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东吴证券股份有限公司
胡翔,葛玉翔,朱洁羽,方一宇近期对四川双马
进行研究并发布了研究报告《2022三季报点评：业绩基本符合预期，继续看好私募
股权业务长期发展》，本报告对四川双马给出买入评级，当前股价为20.34元。

四川双马(000935)

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8.91/2.7
0亿元，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2
023年逐步减持相关标的，该项数据表现将出现改善。
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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。

证券之星数据中心根据近三年
发布的研报数据计算，中信建投证券
赵然研究员团队对该股研究较为深入，近三年预测准确度均值高达98.1%，其预测
2022年度归属净利润为盈利14.73亿，根据现价换算的预测PE为9.77。

最新盈利预测明细如下：

该股最近90天内共有5家机构给出评级，买入评级5家；过去90天内机构目标均价
为33.3。根据近五年财报数据，证券之星估值分析工具显示，四川双马（000935
）行业内竞争力的护城河良好，盈利能力良好，营收成长性一般。财务可能有隐忧
，须重点关注的财务指标包括：存货/营收率增幅、经营现金流/利润率。该股好公
司指标3星，好价格指标3.5星，综合指标3星。（指标仅供参考，指标范围：0 ~
5星，最高5星）

以上内容由证券之星根据公开信息整理，与本站立场无关。证券之星力求但不保证
该信息（包括但不限于文字、视频、音频、数据及图表）全部或者部分内容的的准
确性、完整性、有效性、及时性等，如存在问题请联系我们。本文为数据整理，不
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对您构成任何投资建议，投资有风险，请谨慎决策。
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