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 投资要点：  

 公司是国资背景的山东省鲁信投资控股集团有限公司控股的专业创投

机构，实际控制人为山东省国资委，目前是创业投资业务与磨料磨具实

业经营并行的业务模式，创业投资业务为公司的主要利润来源。 

 公司受益于山东省新旧动能转换方案。2018 年 1 月，国家发展改革委

发布《关于印发山东新旧动能转换综合试验区建设总体方案的通知》，

建设新旧动能转换综合试验区，是山东推动高质量发展的重要抓手和牵

引。公司投资领域中现代农业、海洋经济、新能源、新材料、高端装备

制造为山东省新旧动能转换重点扶持的产业。 

 受益于创投基金减持新规的发布。2018 年 3 月 1 日，证监会发布了《上

市公司创业投资基金股东减持股份的特别规定》，公司直接受益于减持

新规的发布，在退出 IPO 项目时节奏上给予更多的自由。 

 受益于 IPO 常态化。公司从事创业投资，阶段性持股是其特性，通过

资本市场实现退出是最理想的退出通道。监管层加强资本市场基础制度

建设，IPO 常态化已形成稳定的预期，创投机构的 IPO 退出时间和效率

大大加快。 

 参股公司山东国信在港交所成功上市。根据 2017 年半年报，公司持有

1.25 亿股的山东国信股权，山东国信的期末账面价值为 1.59 亿元，有

利于增厚公司业绩。 

 盈利预测与估值：根据分部估值法，总体来看，我们给予公司 109.43

亿元的估值，目前公司的最新收盘价为 13.12 元，总股本为 7.44 亿股，

总市值为 97.61 亿元。较最新的收盘价有 12.10%的溢价，给予“增持”

评级。 

 风险提示：公司目前持有上市公司 ST 龙力（代码：002604.SZ）10.14%

的股票。ST 龙力目前处于停牌阶段，不确定性较大；二级市场大幅下

滑；股权基金监管超出预期；公司投资的项目出现大幅亏损。 
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1．公司的基本概况 

1.1 实际控制人为山东省国资委 

公司是国资背景的山东省鲁信投资控股集团有限公司控股的专业创

投机构，也是鲁信集团旗下唯一的 A 股上市平台。前身为山东泰山

磨料磨具股份有限公司，2010 年通过定向增发，实现业务转型。 

图 1：公司发展历程 

 

来源：公司公告，山西证券研究所 

公司的实际控制人为山东省国资委，股权结构如下： 

图 2:公司股权结构 

 

来源：公司公告，山西证券研究所 
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1.2 创业投资为主要的利润来源 

 目前，公司形成了创业投资业务与磨料磨具实业经营并行的业

务模式，创业投资业务为公司的主要利润来源。公司投资净收

益占比远高于营业收入，投资净收益对业绩的贡献度就非常大。

投资净收益主要来源于项目退出，包括通过二级市场减持、新

三板转让、并购退出等多种方式。 

 公司主要通过高新投、鲁信高新、泰山砂布砂纸经营。高新投

主要业务为创业投资；鲁信高新主要业务为磨料磨具的技术开

发、生产、销售；泰山砂布砂纸主要业务为磨料、涂附磨具产

品的生产、销售。 

 公司磨料磨具业务所处行业为非金属矿物制品业，主要为磨料、

磨具、涂附磨具的生产、销售。 

 创业投资，是指向创业企业进行股权投资，以期所投资创业企

业发育成熟或相对成熟后主要通过股权转让获得资本增值收益

的投资方式。公司创业投资业务为自有资金投资与私募股权投

资基金管理并重的运作模式。 

 自有资金投资业务方面，公司主要投资领域包括先进制造、

现代农业、海洋经济等山东省优势产业，信息技术、节能

环保、新能源、新材料、生物技术、高端装备制造等国家

战略性新兴产业。 

 公司私募股权投资基金管理业务的运作模式为“募资--投资

--管理--退出”，即公司及下属企业通过私募的方式向出资

人募集资金成立有限合伙制或公司制的基金进行股权投

资，最终通过股权退出的增值为基金赚取投资收益。一方

面，作为基金的普通合伙人，收取管理费及管理报酬；另

一方面，以有限合伙人的身份参与市场化基金的出资,在基

金投资的项目退出后按出资份额获得收益分配。公司目前

管理运作的基金包括政府委托管理投资基金和市场化投资
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基金。 

表格 1：投资收益为公司主要的利润来源                          单位：亿元 

 2017Q3 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 

营业总收入 1.53 1.86 1.91 2.35 2.35 2.61 2.48 2.13 

营业总成本 1.69 3.81 3.74 3.22 3.28 3.21 3.36 3.72 

投资净收益 3.17 7.19 5.96 4.78 3.85 2.80 8.64 5.78 

营业利润 3.02 5.24 4.12 3.90 2.92 2.21 7.76 4.19 

来源：wind，山西证券研究所 

2．核心推荐逻辑 

2.1 公司受益于山东省新旧动能转换方案 

2018 年 1 月 17 日，国家发展改革委发布《关于印发山东新旧动能转

换综合试验区建设总体方案的通知》（以下简称“通知”）。建设新旧

动能转换综合试验区，是山东推动高质量发展的重要抓手和牵引。

《通知》发出后，山东省委、省政府召开全面展开新旧动能转换重

大工程动员大会，吹响了向高质量发展的进军号，各市也积极行动，

全力以赴推进新旧动能转换。 

图 3：山东省吹响新旧动能转换“变奏曲” 

 

来源：山西证券研究所 

山东省目标是做优做强做大“十强产业”，包括以智慧海洋为代表的
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五个新兴产业和以高端化工为代表的五个传统优势产业，实现传统

产业脱胎换骨，新兴产业加速崛起，做好动能转换大文章。 

公司主要投资领域包括先进制造、现代农业、海洋经济等山东省优

势产业，信息技术、节能环保、新能源、新材料、生物技术、高端

装备制造等国家战略性新兴产业。其中，现代农业、海洋经济、新

能源、新材料、高端装备制造为山东省重点扶持的产业。 

图 4：山东省确立的新旧动能转换“十大产业” 

 

来源：山西证券研究所 

图 5：公司自有资金投资的行业 

 

来源：公司 2017 半年报，山西证券研究所 

2.2 受益于创投基金减持新规的发布 

2018 年 3 月 1 日，证监会发布了《上市公司创业投资基金股东减持

股份的特别规定》（以下简称“新规”），沪深交易所分别发布了配套

文件《上市公司创业投资基金股东减持股份实施细则》，新规将于

2018 年 6 月 2 日起施行。 

2017 年 5 月，证监会发布《上市公司股东、董监高减持股份的若干
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规定》，投资机构减持上市公司股份时受到了严格限制。 

监管层从制度层面推动经济向高质量发展。新规是对此前规定的补

充，同时也是为了贯彻《国务院关于促进创业投资持续健康发展的

若干意见》, 对专注于长期投资和价值投资的创业投资基金减持其持

有的上市公司首次公开发行前的股份给予政策支持，调动创业投资

基金积极性，促进早期中小企业及高新技术企业的资本形成，增强

我国资本市场服务实体经济的能力。 

新规确定了创业投资基金投资年限与上市后锁定期的反向挂钩机

制，反向挂钩政策仅当创业投资基金所投资早期中小企业或高新技

术企业 IPO 后，方可享受，投资期限自投资 IPO 企业金额累计达到

300 万或总投资额的 50%算起。 

表格 2：创业投资基金投资年限与上市后锁定期的反向挂钩机制 

投资期限 减持时间 减持方式 减持比例 

不满 36 个月 任意连续 3 个月 集中竞价交易方式 1% 

大宗交易方式 2% 

36 个月以上但不满 48 个月 任意连续 2 个月 集中竞价交易方式 1% 

大宗交易方式 2% 

48 个月以上 任意连续 1 个月 集中竞价交易方式 1% 

大宗交易方式 2% 

来源：山西证券研究所 

为既便利创业投资基金退出，又避免对市场造成影响，一方面通过

调整集中竞价交易、大宗交易环节的减持节奏实施反向挂钩政策，

另一方面减持比例、大宗交易受让方持股期限要求不变，谨防大比

例“集中减持”和“过桥减持”。 

公司直接受益于减持新规的发布，在退出 IPO 项目时节奏上给予更

多的自由。 

2.3 受益于 IPO 常态化 

公司从事创业投资，阶段性持股是其特性，通过资本市场实现退出

是最理想的退出通道。监管层加强资本市场基础制度建设，IPO 常

态化已形成稳定的预期，创投机构的 IPO 退出时间和效率大大加快。 
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据统计，2017 年 IPO 的数量和融资金额均比 2016 年大幅上涨。2017

年沪深股市 IPO 达到 436 宗，创出历史新高，相比 2016 年的 227 宗，

增长 92.07%，融资规模 2,301.09 亿元，高于 2016 年的 1,496.08 亿

元，增长 53.81%。 

IPO 的排队家数也从 2017 年初的 676 家最低减少到 2018 年 3 月 22

日的 393 家，IPO 堰塞湖问题得到基本缓解。 

根据清科研究，退出方面，2017 年中国股权投资基金退出案例数量

达到 3,409 笔，其中 IPO 退出案例数量 1,069 笔，占比达到 31.4%，

在今年 IPO 审核加速的利好影响下，私募股权投资市场 IPO 退出总

量同比提升 94.0%。 

2.4 参股公司山东国信在港交所成功上市 

2017 年 12 月 8 日，公司旗下子公司参股的山东省国际信托股份有限

公司（简称“山东国信”）在港交所上市，股票代码为（01697.HK），

山东国信是第一家在港股上市的信托公司，与公司为兄弟公司，依

托信托产品提供多元化投融资服务。根据 wind 统计，按信托资产总

额计算，2016 年山东国信在地方政府控股的信托公司中排名第 6，

在全国 68 家信托公司中排名第 25。 

根据 2017 年半年报，公司持有 1.25 亿股的山东国信股权，按照 2017

年底收盘价 4.42 元来看，所持股份估值为 5.525 亿港元（4.42 亿人

民币元），即使按照最新的收盘价 3.45 港元/股计算，所持股份估值

也有 4.31 亿港元（3.45 亿人民币元）。而根据 2017 年中报显示，山

东国信的期末账面价值为 1.59 亿元。 
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3．投资及估值建议 

由于 A 股市场创投公司非常稀缺，我们分别从磨料磨具业务、自有

资金投资业务和基金投资业务进行分布估值，我们预计公司的市场

价值为： 

 2017 年中期，公司子公司鲁信高新和泰山砂布砂纸净资产为

1.12 亿元。磨料磨具所属的非金属矿物制品业的最新（2018 年

3 月 27 日）市净率为 2.50 倍，子公司鲁信高新和泰山砂布砂纸

的估值为 2.8 亿。 

 公司持有的山东国信股权估值为 3.45 亿元人民币。 

 根据民生证券 2017 年中期的净资产 110.13 亿元，我们选用三家

净资产规模相当的上市公司作为可比公司，非上市券商给予

20%的折价，公司持有民生证券 4.54%的股权，对应估值为 8.22

亿元。 

表格 3：民生证券可比公司选择 

证券代码 证券简称 总市值 

601375 中原证券 237.39 

600909 华安证券 247.68 

601099 太平洋证券 194.27 

 
平均 226.44 

来源：山西证券研究所 

 公司已上市的 IPO 项目共有 9 个，按照最新的收盘价统计估值

21.75 亿元。 

表格 4：公司已上市的 IPO 项目        

证券代码 证券简称 持股市值（亿元） 

002248.SZ *ST 东数 2.58  

002604.SZ ST 龙力 5.31  

300185.SZ 通裕重工 6.09  

002921.SZ 联诚精密 2.38  

002376.SZ 新北洋 3.67  

002476.SZ 宝莫股份 0.08 
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002004.SZ 华邦健康 0.60  

600485.SH 信威集团 0.60  

002492.SZ 恒基达鑫 0.44  

合计  21.75 

来源：公司公告，山西证券研究所 

 拟上市的 5 个 IPO 项目和 29 个新三板项目。5 个 IPO 项目给

予估值 15 亿估值。29 个新三板项目一半属于公司自有资金投

资，假设以平均 2000 万的投资金额，共投入 2.8 亿，我们给

予 2 倍的退出回报，估值约为 5.6 亿元。 

      表格 5：公司有 5 个拟 IPO 项目 

公司拟 IPO 项目 项目进展 

普联软件股份有限公司 
向证监会上报材料并获受理 

青岛惠城环保科技股份有限公司 

山东华光光电子股份有限公司 

接受上市辅导 淄博大亚金属科技股份有限公司 

山东双轮股份有限公司 

来源：公司公告，证监会网站，山西证券研究所 

 根据 2017 年中报，自有资金其他投资项目除去 IPO 和新三板，

余额为 12.57 亿元，保守估计退出回报 1.5 倍，估值约为 18.86

亿元。 

 截至 2017 年 6 月末，公司及公司作为主发起人出资设立的各基

金 32 只，总认缴规模 125 亿元，我们预计 2017 年末总认缴规

模为 135 亿元。给予公司股权基金投资管理业务 0.3 倍 P/AUM 

估值，对应市值 33.75 亿。 

总体来看，我们给予公司 109.43 亿元的估值，目前公司的最新收盘

价为 13.12 元，总股本为 7.44 亿股，总市值为 97.61 亿元。较最新的

收盘价有 12.10%的溢价，给予“增持”评级。 

表格 6：各分部的估值水平 

项目 分部估值（亿元） 

鲁信高新和泰山砂布砂纸 2.8 

山东国信 3.45 

民生证券 8.22 

已上市的 IPO 项目 21.75 

拟上市的 IPO 项目 15 
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新三板挂牌项目 5.6 

其他自有资金投资 18.86 

基金管理规模估值 33.75 

合计 109.43 

来源：山西证券研究所 

表格 7：公司盈利预测表                                                              单位：百万元 

资产负债表 

   

利润表 

   

 
2016A 2017E 2018E 2019E 

 
2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 263.10 196.11 334.73 519.99 营业收入 185.67 198.89 211.07 221.87 

应收和预付款项 85.10 97.89 97.13 108.75 减:营业成本 133.14 139.76 156.76 173.66 

存货 60.40 67.92 76.01 83.44 营业税金及附加 7.18 11.56 12.27 12.90 

其他流动资产 449.98 471.02 493.10 516.29 营业费用 12.09 12.95 13.74 14.44 

长期股权投资 2483.67 2732.03 3005.24 3305.76 管理费用 78.90 84.52 89.69 94.28 

固定资产和在建工程 121.26 105.10 88.93 72.77 财务费用 74.49 40.60 39.79 36.15 

无形资产和开发支出 55.68 49.35 43.01 36.67 资产减值损失 75.27 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 2113.68 2103.51 2106.80 2107.91 加:投资收益 718.92 561.22 617.34 679.08 

资产总计 5632.87 5822.92 6244.95 6751.58 公允价值变动损益 0.65 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 其他经营损益 (0.00) 0.00 0.00 0.00 

应付和预收款项 73.91 57.60 82.55 66.03 营业利润 524.17 470.73 516.16 569.52 

长期借款 794.49 794.49 794.49 794.49 加:其他非经营损益 (11.74) 0.00 0.00 0.00 

其他负债 904.90 868.38 999.14 1228.44 利润总额 512.42 470.73 516.16 569.52 

负债合计 1773.30 1720.47 1876.18 2088.96 减:所得税 136.60 117.68 129.04 142.38 

股本 744.36 744.36 744.36 744.36 净利润 375.82 353.04 387.12 427.14 

资本公积 1141.06 1141.06 1141.06 1141.06 减:少数股东损益 3.51 3.30 3.62 3.99 

留存收益 1832.48 2072.06 2334.76 2624.62 归母净利润 372.31 349.75 383.50 423.15 

归属母公司股东权益 3717.90 3957.48 4220.18 4510.04 财务和估值数据摘要     

少数股东权益 141.67 144.97 148.59 152.58  2016A 2017E 2018E 2019E 

股东权益合计 3859.57 4102.45 4368.77 4662.61 营业收入 185.67 198.89 211.07 221.87 

负债和股东权益合计 5632.87 5822.92 6244.95 6751.58 增长率(%) -2.64% 7.12% 6.12% 5.12% 

现金流量表 

   

 归母净利润 372.31 349.75 383.50 423.15 

 2016A 2017E 2018E 2019E 增长率(%) 66.15% -6.06% 9.65% 10.34% 

经营性现金净流量 (99.67) (265.54) (121.97) (136.89) 每股收益(EPS) 0.50 0.47 0.52 0.57 

投资性现金净流量 556.13 430.00 367.24 330.63 市盈率(P/E) 25.39 27.03 24.65 22.34 

筹资性现金净流量 (177.91) (75.60) (204.99) (110.33) 市净率(P/B) 2.54 2.39 2.24 2.10 

现金流量净额 287.12 88.87 40.27 83.41      

资料来源：山西证券研究所 
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4．风险提示 

1) 公司目前持有上市公司 ST 龙力（代码：002604.SZ）10.14%的

股票。ST 龙力目前处于停牌阶段，不确定性较大。 

2) 二级市场大幅下滑； 

3) 股权基金监管超出预期； 

4) 公司投资的项目出现大幅亏损。 
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认

为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。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。在任何情况下，本公司不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映
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