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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 18.85 

一年最低/最高价 15.60/26.85 

市净率(倍) 2.24 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,390.85 

总市值(百万元) 14,390.85  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.43 

资产负债率(%,LF) 8.36 

总股本(百万股) 763.44 

流通 A 股(百万股) 763.44  
 

相关研究  
《四川双马(000935)：2022 半年

报点评：业绩基本符合预期，看

好私募股权业务长期发展》 

2022-08-25 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,224  1,378  1,605  1,819  

同比 -16.90  12.61  16.48  13.28  

归属母公司净利润（百万元） 989  1,092  1,548  2,065  

同比 11.25  10.45  41.76  33.36  

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.30  1.43  2.03  2.70  

P/E（现价&最新股本摊薄） 14.55  13.18  9.30  6.97  
  

[Table_Tag] #业绩符合预期  

 
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 三季报，2022 前三季度/单三季度分别实现营业收入
8.91/2.70 亿元，同比+5.29%/-11.32%；实现归母净利润 7.65/2.43 亿元，同
比+17.79%/+27.40%；扣除非经常性损益的净利润为 7.47/2.37 亿元，同比
+17.04%/+26.42%。 

投资要点 

◼ 营业收入表现基本符合预期：2022 年 9 月，公司出售其全资子公司遵
义砺锋（水泥公司）；截至 2022 年 6 月，公司私募股权业务分部收入占
比已达 93%，我们预计随着建材业务的进一步剥离，公司私募股权业务
的核心地位进一步凸显，未来营收增长主要受到管理费及业绩报酬
（carry）的影响。2022Q1-3 公司私募股权业务收入表现稳定（营收同
比+5.3%至 8.91 亿元），Q3 单季度营收同比下滑主要系投资项目（第一
期基金）已进入退出期，管理费收入受到影响，且 carry 尚未兑现；我
们预计未来基金规模扩张将有望抬升管理费收入中枢。 

◼ 归母净利润稳定增长：1）联营基金盈利，投资收益持续正反馈：2022Q1-
3 公司投资收益同比+305.3%至 9.36 亿元，投资收益增长主要系联营基
金盈利增加+子公司持有股权变动：①联营基金盈利增加：2022Q1-3 公
司对联营和合营企业的投资收益同比+194.6%至 6.70 亿元；②子公司持
有部分股权核算方式变更导致投资收益变动。2）市场环境疲弱，直投
项目净值波动导致公允价值亏损：2022 前三季度 A 股及港股市场均有
所震荡，公司持有已上市项目标的股价波动，导致私募股权基金净值受
到影响（截至 2022 年 9 月末，公司持有的小鹏汽车 H 股收盘价较年初
已下滑 75.3%）；直投项目净值波动导致公司 2022Q1-3 公允价值亏损
3.14 亿元，较 2021Q1-3（收益 1.97 亿元）减少 5.11 亿元，我们预计公
司将于 2023 年逐步减持相关标的，该项数据表现将出现改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们认为四川双马的直投及私募股权投资管理业
务将成为新的业绩增长点，迎来超预期发展；但考虑到当前宏观环境疲
弱，经济波动复苏，我们下调对公司 2022-2024 年的归母净利润预测为
10.92/15.48/20.65 亿元（前值为 14.41/19.96/22.89 亿元），分别对应
13.18/9.30/6.97 倍 P/E，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）私募股权相关监管政策收紧；2）疫情反复致公司经营受
到影响；3）宏观经济不景气，私募股权管理业务募集不及预期；4）资
本市场景气度下降，项目退出不及预期；5）水泥业务拖累公司业务。  
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四川双马三大财务预测表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（数据截至 2022 年 10 月 28 日收盘） 

 

 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 1,324 873 1,778 3,276 营业总收入 1,224 1,378 1,605 1,819

 货币资金及交易性金融资产 1,142 669 1,576 3,054  营业成本(含金融类) 630 650 407 384

 经营性应收款项 58 83 90 101  税金及附加 11 13 15 17

 存货 64 45 22 21  销售费用 19 20 23 26

 合同资产 0 0 0 0 　  管理费用 123 152 177 200

 其他流动资产 60 76 89 100  研发费用 34 41 45 45

非流动资产 5,166 6,517 7,077 7,637  财务费用 -28 -31 -36 -41

 长期股权投资 3,274 3,908 4,415 4,922 加:其他收益 17 17 19 22

 固定资产及使用权资产 775 821 869 917  投资净收益 349 944 710 946

 在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 351 -212 78 221

 无形资产 94 99 104 109  减值损失 0 0 0 0

 商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -1 0 0 0

 长期待摊费用 2 2 2 2 营业利润 1,149 1,282 1,781 2,375

 其他非流动资产 1,021 1,687 1,687 1,687  营业外净收支 -9 0 0 0

资产总计 6,490 7,390 8,855 10,914 利润总额 1,140 1,282 1,781 2,375

流动负债 400 289 205 199  减:所得税 155 192 237 316

 短期借款及一年内到期的非流动负债 30 24 24 24 净利润 985 1,089 1,544 2,059

 经营性应付款项 148 125 78 74  减:少数股东损益 -3 -3 -4 -5

 合同负债 116 52 33 31 归属母公司净利润 989 1,092 1,548 2,065

 其他流动负债 106 88 70 71

非流动负债 153 247 252 256 每股收益-最新股本摊薄(元) 1.30 1.43 2.03 2.70

 长期借款 0 0 0 0

 应付债券 0 0 0 0 EBIT 423 502 938 1,145

 租赁负债 12 11 11 11 EBITDA 475 576 1,015 1,227

 其他非流动负债 141 236 241 246

负债合计 553 536 456 456 毛利率(%) 48.52 52.84 74.63 78.90

 归属母公司股东权益 5,917 6,836 8,385 10,449 归母净利率(%) 80.79 79.24 96.44 113.53

 少数股东权益 20 18 14 9

所有者权益合计 5,937 6,854 8,398 10,458 收入增长率(%) -16.90 12.61 16.48 13.28

负债和股东权益 6,490 7,390        8,855        10,914      归母净利润增长率(%) 11.25 10.45 41.76 33.36

                      

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E

经营活动现金流 441 395 756 952 每股净资产(元) 7.75 8.95 10.98 13.69

投资活动现金流 -988 -866 151 525 最新发行在外股份（百万股） 763 763 763 763

筹资活动现金流 -167 -2 0 0 ROIC(%) 6.59 6.63 10.61 10.49

现金净增加额 -713 -472 907 1,477 ROE-摊薄(%) 16.71 15.97 18.46 19.76

折旧和摊销 52 73 77 82 资产负债率(%) 8.53 7.25 5.15 4.18

资本开支 -101 -125 -130 -135 P/E（现价&最新股本摊薄） 14.55 13.18 9.30 6.97

营运资本变动 -15 -93 -51 -16 P/B（现价） 2.43 2.11 1.72 1.38
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