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股价走势 

扣非后净利润同比+41%，看好私募股权投资业务发力！  
 
扣非后利润高增，利润增速较低系去年一次性收益拖累。 

2021 年上半年，公司实现营业收入 5.4 亿，同比-34.7%；实现归母净利润
4.6 亿，同比+19.6%，其中 Q2 单季 2.55 亿，同比+1.7%，Q2 增速较低
主要源于去年同期非经常性损益较高的影响。去年同期，公司出售水泥资
产取得的处置收益 959 万（今年同期计提资产减值冲销-1.6 万）；此外，
去年同期，公司受让和谐锦弘 1.85%份额，投资成本小于可辨认净资产公
允价值的差额 4155 万（今年同期无）。上半年，公司扣非后归母净利润 4.51

亿，同比+41.1%，Q2 单季同比+26.5%至 2.51 亿。 

分业务来看： 

1）水泥业务：建材板块收入 3.97 亿，同比-39%。其中，水泥业务收入同
比-47%至 3.04 亿，主要源于去年下半年公司出售水泥资产，导致合并范
围的营收相应减少所致；骨料业务收入同比+15%至 0.87 亿，主要源于今
年投产一条年产能 200 万吨的骨料生产线，提升整体骨料产能至年产 500

万吨。今年 1-4 月，水泥需求较好，但 5、6 月受持续强降雨和大宗商品
价格上涨影响，需求有所回落；上半年，水泥均价同比+2%。我们预计下
半年水泥产量环比将提升，全年同比持平。骨料业务受益于地区内供需结
构的优化，上半年整体供需平衡并逐渐呈现供不应求的局面，预计下半年
价格有望整体企稳并有上涨潜力。 

2）私募股权投资业务：私募股权投资业务收入 1.45 亿，同比-18%，我们
判断下滑主要源于去年管理费多收所致，后续有望恢复正常。业务毛利率
同比-4.1pct 至 99.59%，主要源于 H1 新增利息费用支出 5688 万。公司旗
下有和谐锦豫及和谐锦弘两支投资基金。其中和谐锦豫 2021H1 实现营业
收入 7.78 亿，同比+93%；净利润 7.34 亿，同比+111%，公司实现权益法
下确认的投资收益 1.07 亿。和谐锦弘 2021H1 实现营业收入-0.68 亿，净
利润-1.7 亿，权益法下确认投资收益-0.17 亿，我们判断负增主要源于对基
金投资者的返还，且部分今年旗下项目未进行净值调整，该基金主要投资
于半导体、新能源等方向，预计下半年利润有望释放。此外，上半年公司
对旗下智慧出行股权投资基金增资 2 亿，实现公允价值变动收益 2.14 亿。 

投资企业陆续上市，业绩报酬和自有资金投资收益有望体现。公司目前投
资企业里有 1 家已上市，1 家已过会，1 家待上会：1）屹唐半导体，持股
2.5%，待过会；2）翱捷科技，持股 5.05%（IPO 后），已过会待上市；3）
中微半导体，持股 2.39%（2020 年中），已上市。除以上公司外，四川双
马的投资项目还包括：卫蓝新能源科技、蜂巢能源、重塑能源集团、时空
电动、高景太阳能、数智星辰科技、格盛科技等 40 余家企业。我们判断，
后续仍有公司可以实现二级市场上市。此前，由于项目处于成长期，公司
利润表内基本仅有"管理费收入"，今年起，随着投资企业陆续上市，后续
业绩报酬和自有资金投资收益将陆续体现。 

投资建议：长期角度，我们看好公司在半导体、新能源等细分赛道的投资，
并成为受益于“中国先进制造”发展的一级市场投资龙头；短期角度，看
好公司业绩报酬随着项目上市释放，且后续管理费收入亦有望随着管理规
模增长。我们预计公司 2021-2023 年的归母净利润分别为 10.1 亿元、14.73

亿元、21.87 亿元；同比增速分别为+13.5%、+46.0%、+48.5%。按照分
部估值法（水泥业务 6XPE、私募股权投资 20XPE），给予公司 2022 年 

251.2 亿元估值，继续维持“买入”评级。 

风险提示：私募股权投资收益不及预期；大股东质押比例较高；公司历史
股价波动较大 

 

-40%

-26%

-12%

2%

16%

30%

44%

58%

2020-08 2020-12 2021-04

四川双马 水泥制造
沪深300



 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

 
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,810.46 1,472.72 1,826.12 2,320.07 3,063.03 

增长率(%) -6.66% -18.65% 24.00% 27.05% 32.02% 

EBITDA(百万元) 801.56 607.61 955.52 1,253.26 1,742.80 

净利润(百万元) 728.68 888.75 1,009.02 1,473.14 2,187.48 

增长率(%) 4.75% 21.97% 13.53% 46.00% 48.49% 

EPS(元/股) 0.95 1.16 1.32 1.93 2.87 

市盈率(P/E) 18.51 15.18 13.37 9.16 6.17 

市净率(P/B) 2.99 1.94 1.70 1.42 1.14 

市销率(P/S) 7.45 9.16 7.39 5.81 4.40 

EV/EBITDA 14.93 13.91 9.15 6.16 3.56   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 619.11 1,391.76 1,479.27 2,539.79 4,093.86  营业收入 1,810.46 1,472.72 1,826.12 2,320.07 3,063.03 

应收票据及应收账款 29.72 2.63 15.01 12.71 8.39  营业成本 954.12 785.28 704.66 798.95 897.77 

预付账款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 21.51 15.65 22.58 26.97 35.35 

存货 78.20 30.75 46.77 49.93 50.28  营业费用 37.17 16.39 30.94 37.59 45.20 

其他 527.77 260.14 257.82 285.59 324.08  管理费用 68.80 102.84 237.40 324.81 459.45 

流动资产合计 1,254.80 1,685.28 1,798.88 2,888.03 4,476.62  研发费用 5.36 9.23 5.62 9.51 13.73 

长期股权投资 1,075.74 2,176.63 2,376.63 2,576.63 2,776.63  财务费用 (16.49) (29.73) (15.90) (12.85) (18.43) 

固定资产 1,528.17 681.52 719.80 597.24 474.68  资产减值损失 (0.00) 0.16 0.00 0.00 0.00 

在建工程 10.53 45.42 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 4.79 79.50 2.81 2.80 0.00 

无形资产 147.42 46.84 42.70 38.36 33.80  投资净收益 37.24 188.44 290.65 523.74 849.38 

其他 836.49 881.37 1,489.89 1,571.57 1,661.57  其他 43.11 28.89 43.33 51.94 67.12 

非流动资产合计 3,598.34 3,831.78 4,629.02 4,783.81 4,946.68  营业利润 825.04 869.57 1,177.34 1,713.35 2,546.08 

资产总计 4,853.14 5,517.06 6,427.90 7,671.83 9,423.30  营业外收入 1.14 113.98 1.00 1.50 2.00 

短期借款 0.00 39.39 60.00 70.00 80.00  营业外支出 3.42 1.88 2.00 2.50 3.00 

应付票据及应付账款 313.71 126.99 175.11 196.81 196.48  利润总额 822.76 981.68 1,176.34 1,712.35 2,545.08 

其他 310.51 237.71 243.72 310.33 352.57  所得税 96.38 93.35 164.69 239.73 356.31 

流动负债合计 624.22 404.08 478.83 577.14 629.05  净利润 726.37 888.33 1,011.66 1,472.62 2,188.77 

长期借款 0.00 0.00 40.00 70.00 90.00  少数股东损益 (2.31) (0.43) 2.63 (0.52) 1.29 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 728.68 888.75 1,009.02 1,473.14 2,187.48 

其他 16.99 31.69 77.93 85.56 93.84  每股收益（元） 0.95 1.16 1.32 1.93 2.87 

非流动负债合计 16.99 31.69 117.93 155.56 183.84        

负债合计 641.20 435.77 596.76 732.70 812.89        

少数股东权益 2.80 19.21 21.84 21.32 22.61  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 763.44 763.44 763.44 763.44 763.44  成长能力 
     

资本公积 992.83 1,029.42 1,029.42 1,029.42 1,029.42  营业收入 -6.66% -18.65% 24.00% 27.05% 32.02% 

留存收益 2,452.87 3,269.21 4,016.43 5,124.95 6,794.93  营业利润 -7.32% -24.90% 51.83% 36.04% 43.60% 

其他 (2.51) (0.94) (0.94) (0.94) (0.94)  归属于母公司净利润 4.75% 21.97% 13.53% 46.00% 48.49% 

股东权益合计 4,211.94 5,081.29 5,830.20 6,938.19 8,609.47  获利能力      

负债和股东权益总计 4,853.14 5,517.06 6,427.90 7,671.83 9,423.30  毛利率 47.30% 46.68% 61.41% 65.56% 70.69% 

       净利率 40.25% 60.35% 55.25% 63.50% 71.42% 

       ROE 17.31% 17.56% 16.96% 20.67% 24.64% 

       ROIC 15.17% 9.60% 11.67% 13.22% 15.26% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 728.68 888.75 785.74 1,138.00 1,745.97  资产负债率 13.21% 7.90% 9.28% 9.55% 8.63% 

折旧摊销 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净负债率 -17.81% -28.00% -24.10% -34.36% -44.68% 

财务费用 78.13 64.43 130.62 131.04 131.49  流动比率 2.01 4.17 3.76 5.00 7.12 

投资损失 29.02 240.97 242.10 592.22 1,147.50  速动比率 1.83 4.07 3.64 4.90 7.02 

营运资金变动 123.17 (110.76) (16.92) 22.99 (13.85)  营运能力      

其它 (2.31) (0.43) 2.05 (0.40) 1.03  应收账款周转率 60.92 560.50 121.67 182.50 365.00 

经营活动现金流 898.64 601.02 659.39 699.42 717.13  存货周转率 12.20 25.54 15.07 16.00 17.85 

资本支出 (35.69) (92.59) (119.13) (5.09) (5.36)  总资产周转率 0.37 0.27 0.28 0.30 0.33 

长期投资 (478.74) 89.81 (197.72) (198.66) (199.65)  每股指标（元）      

其他 18.79 182.02 (317.99) 525.29 1,075.55  每股收益 0.95 1.16 1.32 1.93 2.87 

投资活动现金流 (495.65) 179.25 (634.83) 321.54 870.54  每股经营现金流 1.18 0.79 1.20 1.50 1.95 

债权融资 0.49 19.11 0.00 0.00 0.00  每股净资产 5.51 6.63 7.79 9.34 11.63 

股权融资 (200.00) 39.39 8.61 (28.00) (49.00)  估值比率      

其他 (1.72) (73.73) (159.52) (233.75) (357.74)  市盈率 18.51 15.18 13.37 9.16 6.17 

筹资活动现金流 (201.23) (15.23) (150.91) (261.75) (406.74)  市净率 2.99 1.94 1.70 1.42 1.14 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 14.93 13.91 9.15 6.16 3.56 

现金净增加额 201.76 765.03 (126.35) 759.21 1,180.93  EV/EBIT 16.54 15.55 10.60 6.88 3.85 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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