 

合作设立房地产基金。上海隆奕投资管理有限公司是公司与上海保利集团按 1：1 合作设

立的地产基金，现已购买一栋北外滩的商业物业，在当前房价高企的环境下拥有较大的浮

盈，暂时还无退出计划，地产业务出租为公司贡献持续稳定的现金流。 

 

积极布局海外基金。公司在上海设立房地产基金，未直接参与房地产投资业务，而是通过

在一级半和二级市场上持有房地产公司票据来开展业务。此外，公司已成功搭建海外基金

架构，目前已作为基石投资人投资了美国医药领域的独角兽项目 Intarcia，完善的组织架

构将有利于未来项目投资的开展。公司还在欧洲寻找投资机会，与德国、以色列等国进行

业务交流，未来海外基金的市场布局将逐步形成并完善。目前投资额配置上，省内占比 56%，

公司计划 2017 年将省内规模将降至 50%，整体保持 5-3-2 比例，即省内 50%、省外 30%、

境外上升到 20%，稳步推进“走出去”战略。 

 

市场化的投资风格 

开放的投融资平台。目前公司的投资链条已涵盖从 VC 到上市的全产业链。通过考虑进入

的领域、投资并购的策略来进行资产整合的设计与实施，公司股权投资的核心是配置资产

的成长性。 
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图表4： 鲁信创投是一个开放的投融资平台 

 

资料来源：公司资料，华泰证券研究所 

 

专业的投资团队。公司现有的投资团队前身是高新投，主要投资人员都有 12-15 年投资经

历。直属于公司的创投业务人员共有 76 人，其中 60%配置在前台。公司直属人员中平均

年龄为 35.8 岁，具有较为年轻的年龄结构，其中硕士和博士研究生占比 78%，凸显专业

化的投资能力。同时公司赋予混合所有制基金独立招聘权，人员管理上给予更大灵活性，

招聘完成后需向母公司报备，目前总计约 120 余人。 

 

与市场化接轨的激励机制。公司的薪酬体制已经完全与市场接轨，基金 GP 中管理团队也

持有部分股权，扣除基准收益后的业绩进行二八分成，20%分配给 GP，从而给予管理团

队直接激励。激励制度已与国际接轨，有利于公司海外基金的进一步搭建与运作。管理团

队也会采取跟投策略，一方面有利于进行业绩激励，另一方面可以更好地实现风险控制。 

 

七大专业投资领域。项目分布上，公司主要投资七个业务熟悉领域。截至 2016 年底，总

项目 118 个，按照财务账面值来看，已投资早期项目占比约 7%，成长期项目占比约 32%，

PIPE 项目占比约 13%，Pre-IPO 项目占比约 18%，已上市项目占比约 22%。 

 

图表5： 鲁信集团拥有丰富的产业资源 

 

资料来源：公司资料，华泰证券研究所 

 

低效无效项目批量处理。公司储备项目约以 4：4：2 的比例分化，其中前 40%项目合乎

预期甚至超预期，包括在主板、中小板、创业板上市项目以及新三板挂牌项目；居中的 40%

项目刚完成投资，有待继续培养；末端的 20%项目经营状况不达预期，有的甚至是僵尸企

业。公司已根据相关规定对青海电子等 11 个处于亏损、停产半停产状态的项目在山东产

权交易中心集中挂牌转让，未来批量处理低效无效项目将成为常态。 

 

有望获批私募做市商。山东高新投进入全国股转系统私募机构新三板做市业务试点现场验

收阶段，也是仅有的三家直投机构中的一家。公司未来或将与证券公司合作，利用资源协

同，开展私募做市业务，公司业绩将得到进一步提升。 
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监管环境下，退出端依然畅通 

公司现持股 5%以下的上市公司，如计划减持则一年内可全部退出，减持新规对整体影响

较小。公司持股 5%（含 5%）以上仅 3 个项目，根据近三年减持情况，整体退出时间不

受重大影响。因为大宗交易方式发生改变，所以公司大宗交易数量会受到部分影响。 

 

图表6： 减持新规对公司影响有限 

上市公司 证券代码 持股比例 备注 减持新规影响 

持股 5%（含 5%）以上 

ST 东数 002248 9.58% 2014-2016 年，ST 东数年均减持（集中竞价+大宗交易）比例 2.46%，龙力生物年均减持比例 0.96%，通裕重

工年均减持比例 0.81%，减持新规仍允许 3 个月内通过证券交易所集中竞价交易减持不超过公司股份总数 1%的

股份，根据公司近三年减持情况，公司整体退出时间不受重大影响。 

大宗交易交易方式发生改变，受让转出受到限制，预计影响公司大宗交易数量。 

龙力生物 002604 11.06% 

通裕重工 300185 10.29% 

持股 1%（含 1%）以上 5%以下 

新北洋 002376 3.48% - 

如计划减持，一年内可全部退出，整体影响较小。 

古鳌科技 300551 3.41% 
华信睿诚投资 

非流通股，限售期：2016/10/18 至 2017/10/17 

金麒麟 603586 2.51% 
黄河三角洲产业投资基金投资 

非流通股，限售期：2017/4/6 至 2018/4/5 

恒基达鑫 002492 1.85% 
深圳华信投资 

非流通股，限售期：2015/6/9 至 2018/6/8 

持股 1%以下 

宝莫股份 002476  - 

无实质影响。 

华邦健康 002004  - 

信威集团 600485  - 

万润科技 002654 
 

华信嘉诚投资 

非流通股，限售期：2015/6/8 至 2018/6/7 

资料来源：公司资料，华泰证券研究所 

 

实业发展新突破，业务再上一层楼 

磨料产业主要研制和批量生产陶瓷微晶磨料（CA 磨料）、精密研磨微粉，新车间已投入使

用，年产能达到 20000 吨，在国内处于行业领先地位，在国内市场已占有一席之地，打破

国外产品长期垄断国内市场的局面。公司部分业务环节的生产效率和环境友好程度已经与

国际接轨，未来发展空间可观。 

 

磨具产业主要产品为陶瓷结合剂磨具、树脂结合剂磨具等，年产能达到 3000 吨。公司订

单量充足，未来将进一步扩大生产规模与研发力度，以高质量产品与海外进口产品竞争，

扩大市场份额。 

 

砂布砂纸产业年产能约为 2000 万平方米，近期完成常州一家日资企业的并购，产能得到

一定的提升，未来公司将加大新产品研发，提高产品竞争力。 
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盈利预测 

 

图表7： 盈利预测表 

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入  191   186   198   217   238  

  营业收入  191   186   198   217   238  

营业总成本  233   248   223   224   233  

  营业成本  141   133   144   155   154  

  营业税金及附加  16   7   8   8   9  

  销售费用  15   12   13   13   14  

  管理费用  102   79   75   76   83  

  财务费用  49   74   52   56   62  

  资产减值损失  52   75   75   70   65  

其他经营收益  595   720   754   823   906  

  公允价值变动净收益 0 1 0 0 0 

  投资净收益  596   719   754   822   906  

营业利润  412   524   586   660   756  

  加：营业外收入  2   6   6   6   6  

  减：营业外支出  78   18   18   15   15  

利润总额  337   512   574   652   747  

    减：所得税  111   137   153   174   199  

净利润  225   376   421   478   548  

  减：少数股东损益  1   4   4   4   5  

归属母公司普通股东净利润  224   372   417   474   543  

基本每股收益（元） 0.30 0.50 0.56 0.64 0.73 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所预测 

 

PE/PB - Bands 

图表8： 鲁信创投历史 PE-Bands  图表9： 鲁信创投历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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