
中银国际研究可在中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 

证券研究报告 — 首次评级 2015 年 6 月 2 日 

买入 27%  
目标价格:人民币 75.00 

600783.CH  
价格:人民币 58.87 

目标价格基础: 重估净资产 RNAV、市盈率 

板块评级: 增持 
 

 

股价表现 

(20%)

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

Ap
r-
14

Ma
y-
14

Ma
y-
14

Ju
n-
14

Ju
l-
14

Ju
l-
14

Au
g-
14

Au
g-
14

Se
p-
14

Oc
t-
14

No
v-
14

No
v-
14

De
c-
14

De
c-
14

Ja
n-
15

Fe
b-
15

Ma
r-
15

Ma
r-
15

Ap
r-
15

鲁信创投 上证综指

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 27.4 11.5 25.0 119.0 
相对上证指数 2.2 (10.1) 0.8 19.7 
  
发行股数 (百万) 744 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 26,276 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 554 
净负债比率 (%)(2015E) 净现金 
主要股东(%)  
山东省鲁信投资控股集团有限公司 72 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 
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鲁信创投 
大战略孕育大机会 

公司是两市唯一纯正创投股，政策利好及牛市背景下，公司盈利弹性和估
值空间打开，我们首次覆盖给予公司买入评级，目标价 75.00 元。 

支撑评级的要点 

 国家政策鼓励“大众创业、万众创新”，以及注册制、新三板转板等
政策将相继推出，创投行业迎来发展的黄金时期； 

 鲁信创投的业务模式，是非常典型的中国式 PE 模式，受中国经济和资
本市场的影响也较大。因此当中国股市走牛的时候，盈利弹性也非常
大。特别在证券业收入结构趋于多元化的背景下，创投公司在牛市中
的业绩弹性，或将超越券商，市场也给予更高的估值水平 

 国外实证研究表明，从短、中、长期时间框架内，VC/PE 投资收益率击
败纳指和标普的平均水平。鲁信创投基本面良好，且叠加牛市与政策
背景的有利因素，正处于估值快速提升的阶段。 

 受益于山东省国企改革政策背景，以及集团在省内的改革角色定位，
我们预计上市公司层面的相关运作也将加快推进。再参考九鼎投资新
三板挂牌后的动作，我们认为，公司作为鲁信集团资本运作和投融资
平台，相关的再融资及资产注入值得期待。此外，创投企业的激励机
制问题也有望伴随国企改革理顺政策并实现突破，这其中值得关注的
比如“一股独大”问题是否能够通过引入战投的方式破解，员工跟投
的限制能否破除等。 

评级面临的主要风险 

 山东国企改革相关政策不达预期；注册制、新三板转板政策未能推出。   

估值 

 我们通过重估净资产 RNAV 和 A 股市盈率比较法，以及国企改革为公司
带来的估值提升空间，我们首次覆盖给予公司买入评级，目标价 75.00
元。 

  
投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
营业收入(人民币，百万) 234.65  234.83  246.65  267.91  370.14  
  同比(%) (10.08) 0.08 5.03 8.62 38.16 
归属母公司净利润(人民币，百万) 218.92  301.63  494.40  621.41  768.03  
  同比(%) 23.01 37.78 63.91 25.69 23.60 
净资产收益率(%) 7.18 9.20 13.55 15.11 16.39 
每股收益(元) 0.29  0.41  0.66  0.83  1.03  
每股净资产(元) 4.10  4.40  4.90  5.52  6.30  
市盈率(倍) 200.17  145.28  88.63  70.52  57.06  
市净率(倍) 14.37  13.37  12.01  10.66  9.35  

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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大众创业、万众创新，大战略孕育大机会 

大众创业、万众创新 

2014 年以来，李克强总理讲话曾数次提及“大众创业、万众创新”。在 2014

年 9 月 10 日的“2014 夏季达沃斯论坛”上，李克强总理发表讲话称，要借改
革创新的“东风”，推动中国经济科学发展，在 960 万平方公里土地上掀起
“大众创业”、“草根创业”的新浪潮，形成“万众创新”、“人人创新”
的新态势。在 2014 年 11 月 20 日的首届世界互联网大会，他再次表示促进互
联网共享共治，推动大众创业万众创新。2014 年 12 月 3 日的国务院常务会议
上，总理进一步表明中国经济要转型升级，向中高端迈进，关键是要发挥千
千万万中国人的智慧，把“人”的积极性更加充分地调动起来。2015 年 3 月 5

日，李克强总理在 2015 年政府工作报告中指出，打造大众创业、万众创新和
增加公共产品、公共服务成为推动中国经济发展调速不减势、量增质更优，
实现中国经济提质增效升级“双引擎”。 

 

行业扶持政策接踵而至 

国务院办公厅印发《关于发展众创空间推进大众创新创业的指导意见》，提
出到 2020 年，形成一批有效满足大众创新创业需求、具有较强专业化服务能
力的众创空间等新型创业服务平台；培育一批天使投资人和创业投资机构，
投融资渠道更加畅通，发挥多层次资本市场作用，为创新型企业提供综合金
融服务。开展互联网股权众筹融资试点，增强众筹对大众创新创业的服务能
力。规范和发展服务小微企业的区域性股权市场，促进科技初创企业融资，
完善创业投资、天使投资退出和流转机制。鼓励银行业金融机构新设或改造
部分分（支）行，作为从事科技型中小企业金融服务的专业或特色分（支）
行，提供科技融资担保、知识产权质押、股权质押等方式的金融服务 

《创业投资企业管理暂行办法》则规定：积极发挥创业投资引导基金作用。
各省级备案管理部门应依据《国务院办公厅转发发展改革委等部门关于创业
投资引导基金规范设立与运作指导意见的通知》，加快设立和完善创业投资
引导基金，吸引社会资本设立创业投资企业，促进小微企业发展和结构调整。
继续加大国家新兴产业创投计划实施力度。按照“市场运作、政府引导、规
范管理、鼓励创新”的原则，鼓励新兴产业创投计划参股创业投资企业进一
步加大对战略性新兴产业和高技术产业领域中小企业的投资力度。各省级备
案管理部门要做好新兴产业创投计划参股创业投资企业的备案管理和服务工
作。支持符合条件的创业投资企业发行企业债券。加快审核专项用于投资小
微企业的创业投资企业发债申请。支持符合条件的创业投资企业的股东或有
限合伙人发行企业债券，用于投资创业投资企业。支持发展天使投资机构。
鼓励符合条件的天使投资机构备案为创业投资企业，享受相应扶持政策。 

 

股权投资皇冠上的明珠 

创投企业股权同时具备实体股权和投资平台双重属性，是股权投资皇冠上的
明珠，享受戴维斯双击。创投企业参与和组合公司的管理，引入新的管理经
验和更好的财务控制，在改善公司治理结构、促进业绩释放等方面确实起到
了积极作用。 

过去几年，私募股权投资行业在中国的发展有目共睹。我们看到，有 VC/PE

支持的企业，收入和利润的增长幅度都超越了上市公司的盈利表现。 
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图表 1VC/PE 支持的企业收入情况好于上市公司 
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资料来源：中银国际研究 

 

图表 2. VC/PE 支持的企业利润情况好于上市公司 
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资料来源：中银国际研究 

 

图表 3.国内私募股权市场投资规模 
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资料来源：万得 
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图表 4.国内私募股权市场退出数量 
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资料来源：万得 
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注册制和新三板是资本市场最大主题 

注册制只会迟到、不会缺席 

注册制是证监会 2015 年最重要的工作任务，银行信贷资产证券化注册制已经
推行，再融资注册制、IPO 注册制也将推进。我们认为“注册制只会迟到、不
会缺席”，大概率将在今年 6～10 月间推出。 

 

创投行业链条受益于注册制和新三板 

注册制缩短了创投企业募—投—管—退的业务周期，加速周转。创投企业的
价值创造=投资金额*成功率*退出回报率，注册制首先将有助于投资金额的增
长、成功率提高。同时，目前制约创投发展的关键因素在于项目的退出渠道，
随着股票发行注册制改革和新三板的逐步成熟，创投的退出渠道更加规范化
与多元化，使得创投企业将迎来新一轮发展机遇。国家大力扶持科技创新产
业，创投的孵化器作用也将日益突出。因此创投行业融资、投资、管理、退
出都将受益于注册制、新三板等资本市场改革。 

 

图表 5.创投行业资金流向 1 

 
资料来源：中银国际研究 

 

图表 6.创投行业资金流向 2 

 
资料来源：中银国际研究 
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图表 7.创投行业资金流向 3 

 
资料来源：中银国际研究 

 

图表 8.创投行业资金流向 4 

 
资料来源：中银国际研究 

 

新三板带来创投股权价值重估 

君盛投资创始合伙人、董事长廖梓君表示，“对中国资本市场来说，新三板
开板的意义仅次于股权分置改革。国内不管是创业板还是中小板，都还是标
准化的市场。新三板作为非标准化市场，摆脱了行政约束的枷锁，通过市场
化途径可以实现资源最优配置。”廖梓君预计 4～5 年后，新三板上市企业可
以达到 4,000～5,000 家，市值可达到上万亿元，将带给私募股权基金巨大的机
遇。 
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图表 9.股转系统做市指数走势 
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资料来源：万得 

 

图表 10.股转系统做市成交量趋势 
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资料来源：万得 

 

图表 11.股转系统做市交易明细（2015 年 5 月 27 日数据） 

项目 做市转让 协议转让 合计 
挂牌公司家数 362.00 2,110.00 2,472.00 
当日新增家数 8.00 (1.00) 7.00 
总股本（亿股） 193.86 954.40 1,148.26 
流通股本（亿股） 88.18 316.82 405.00 
成交股票只数 323.00 220.00 543.00 
成交金额（万元） 49,889.53 79,931.34 129,820.87 
成交数量（万股） 3,769.90 12,179.27 15,949.17 

资料来源：万得 

 

创投行业公司也已陆续在新三板上市，其中九鼎投资估值 882 亿元，中科招商
市值 347 亿元。相信随着新三板的不断扩容，以及未来转板细则的出台，创投
公司业务规模扩张和退出渠道畅通都将有助于盈利能力，进而估值的提升。 
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图表 12.新三板市场上市创投公司估值数据 

公司 代码 
股价(人
民币) 

总股本 
(亿元) 

总市值
(亿元) 

市盈率
(倍) 

市净率
(倍) 

每股收
益(元) 

每股账面
价值(元) 

定向增发
价格 

九鼎
投资 

430719.CH 17.64 50 882 88 6.99 0.2 2.80 

2014 年两
次定增价
格 6.10 元、

3.92 元 

中科
招商 

832168.CH 21.58 16.1 347 70 13.24 0.31 1.63 

2015 年两
次定增价
格 10.83

元、18 元 

资料来源：万得 
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牛市中创投利润弹性较大 

鲁信创投的业务模式，是非常典型的中国式 PE 模式，“三头在内”，即融资
在国内，投资在国内，退出也在国内。受中国经济和资本市场的影响也较大。
因此当中国股市走牛的时候，他们的盈利弹性也非常大。此外，在证券业收
入结构趋于多元化的背景下，创投公司在牛市中的业绩弹性，或将超越券商，
市场也倾向给予更高的估值。我们看到，在美国市场上，黑石的估值远高于
高盛和美林为代表的投资银行和证券经纪商行业。 

 

图表 13.不同时期 PE 和投行的盈利能力及估值对比 

 杠杆率 市净率(倍) 
 黑石 高盛 美林 黑石 高盛 美林 
2007-3-31   27.41  23.88    2.59  1.82  
2007-6-29   26.98  26.43  5.55  2.58  1.81  
2007-9-28   27.77  27.41  4.99  2.49  1.71  
2007-12-31   27.05  29.34  4.59  2.31  1.74  
2008-3-31 7.47  28.66  32.33  3.42  1.74  1.51  
2008-6-30 3.77  26.35  34.81  4.18  1.75  1.43  
2008-9-30 3.06  27.10  31.01  3.77  1.26  1.33  
2009-12-31 2.93  22.88  43.33  1.83  0.84  1.63  
2009-3-31 2.76  24.42  25.11  2.08  1.06    
2009-6-30 2.88  20.27  26.50  3.16  1.37    
2009-9-30 2.89  19.47  21.14  4.42  1.65    
2009-12-31 2.74  15.53  22.49  4.21  1.43    
2010-3-31 2.95  15.98  13.24  4.05  1.39    
2010-6-30 3.36  14.45  13.48  2.69  1.06    
2010-9-30 3.54  14.09    3.34  1.14    

资料来源：中银国际研究 
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创投在产业链条中居于上游位置，理应享受高估值 

从产业链角度，上游决定成本、中游传导成本、下游接受价格，投资银行业
同样如此，只是表现形式更为特殊。企业生命周期中，投资银行的角色也可
用上中下游形容：VC 改善企业治理、培育上市资源，相当于上游资源部门；
承销部门发掘投资亮点进行包装，并向市场销售股票，相当于中游制造部门；
经纪、交易、期货部门服务于二级市场转让，是下游服务部门。企业成长期
结束后，可能被杠杆收购，进行清算或重新整合上市，PE 在新一轮生命周期
循环中又承担上游角色。创投、PE 部门在整个产业链中处于上游位置，享受
超额收益，理应给予更高的估值。 

 

图表 14.创投退出机制 

 

初创企业/VC 拟 IPO/券商承销 上市企业 

私有化企业/PE 

培
育
上
市

销
售
股
票

杠
杆
收
购
后

清
算
或
重
新

上
市 

 
资料来源：中银国际研究 
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滚雪球式的价值创造 

创投公司只要年化项目投资回报率高于股票市场必要回报率，排除市场指数
波动后，创投股价是稳定增长的，也即滚雪球效应显现。 

国外实证研究表明，从短、中、长期时间框架内，VC\PE 投资收益率击败纳指
和标普的平均水平。鲁信创投基本面良好，且叠加牛市与政策背景的有利因
素，正处于估值快速提升的阶段。 

 

图表 15.VC/PE 投资收益率(%) 

基金类型 3YR 5YR 10YR 20YR 
种子投资 5.5 (5.4) 38.4 20.5 
平衡型投资 12.8 1.8 16.8 14.6 
后期投资 10.5 2.7 9.4 13.9 
风险投资平均 9.4 (1) 20.5 16.5 
小型并购投资 9.4 5 6 25.2 
中型并购投资 12.3 6.1 10.9 15.3 
大型并购投资 16.4 8.3 8.3 12.4 
超大型并购投资 16.2 10.1 8.9 11.6 
并购投资平均 15.6 9.2 8.8 13.2 
夹层投资 4.7 2.9 5.9 8.4 
所 有 私 募 股 权 投 资
平均  

13.2 5.9 11.2 14.1 

纳斯达克 7.8 8.7 7.1 11.4 
标普 500 9.9 5.2 7.5 9.7 

资料来源：中银国际研究 
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山东国企改革领头羊 

鲁信集团将作为山东国有资本运营试点 

山东计划启动组建国有资本投资运营公司试点，初步确定鲁信集团和山东省
国有资产投资控股公司作为第一批试点改建成投资运营公司，今年基本完成
改建重点工作并逐步进入规范运行。根据首批改建进展情况，下半年再启动
一批企业改建。 

山东省委省政府将投资运营公司定位为四个主体，一是重大产业转型升级项
目和公共服务项目的投资主体；二是以市场方式进行资本运作、融资的主体；
三是推动国有企业改革重组，实现国有资本有序进退产业整合的主体；四是
促进战略新兴产业科技创新、创业投资主体。 

我们判断，鲁信集团担当资本运作和投融资平台可能性相对比较大，原因是
投资公司要有一定的产业背景，与公司有一定产业联系，具有战略和增值双
重功能。目前两家企业正在制订和完善实施方案，报省政府批准后具体实施。 

山东省还全国首创将 30%省属企业国有资本划转到省社保理事会。山东省委、
省政府《关于深化省属国有企业改革几项重点工作的实施意见》，上半年制
定上市公司股权激励办法，下半年选择部分企业试点。 

 

受益政策背景与集团背景，公司层面改革有望加快推进 

受益于山东省国企改革政策背景，以及集团在省内的改革角色定位，我们预
计上市公司层面的相关运作也将加快推进。再参考九鼎投资新三板挂牌后的
动作，我们认为，公司作为鲁信集团资本运作和投融资平台，相关的再融资
及资产注入值得期待。此外，创投企业的激励机制问题也有望伴随国企改革
理顺政策并实现突破，这其中值得关注的比如“一股独大”问题是否能够通
过引入战投的方式破解，员工跟投的限制能否破除等。 

 

图表 16.九鼎投资新三板挂牌后的动作 

时间 事件 
2014 年 4 月 公司在全国中小企业股份转让系统挂牌 
 向所管理基金的部分出资人定向发行股票募集自己 35.37 亿元 
2014 年 5 月 以资本公积金向全体股东每 10 股转增 1,902.7783 股股票 
2014 年 7 月 公司设立九泰资金管理有限公司，公司进入公募基金管理业务领域 

 
公司与相关专业人士等合资设立三家投资管理公司，“小巨人”计划开始

实施 
 设立龙泰九鼎投资有限公司，开始开展基金的劣后投资业务 
2014 年 8 月 公司定向发行股票 573,833,519 股，总股本增至 4,073,833,339 股 
2014 年 9 月 公司通过控股子公司设立北京黑马自强投资有限公司 
 公司募集完成第二支美元基金 Jiuding China Growth Fund II，L.P 

 
公司发起设立第一支国际基金 JD International Fund I，L.P.主要投资于海外

房地产及股权基金 

2014 年 10 月 
公司出资约 3.6 亿元对天源证券进行增资，增资后持有天源证券 51%的股

权 

资料来源：中银国际研究 
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图表 17.鲁信集团旗下主要资产一览 

公司名称 
持股比例

(%) 
公司名称 

持股比例
(%) 

民生证券有限责任公司 22.32 富国基金管理有限公司 16.68 
齐鲁证券有限公司 2.6 山东瑞华投资有限公司 6.78 
百灵科技有限公司 10 基金汉盛 0.25 
山东证券交易中心 16 基金鸿阳 0.08 
烟台华宝五金公司 20 德州市商业银行 5 
美国中美捷通公司 45 邹平批发村镇银行 7.5 
鲁港海运实业公司 50 泰山财产保险有限公司 9.85 
中鲁 B 14.18 中国重汽财务有限公司 1 

青岛汇泉海洋科技开发有限公司 49 
烟台正海电子网板股份有限公

司 
25 

山东省天然气管道有限责任公司 35 齐鲁股权交易中心有限公司 15 
山东国发公司 20 烟台正洋显示技术有限公司 12.25 

绿地地产青岛远致置业有限公司 35 
胜利油田东胜精攻石油开发集

团公司 
4.76 

山东鲁信置业有限公司 19.46 山东省企业托管公司 5.88 

山东鲁信睿浩视觉技术有限公司 64 
中食都庆（山东）生物技术有

限公司 
1.19 

河南安智盛投资有限公司 30.82 青岛出版传媒股份有限公司 5 
济南国际机场股份有限公司 5.41 济南商友有限公司 64 
山东泰山文化艺术品交易所股份有
限公司 

41 
山东省文化发展投资基金有限

公司 
12.5 

山东省国际信托有限公司 92.19 泰信基金管理有限公司 45 
山东鲁信保险代理有限公司 40 山东鲁信国际招标公司 100 
山东省鲁信拍卖有限公司 100 山东省鲁信典当有限责任公司 40 
天同证券有限责任公司 0.68 山东省投资担保有限公司 60 

资料来源：中银国际研究 
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估值及投资建议：买入评级，目标价 75 元 

重估净资产 RNAV 估值 

我们根据鲁信创投披露“权益法核算投资项目”中披露的资料，将可能上市
的项目市值进行重估，按照 RNAV 估值，重估后每股净资产在 12.56 元左右，
按照九鼎投资 5 倍 p/rnav，公司合理估值为 62.84 元。 

 

图表 18.RNAV 估值原理 

 估值方法 
已退出的 按照已收到现金计算 

未退
出的 

已上市的 按照估值基准日市值计算 

未上
市的 

计划回购的 

按照投资协议或最新达成的协议中的
约定的价款计算；无回购协议且最新未
就回购达成协议的，按照账面净资产值

的 50%计算 

未计
划回
购的 

最近一年内新投资的 按照投资成本计算 

投资
超过
一年
的 

最近一年内存在转让或再
融资的 

参照转让或再融资价格计算 

最近未
发生转
让或再
融资的 

公司最
近一年
未发生
亏损，未
出现业
绩下滑
超过 50%
且上市
公司市
盈率不
超过 100
的 

已申报
IPO 

按照最近一年净利润乘以可比上市公
司市盈率（大于 30 的取 30）乘以 80%

计算 

预计 1 年
内申报
IPO 

按照最近一年净利润乘以可比上市公
司市盈率（大于 30 的取 30）乘以 70%

计算。若该值低于按投资协议约定的回
购金额的，取回购金额为估值 

预计 1 年
后申报
IPO 

按照最近一年净利润乘以可比上市公
司市盈率（大于 30 的取 30）乘以 60%

计算。若该值低于按投资协议约定的回
购金额的，取回购金额为估值 

公司最
近一年
发生亏
损，未出
现业绩
下滑超
过 50%且
上市公
司市盈
率超过
100 的 

已申报
IPO 

按照最近一年净资产乘以可比上市公
司市净率（不高于 2）乘以 80%计算，
若该值低于按投资协议约定的回购金

额的，取回购金额为估值 

预计 1 年
内申报
IPO 

按照最近一年净资产乘以可比上市公
司市净率（不高于 2）乘以 70%计算，
若该值低于按投资协议约定的回购金

额的，取回购金额为估值 

预计 1 年
后申报
IPO 

按照最近一年净资产乘以可比上市公
司市净率（不高于 2）乘以 60%计算，
若该值低于按投资协议约定的回购金

额的，取回购金额为估值 

资料来源：中银国际研究 
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图表 19.旗下公司情况（万元） 

公司名称 
股权比例

(%) 
2013 年末净

资产 
2013 年 
净利润 

2014 年中 
净资产 

2014 年中 
净利润 

平台公司 
济南科信 40 3,090.24  41.82  3,103.67  13.43  
黄三角基金管理 35 3,375.45  65.90  3,085.77  (289.68) 
华信中诚 42.49 533.46  24.13  526.75  (6.71) 
华信迅达 40 506.36  (0.05) 506.35  (0.01) 
淄博高新投 40 11,569.96  219.06  11,896.00  326.04  
康大投资 35 299.7  (0.3) 99.7  (0.0027) 
广发鲁信 49 5,450.05 0.08 5,441 (8.68) 
齐鲁财务管理 35 200 0 200 0 
厚远投资 35 200   200 0 
蓝色基金 27.27 12,427.37 $664.86 11,709 万美元 233.26 万美元 
非上市公司 
海达信 49.18 1,869.04 30.15  1,877.77  8.73  
济南通泰 45 90.49 (9.37) 85.25  (5.24) 
中新消防 48 (668.59) (12.67) (668.67) 0 
中食都庆 34.37 2,996.67 (418.50) 2,661.16  (335.51) 
天一化学 25.34 14,452 (26.27) 14,645.57  75.63  
华芯半导体 33.33 33,576.16 1,089.82  33,647.15  70.99  
金宝电子 17.27 36,165.76 10,231.89  30,680.60  (5,485.15) 
青湖电子 35.5 7,341.92 (1,597.88) 7,144.86  (197.06) 
山东福瑞达 29.97 8,420.84 (1,151.18) 8,043.53  (377.3) 
方圆有色 20 12,745.7 149.66  12,398.07  (347.63) 
威海联信 49 2,955.88 (0.16) 2,955.85  (0.027187) 
健牧生物 30.44 300.37 (142.70) 417.84  (8.23) 
汇丰电子 33.33 2,256.78 (565.65) 2,084.76  (172.02) 
明波水产 15 9,296.17 (1,201.75) 8,134.77  (1,161.41) 
齐思软件 31.12 449.1 (48.14) (76.68) (30.45) 
我们预计有望上市的公司 
理研泰山 47 11,820.94  1,082.42  12,062.93  650.24  
鲁信金控 20 87,250.27  6,375.50  110,327.93  3,077.66  
泰华电讯 21.39 15,907.14  3,527.82  16,593.75  718.90  
星华氨纶 45 25,951.92  1,613.66  25,449.43  1,497.51  
东岳氟硅 16.78 84,751.70  13,091.02  87,044.54  2,292.84  
高新润农 16.42 25,133.92  2,111.03  27,167.81  2,033.89  
双轮股份 15.09 36,260.19  2,596.35  37,741.10  1,480.91  
众和恒业 22.3 5,479.39  444.60  5,902.61  423.23  
华天软件 15 7,709.91  1,088 8,048.47  338.56  
鲁信海外 32.5 18,616.30  2,157.74  19,656.33  1,040.03  
泓奥电力 19.86 6,105.97  982.00  6,142.51  336.54  

资料来源：公司公告，中银国际研究  

 

A 股创投公司相对估值 

公司是 A 股唯一纯正创投股，其余均为参股创投公司，包括电广传媒（达晨
创投 100%）、大众公用（深创投 20%）、钱江水利（天堂硅谷 28%）。 

由于电广传媒重大事项停牌，不纳入可比范围。大众公用和钱江水利我们按
照市值倒推可知，A 股市场给予创投公司的市盈率估值（2014 年）水平在 180

～300 倍。按照最低估值水平，鲁信创投 2014 年业绩对应股价为 73 元。 
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图表 20.A 股创投公司估值推算（单位：亿元） 

上市公司 参股公司 
持股比例

(%) 
14 年净利润 

14 年贡献投资
收益 

上市公司主业
净利润 

主业市盈率/
市净率（倍）

主业市值 
倒推创投权

益市值 
创投公司市盈率

（倍） 
大众公用 深创投 13.93 11.38 1.50 2.05 29.00 59.45 282.55 178.24 
钱江水利 天堂硅谷 27.90 0.08 0.03 亏损 3 50.85 25.40 326.90 

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

投资建议： 

公司后续值得关注的催化剂和事件进展包括：1、集团国资经营公司挂牌；2、
托管政府旗下的并购基金；3、可能的再融资或资产注入；4、注册制及新三
板转板细则出台，退出渠道打通；5、国企改革背景下，推出股权激励方案。 

综合上述估值分析，以及国企改革为公司带来的估值提升空间，我们首次覆
盖给予公司买入评级，目标价 75.00 元。 
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资产负债表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
货币资金 (85.98) (38.03) 357.04 800.58 1,311.15 
应收和预付款项 91.73 116.99 115.51 137.03 211.88 
存货 71.52 69.77 65.43 81.43 121.47 
其他流动资产 24.24 665.87 665.87 665.87 665.87 
长期股权投资 3,529.89 2,586.66 2,621.56 2,663.44 2,713.69 
投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.07 0.06 
固定资产和在建工程 126.23 116.83 78.81 40.79 2.76 
无形资产和开发支出 53.26 58.08 51.80 45.52 39.26 
其他非流动资产 325.28 1,255.10 1,255.47 1,255.75 1,255.94 
资产总计 4,136.17 4,831.27 5,211.48 5,690.47 6,322.08 
短期借款 120.00 10.00 0.00 0.00 0.00 
应付和预收款项 244.32 154.83 163.42 162.75 201.53 
长期借款 438.28 1,225.15 1,225.15 1,225.15 1,225.15 
其他负债 165.56 28.34 28.34 28.34 28.34 
负债合计 968.16 1,418.32 1,416.92 1,416.25 1,455.03 
股本 744.36 744.36 744.36 744.36 744.36 
资本公积 780.20 1,144.59 1,144.59 1,144.59 1,144.59 
留存收益 1,525.56 1,388.91 1,758.59 2,223.24 2,797.52 
归属母公司股东权益 3,050.12 3,277.87 3,647.54 4,112.19 4,686.47 
少数股东权益 117.88 135.08 147.02 162.03 180.58 
股东权益合计 3,168.01 3,412.95 3,794.56 4,274.22 4,867.06 
负债和股东权益合计 4,136.17 4,831.27 5,211.48 5,690.47 6,322.08 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

利润表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
营业收入 234.65 234.83 246.65 267.91 370.14 
  减: 营业成本 155.93 153.18 160.32 174.14 240.59 
        营业税金及附加 20.24 12.62 12.76 13.86 19.15 
        营业费用 13.93 15.02 14.68 15.95 22.03 
        管理费用 69.91 76.00 75.04 81.51 112.61 
        财务费用 37.42 59.35 71.89 62.19 51.45 
        资产减值损失 30.93 6.08 14.47 14.47 14.47 
  加: 投资收益 385.14 478.30 608.86 730.63 876.76 
        公允价值变动损益 0.54 (0.65) 0 0 0 
        其他经营损益 0 0 0 0 0 
        营业利润 291.96 390.24 506.35 636.43 786.59 
  加: 其他非经营损益 0.71 0.19 (0.01) (0.01) (0.01) 
        利润总额 292.66 390.42 506.34 636.42 786.58 
  减: 所得税 67.18 79.22 0.00 0.00 0.00 
        净利润 225.48 311.20 506.34 636.42 786.58 
  减: 少数股东损益 6.57 9.57 11.94 15.01 18.55 
        归属母公司股东净利润 218.92 301.63 494.40 621.41 768.03 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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