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[Table_Title] 非银金融 多元金融 

投资收益短期拖累业绩，长期有望贡献盈利成长性 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布公告，1H23 公司实现营业收入 5.61 亿元，同

比下滑 9.66%，实现归母净利润 4.55 亿元，同比下滑 12.92%。 

私募股权业务投资收益与管理费收入短期下滑，随着项目管

理与直投的有序扩张，后续收益有望进一步释放。 

（1）在跟投收益方面，1H23 公司实现投资收益 2.93 亿元，

同比下滑 47.95%。其中和谐锦豫投资收益-0.21 亿元，同比减少

0.51 亿元，和谐锦弘投资收益 3.26 亿元，同比提升 2.52%。 

（2）在管理费收入方面，1H23 公司私募股权业务分部收入

1.22 亿元，同比下滑 16.08%，该项收入主要为公司私募股权业务

管理费收入。预计管理费收入的下滑主要由于公司一期在管基金

的逐步退出，导致私募股权基金管理规模有所下降。在收入端，公

司二期产品和谐绿色基金将于 2023 年逐步完成认缴，未来在管基

金规模的扩张有望重新抬升公司管理费收入；在成本端，1H23 公

司私募股权业务营业成本比上年同比大幅降低 82.01%，毛利率同

比微增 0.9%，子公司的销售费用、管理费用均得到有效控制。 

（3）在超额业绩报酬方面，1H23 公司超额业绩报酬 11.28 亿

元，但由于和谐锦弘及和谐锦豫投资组合的公允价值存在向下波

动的可能性，出于会计谨慎性尚未开始计提。若 1H23 计提全部超

额业绩报酬，对应归母净利润为 15.83 亿元。 

受建材行业需求端疲软、供给端竞争加剧的影响，公司建材生

产业绩小幅下滑。1H23 公司建材业务分部实现营业收入 4.39 亿

元，同比下降 7.69%。主要由于一季度受假期时段、环保管控的等

影响，下游项目进展缓慢，建材行业整体需求疲软，二季度该情况

有所改善。此外，竞争对手的低价策略以及川南周边区域的水泥行

情下行使得公司水泥价格承压。预计随着一揽子稳经济政策逐步

落地，我国经济复苏势头加快，城市建设工程加速恢复生产，公司

有望依托业务区域内的龙头优势与立体产品矩阵策略，实现建材

生产业绩的回升。 

我们预计 2023-2025 年 EPS 分别为 2.00/2.54/3.22 元，以

2023 年 9 月 4 日收盘价为基准，预计对应 2023PE 为 8.61 倍，维

持“买入”的评级。 

风险提示：基金及直投项目投资收益不及预期，市场竞争加

剧，监管政策趋严，项目上市与退出放缓。 

 

 
  

[Table_ProfitInfo] 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 763/763 

总市值/流通(百万元) 13,139/13,139 

12 个月最高/最低(元) 26.21/15.91 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[Table_Author] 证券分析师：夏芈卬 

电话：010-88695119 
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 盈利预测和财务指标： 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1219.59 1674.13 1971.54 2201.76 

（+/-%） -0.34% 37.27% 17.77% 11.68% 

归母净利(百万元） 825.47 1527.14 1941.34 2457.36 

（+/-%） -16.51% 85.00% 27.12% 26.58% 

摊薄每股收益(元) 1.08 2.00 2.54 3.22 

市盈率(PE) 19.44 8.61 6.78 5.34 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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