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和谐绿色产业基金将全力孵化中国制造企业支柱  

公司发布参与投资和谐绿色产业基金公告。和谐绿色产业基金创立于 2022

年 10 月，注册地为四川省宜宾市，从事股权投资、投资管理等活动。截止

公告日，和谐绿色产业基金的唯一普通合伙人为西藏锦坤创业投资管理有限

公司（简称“西藏锦坤”），唯一有限合伙人为宜宾发展创投有限公司（简

称“宜宾创投”）。执行事务合伙人由西藏锦坤担任，西藏锦坤目前唯一的

股东为西藏天翊企业管理有限公司（简称“西藏天翊”）。 

公司的一级全资子公司成都和谐双马投资有限公司（简称“和谐双马”）拟

以自有或自筹资金向西藏锦坤新增注册资本 5200 万元，成为持有西藏锦坤

50%股权的股东。增资完成后，和谐双马及西藏天翊各持有 50%的股权。

西藏锦坤作为普通合伙人向和谐绿色产业基金认缴出资 2.25 亿元。公司的

一级全资子公司西藏锦旭创业投资管理有限公司（简称“西藏锦旭”）拟以

自有或自筹资金作为有限合伙人向和谐绿色产业基金认缴出资 7.75 亿元。 

和谐绿色产业基金目标认缴总额 75 亿规模。根据前序投资完成后，和谐绿

色产业基金的唯一普通合伙人为西藏锦坤，认缴金额为 2.25 亿元；有限合

伙人为宜宾创投和西藏锦旭，宜宾创投的认缴金额为 22.5 亿元，西藏锦旭

的认缴金额为 7.75 亿元。当前和谐绿色产业基金的实际认缴总额为 32.5 亿

元，目标认缴总额为 75 亿元。和谐绿色产业基金将进行私募股权基金备案

登记，并从事私募股权投资业务。同时，公司二级子公司西藏锦合创业投资

管理有限公司（简称“西藏锦合”）将与和谐绿色产业基金签署《宜宾和谐

绿色产业发展股权投资合伙企业（有限合伙）委托管理协议》，为和谐绿色

产业基金提供投资管理、行政管理、日常运营管理等方面的管理服务。 

助力中国制造，重点关注智能制造、半导体、清洁能源等产业资源核心领域。

和谐绿色产业基金将基于产业链进行投资，从材料、设备、关键零部件到应

用，完成产业链纵向一体化整合，并围绕产业进行横向兼并投资，力争使标

的企业成长为国内先进制造领域的支柱，支持地方经济建设和产业升级。 

盈利预测及投资建议：公司全资子公司西藏锦合（和谐锦豫和和谐锦弘）

2022 年 1-9 月份发生管理费的关联交易，累计含税金额共计约 2.30 亿元。

综上，我们预计公司 2022E/2023E/2024E 营收 18.66/26.46/34.91 亿元；

归母净利 13.23/20.54/26.84 亿元，yoy+33.8%/55.2%/30.7%；公司采用

PE 分部估值，我们认为公司水泥建材部分 2022 年合理 PE 为 7.5x，私募股

权业务部分 2022 年合理 PE 为 25x。维持“买入”评级。 

风险提示：政策风险；疫情风险加剧；私募股权业务不及预期；建材业务不

及预期风险。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,473 1,224 1,866 2,646 3,491 

增长率 yoy（%） -18.7 -16.9 52.5 41.8 31.9 

归母净利润（百万元） 889 989 1,323 2,054 2,684 

增长率 yoy（%） 

 

 

22.0 11.2 33.8 55.2 30.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.16 1.30 1.73 2.69 3.52 

净资产收益率（%） 17.5 16.6 18.7 22.8 23.3 

P/E（倍） 20.8 18.7 13.9 9.0 6.9 

P/B（倍） 3.6 3.1 2.6 2.1 1.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 11 月 11 日收盘价 
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股票信息 

行业 水泥 

前次评级 买入 

11 月 11 日收盘价(元) 24.16 

总市值(百万元) 18,444.72 

总股本(百万股) 763.44 

其中自由流通股(%) 100.00 

30 日日均成交量(百万股) 4.73 
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1、《四川双马（000935.SZ）：专业投资平台，持续发力

半导体及新能源赛道》2022-10-30 

2、《四川双马（000935.SZ）：专业投资平台，IDG 助力

未来可期》2022-09-19   
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1685 1324 741 951 1775  营业收入 1473 1224 1866 2646 3491 

现金 1392 690 0 193 898  营业成本 785 630 673 708 746 

应收票据及应收账款 3 3 6 7 10  营业税金及附加 16 11 16 20 21 

其他应收款 99 60 183 161 293  营业费用 16 19 29 37 53 

预付账款 10 13 22 27 37  管理费用 103 123 130 206 244 

存货 31 64 37 69 43  研发费用 9 34 23 29 35 

其他流动资产 151 494 494 494 494  财务费用 -30 -28 -24 -26 -35 

非流动资产 3832 5166 6901 8600 10304  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 2177 3274 4583 5870 7131  其他收益 29 17 30 25 6 

固定资产 682 755 1234 1706 2182  公允价值变动收益 80 351 0 205 268 

无形资产 48 94 36 -31 -69  投资净收益 188 349 411 370 326 

其他非流动资产 926 1043 1049 1055 1061  资产处置收益 0 -1 0 0 0 

资产总计 5517 6490 7642 9552 12079  营业利润 870 1149 1459 2272 3027 

流动负债 404 400 415 414 425  营业外收入 114 1 39 51 30 

短期借款 39 24 36 24 24  营业外支出 2 9 5 5 7 

应付票据及应付账款 127 148 146 163 162  利润总额 982 1140 1493 2318 3051 

其他流动负债 238 228 233 227 238  所得税 93 155 173 268 374 

非流动负债 32 153 153 153 153  净利润 888 985 1320 2050 2677 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -3 -3 -4 -7 

其他非流动负债 32 153 153 153 153  归属母公司净利润 889 989 1323 2054 2684 

负债合计 436 553 569 568 579  EBITDA 1007 1168 1543 2404 3153 

少数股东权益 19 20 17 13 6  EPS（元） 1.16 1.30 1.73 2.69 3.52 

股本 763 763 763 763 763        

资本公积 1029 1057 1057 1057 1057  主要财务比率      

留存收益 3270 4099 5213 6907 9124  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 5062 5917 7056 8971 11494  成长能力      

负债和股东权益 5517 6490 7642 9552 12079  营业收入(%) -18.7 -16.9 52.5 41.8 31.9 

       营业利润(%) 5.4 32.1 27.0 55.7 33.2 

       归属于母公司净利润(%) 22.0 11.2 33.8 55.2 30.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 46.7 48.5 63.9 73.3 78.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 60.3 80.8 70.9 77.6 76.9 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 17.5 16.6 18.7 22.8 23.3 

经营活动现金流 601 441 845 1529 2059  ROIC(%) 16.7 16.3 18.5 22.7 23.1 

净利润 888 985 1320 2050 2677  偿债能力      

折旧摊销 64 47 58 87 117  资产负债率(%) 7.9 8.5 7.4 5.9 4.8 

财务费用 -30 -28 -24 -26 -35  净负债比率(%) -26.6 -10.9 0.7 -1.7 -7.5 

投资损失 -188 -349 -411 -370 -326  流动比率 4.2 3.3 1.8 2.3 4.2 

营运资金变动 -10 -15 -98 -6 -107  速动比率 3.9 3.0 1.5 2.0 3.9 

其他经营现金流 -124 -200 0 -205 -268  营运能力      

投资活动现金流 179 -988 -1382 -1211 -1227  总资产周转率 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 

资本支出 93 102 426 412 443  应收账款周转率 91.1 406.9 406.9 406.9 406.9 

长期投资 -640 -952 -1308 -1287 -1260  应付账款周转率 3.6 4.6 4.6 4.6 4.6 

其他投资现金流 -368 -1838 -2264 -2087 -2044  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -15 -167 -165 -113 -126  每股收益(最新摊薄) 1.16 1.30 1.73 2.69 3.52 

短期借款 39 -15 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.79 0.58 1.11 2.00 2.70 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.63 7.75 9.24 11.75 15.06 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 37 27 0 0 0  P/E 20.8 18.7 13.9 9.0 6.9 

其他筹资现金流 -91 -179 -165 -113 -126  P/B 3.6 3.1 2.6 2.1 1.6 

现金净增加额 765 -713 -702 205 705  EV/EBITDA 16.9 14.9 11.7 7.4 5.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 11 月 11 日收盘价  
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本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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