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参股高新投，对外投资打开想象空间  富安娜（002327.SZ ） 

推 荐   维持评级 
核心观点：   

1．事件 

公司公告出资 2.02 亿元参与设立“深圳远致富海三号投资企

业（有限合伙）”，全体合伙人对合伙企业的认缴出资总额为 14.16

亿元，富安娜占比 14.26%。合伙企业所募集资金将全部用于对高

新投进行增资，合伙企业将持有增资完成后高新投 20%的股权。 

2．我们的分析与判断 

（一）参股高新投价格合理，有望获取丰厚回报 
高新投结合融资担保业务，通过创业投资为企业提供直接融资

服务，成功开创了担保联动支持小微科技企业发展的业务模式，打

造从“企业初创期到 IPO”完整的融资链条。此次增资将充实高新

投的资本金，我们估计未来三年高新投业绩有望保持 30%的复合增

速。高新投截至 2013 年末的净资产为 31.90 亿元，营业收入 6.78

亿元，净利润 4.22 亿元。本次增资对高新投的估值约为 70.80 亿

元，粗略估计对应 PB 约为 1.4 倍，价格合理。高新投不排除将来

上市的可能，此次投资作为 PE 投资，未来有望获得丰厚的回报。 

（二）与远致富海的合作打开对外投资想象空间 
远致富海是远致投资（国资委下属投资平台）与东方富海（原

深创投灵魂人物陈玮创办，14 年中国最佳创投）及信达建信共同

出资设立的投资管理公司，无论在项目资源、资金及投资管理能力

方面都具备强大的实力。可以期待，与远致富海的合作有利于公司

在对外投资方面获取优质的项目资源，截至三季度公司账上现金仍

有 11.11 亿，且公司主业每年均有稳定的现金流贡献。 

（三）公司管理优秀、增长稳健，具备安全边际 
公司历来现金流和报表质量都非常良好，公司一直扎实的在设

计、品牌、渠道、终端零售等方面进行改进，公司主业从中长期角

度看具备投资价值。公司当前市值 67 亿，估计 14 年 3.65 亿净利

润，对应 PE 为 18.4 倍，假定 15 年实现 15%增长，对应 PE16 倍。 

3．投资建议 
参股高新投有望获得丰厚回报，与远致富海的合作打开了公司

在对外投资方面的想象空间，我们看好公司将持续获取优质对外投

资项目，公司管理优秀、增长稳健的价值股特质给目前的股价提供

充足安全边际，综合以上因素再次强调对公司的“推荐”评级。 

4．风险提示 

公司对外投资步伐低于预期。 
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[table_marketdata]  
市场数据 时间 2015.1.28 

A 股收盘价(元) 15.26  

A 股一年内最高价(元) 15.73 

A 股一年内最低价(元) 10.24 

深证成指 11,551.87 

市净率 3.18  

总股本（万股） 42,935.23 

实际流通 A 股(万股) 22,260.79 

限售的流通 A 股(万股) 20,674.45 

流通 A 股市值(亿元) 33.97 

 

相对指数表现图 

[table_stktrend] 

 资料来源：wind 中国银河证券研究部 
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附录一、高新投集团基本情况：  

（一）高新投简介 

深圳市高新投集团有限公司成立于 1994 年 12 月，是国内最早设立的专业担保机构之一。

本次增资后，集团注册资本 27.5 亿元人民币（新增 5.5 亿注册资本），股东为深圳市投资控股

有限公司、深圳市财政金融服务中心、深圳市远致投资有限公司、深圳市中小企业服务署和深

圳远致富海三号投资企业（有限合伙）（新增），公司的核心业务为融资担保、保证担保以及创

业投资。 

图 1、高新投集团股权架构图 

 

资料来源：公告、官网、银河证券研究部 

（二）高新投财务情况及本次入股估值判断 

根据高新投 13 年审计数据：公司总资产为 45.43 亿元，净资产达 31.90 亿元；公司主营业

务收入 6.78 亿元，利润总额 5.63 亿元，净利润达 4.22 亿元。按保守测算，若公司 14 年净利

润维持 13 年水平，公司 14 年年末净资产=公司 13 年末净资产（31.90 亿）+14 年净利润（4.22

亿）+本次增资额（14.16 亿），约 50.28 亿。深圳远致富海三号投资企业增资总额 14.16 亿元，

持有增资后 20%股权，则公司对应估值约为 70.80 亿，折合 PB 为 1.41，估值合理。 

此次增资将充实高新投的资本金，我们估计未来三年高新投业绩有望保持 30%的复合增速。

高新投不排除将来上市的可能，此次投资作为 PE投资，未来有望获得丰厚的回报。 

（三）高新投主业业务模块介绍 

高新投是国内最早成立的专业担保机构之一，在过去二十年里，始终围绕“解决中小微科

技企业融资难、融资贵”的问题，坚持创新发展理念，通过融资担保业务、保证担保业务和创

业投资三大业务板块，为企业提供了自初创期到成熟期的完整投融资创新服务链条，成为深圳
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市综合创新生态体系的重要组成部分，并逐步打造成集“融资担保、保证担保、创业投资”为

一体的现代金融服务集团。 

公司与国家开发银行、四大国有银行和国内优秀的股份制商业银行建立了稳固的合作关系，

这为公司各项业务的开展提供了有力支持。 

融资担保： 

公司的融资担保业务涵盖银行贷款担保、小微科技企业扶持计划、政府专项资金受托管理

及担保、其他企业经营配套资金服务与咨询业务等等。 

公司开展融资担保业务的优势在于：公司拥有二十年的信用品牌与客户资源积累，以及担

保业最早一批从业人的管理经验与专业沉淀，同时构建了银担合作、政担合作的雄厚基础，打

造了“从企业初创期到成熟期”全过程投融资服务产品链，并与全国各省、市同行建立了稳固

的合作关系，是中国融资担保业协会副会长单位。 

保证担保： 

公司的担保业务通过全资子公司深圳市高新投保证担保有限公司（注册资本 16 亿元人民

币）开展。高新投保证担保公司立足工程领域，依托高新投集团雄厚的资本实力和强大的银行

信用，致力于为工程建设各方及相关领域提供履约保函、预付款保函、供货类保函、投标保函、

农民工工资支付保函等保函业务品种及配套金融服务，并在全国设立了 32 家分公司和办事处，

是中国最大的工程保证担保机构。 

创业投资： 

高新投从 1996 年开始从事创业投资业务，是深圳乃至全国最早从事创业投资的公司之一。

高新投为企业提供直接融资服务，成功开创了投保联动支持小微科技企业发展的服务模式，打

造了从“企业初创期到 IPO”完整的融资服务链条，在培育和扶持小微型科技企业成长的同时，

与被服务企业共同发展。高新投相继支持的华为、比亚迪、大族激光等一批高科技企业已经成

为国内乃至国际知名企业，还扶持了 99 家境内外上市企业，被媒体称作资本市场的“高新投

系”。 

公司在创业投资方面的优势包括：1、借助高新投强大的合作银行资源及 AAA 级担保信

用资质，为企业提供“投资+担保”的综合融资方案，全方位解决企业的融资需求；2、帮助

企业获取政府资金支持，如科技三项经费以及技术改造无息贷款等；3、为企业提供管理咨询

服务，协助企业在规范经营、资本运作等方面获得提升；4、利用高新投上千家企业资源库及

广泛的人脉，为被投企业在客户推荐及上下游整合方面提供服务。 

公司创投业务在股权投资方面的成功投资案例包括：大族激光（002008.SZ）、欧菲光

（002456.SZ）、科陆电子（002121.SZ）、同洲电子（002052.SZ）、达实智能（002421.SZ）、东

江环保（002672.SZ）。 

附录二、远致富海基本情况：  

（一）远致富海基本情况介绍 
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深圳市远致富海投资管理有限公司成立于 2013 年 2 月，公司由深圳市国资委资本运作专

业平台深圳市远致投资有限公司、深圳市东方富海投资管理有限公司及信达建信（信达资产+

建信信托）股权投资基金管理有限公司合资成立，主要从事受托管理各类投资基金，进行资产

管理、股权投资收购兼并及投资咨询等业务。 

远致富海聚集了一批金融、投资、并购、风险管理及企业管理等方面的优秀人才，核心管

理成员拥有 10 年以上的股权投资和并购的实战经验，具有优秀的投资机会发掘、资产管理和

投后管理能力。 

董事长陈志升毕业于厦门大学管理学博士，高级会计师。除远致富海董事长职务外，还任

深圳市远致投资有限公司执行董事、总经理，深圳市国资委资本运作领导小组成员，深圳市排

放权交易所董事长，深圳市投资控股有限公司董事，深圳市创新投集团有限公司董事，安信证

券股份有限公司董事。曾任深圳市经济发展局科长、执信会计事务所所长、深圳市投资管理公

司计财部长兼副总会计师、深圳市通产包装集团总经理兼任通产丽星董事长等职务。  

陈志升董事长长期担任大型国企的领导职务，是世纪星源重组和通产丽星上市的核心成员；

主导多家上市企业的上市审计工作，数十家大型企业的清产核资工作；策划与实施了深圳市国

资国企一系列的改革方案和资产整合重组工作。 

公司董事陈玮先生毕业于厦门大学，经济学博士。除远致富海董事外，还任深圳市东方富

海投资管理公司董事长、中国中小企业协会副会长及中国投资协会创业投资专业委员会副会长。

曾担任深圳创新投资集团总裁、深圳市创业投资同业公会会长，荷兰尼津洛德大学工商管理项

目访问学者，厦门大学、厦门国家会计学院、兰州商学院兼职教授，北京大学、清华大学、上

海复旦大学 EMBA 及总裁班授课教授。 

陈玮先生曾主持参与投资了三诺电子(KOSDZQ:A900010)、彩虹精化(002256.SZ)、广田股

份(002482.SZ)、昆仑万维等项目,其中三诺电子（KOSDAQ:A900010）成为第一家在韩国上市

的中国企业，并获 2002 年、2003 年“中国创业投资十佳基金管理人”，2005 年“中国杰出风

险投资家”、“中国十大最具影响力的风险投资家”、“2008 中国金融十大风云人物”，2009 年、

2010 年“最具发现力创业投资家”，2009 年“ChinaVenture 中国最佳创业投资人物 TOP10” ，

2008 年、2009 年、2010 年、2011 年、2012 年福布斯“中国最佳创业投资人”,2012 年中国投

资协会股权和创业投资专业委员会“优秀创业投资家杰出成就奖”等荣誉称号。 

总裁程厚博先生毕业于浙江大学，管理工程硕士（技术经济），兼任深圳市东方富海投资

管理公司创始合伙人、总裁，深圳市创业投资同业公会副会长，深圳市中小企业促进会副会长

及深圳金融顾问协会副会长。曾担任深圳市创新投资集团副总裁，有 10 年科研、产品开发及

企业管理经历，7 年项目投资、证券投资及收购兼并业务经历，14 年创业投资经历。  

程厚博先生累计参与创业投资项目 160 多个，主持投资项目 20 多个，其中科陆电子

（002121.SZ）、潍柴动力（000338.SZ/HK2338. HK）、福晶科技（002222.SZ）、  超华科技

（002288.SZ）、华伍股份（300095.SZ）、任子行（300311.SZ）等成功在深圳、香港上市，潍

柴动力和科陆电子创造了丰厚的投资回报，成为中国本土创投的经典案例之一，并曾获 2002

年度中国创业投资“十佳基金投资人”，2006 年度“中国杰出职业经理人”、“经营管理大师”，

2007 年度第一财经中国创业投资价值榜“最佳 VC 投资人”，2008 年、2009 年、2010 年、2011

年福布斯“中国最佳创业投资人”，2010 年度中国创业投资价值榜“最佳投资人”等荣誉称号。 
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远致富海正在发起设立的投资基金总规模 100 亿，首期 10 亿元基金已于 2013 年 12 月完

成募资注册，重点关注战略性新兴产业的并购整合。目前已完成了深圳远致富海股权投资企业

（有限合伙）、深圳远致富海二号投资企业（有限合伙）、深圳远致富海电子信息投资企业（有

限合伙）、深圳远致富海电子信息投资企业（有限合伙）等多期基金的募集工作。 

（二）远致投资基本情况介绍 

深圳市远致投资有限公司由深圳市国资委于 2007 年 6 月组建。作为深圳市国资委资本运

作的专业平台公司，公司成立的目的在于推动深圳市属国资国企产业结构升级和跨越式发展，

在国资委统一战略部署指引下，不断探索资本运作及新兴产业布局的新方式、新途径。 

公司长期愿景是致力于成为为企业提供增值服务的值得信赖和受人尊重的专业投资公司。

通过承担深圳国有资本“产业整合者和开拓者”的角色，以高水准的专业能力服务于深圳国资

的结构优化和保值增值，并面向国内产业投资行业，努力打造成为深圳及至国内投资业界可信

赖的资本运作专业公司。 

截至 2013 年 12 月底，公司注册资本 52.5 亿元，资产总额 91.84 亿元，净资产 90.43 亿元。

公司旗下有全资子公司 2 家，参控股公司包括深圳市创新投资集团、深圳市高新技术投资担保

公司、安信证券、华泰保险、深圳前海股权交易中心、深圳排放权交易所、乾能投资管理公司、

远致富海投资管理公司以及深圳市水务投资公司等，资产组合涉及基础设施、公用事业、银行、

保险、创投、担保等行业。投资项目主要分布在珠三角、长三角和环渤海区域，并在香港设有

全资子公司负责海外投融资业务。 

公司核心管理人员陈志升董事长的材料见远致富海的介绍材料。 

（三）东方富海基本情况介绍 

深圳市东方富海投资管理有限公司系原深创投核心骨干陈玮、程厚博、梅健等人与 2006

年共同创办的投资管理公司。东方富海参照国际模式建立自己的运营机制，公司管理严格细致，

投资决策高效，并能根据需要为被投资企业提供个性化的增值服务。 

公司自成立后累计管理基金规模超过 100 亿元人民币。目前已投资项目超过 130 个，28

个项目通过上市、并购等方式退出。公司常年位于国内创投机构十强行业，14 年获得福布斯

中国最佳创业投资机构称号，董事长陈玮获评福布斯 2014 年中国最佳创业投资人。 

公司投资项目已上市的如下所示： 

信息技术类：三诺电子（KOSDAQ：900010）、迪威视讯（深圳：300167.SZ）、信维通信

（300136.SZ）、任子行（300311.SZ）、同有科技（300302.SZ） 

健康医疗类：我武生物（300357.SZ） 

节能环保类：彩虹精化（深圳：002256）、宝鹰股份（002047.SZ）、利亚德（300296.SZ） 

其他：超华科技（002288.SZ）、华伍股份（深圳：300095.SZ）、广田股份（深圳：002482.SZ） 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

马莉、杨岚、花小伟，纺织服装行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册

为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。

本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。 

覆盖股票范围： 

雅戈尔（600177.sh）、美邦服饰（002269.sz）、鲁泰A（000726.sz）、七匹狼（002029.sz）、伟星股份（002003.sz）、

报喜鸟（002154.sz）、罗莱家纺（002293.sz）、富安娜（002327.sz）、潮宏基（002345.sz）、探路者（300005.sz）、

星期六（002291.sz）、梦洁家纺（002397.sz）、森马服饰（002563.sz）、搜于特（002503.sz）、华斯股份（002494.sz）、

希努尔（002485.sz）、红豆股份（600400.sh）
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