
致股东的信

各位尊敬的股东：

2018年九鼎集团（以下简称公司或我们）净资产增长率尽管超越了上证综指约

9个百分点，但受股票市场大幅下跌的影响，仍然出现了负增长，增长率为-15.5%。

对于公司的整体业绩表现，我们关心的是公司内在价值的增长，从长期看，净资产

的增长与内在价值的增长幅度会基本一致，因此我们选择每股净资产的增长作为公

司整体业绩表现的替代衡量指标。

下表为公司 2014年-2018 年每股净资产增长率及与上证综指涨幅的比较：

年度
期末净资产

（亿元）

可比总股本

（亿股）

每股净资产

（元）

每股净资产

当年增长率

上证综指

当年涨幅

每股净资产当年

增长率与上证综

指当年涨幅之差

2014 114 136.4 0.84 -- -- --

2015 246 150 1.64 95.7% 9.4% 86.3%

2016 236 150 1.57 -4.1% -12.3% 8.2%

2017 264 150 1.76 12.1% 6.6% 5.5%

2018 223 150 1.49 -15.5% -24.6% 9.1%

过往 4 年，公司可比的每股净资产从 0.84 元增长到 1.49 元，累计增长 77.4%，

年复合增长率为 15.4%。上证综指同期累计涨幅为-22.9%，年复合增长率为-6.3%。

出售富通保险事宜

基于聚焦投资主业及降低财务杠杆的战略考虑，公司 2018 年底公告了出售持

有的富通保险 100%的股权。目前交易双方各自的内部审批程序已经全部完成，公司

已经收到交易协议约定的 31.2亿港元定金及首付款，已按照交易约定且经监管机构

审批后将 14.9%的富通保险股权质押给了交易对方，出售交易全套申请文件已提交

相关监管机构审批。

公司出售富通保险将获得收益约 53 亿元，该笔收益基于不同的会计准则或不

同的会计政策将计入不同的会计期间或不同的会计科目，但这均不影响公司的实质

经济利益。扣除持有期间富通保险自身净资产变动的影响，出售富通保险将使得公

司净资产总额增加约 45亿元，以 2018年底数据为基础则净资产将增加为 268亿元，



每股净资产将达到 1.79 元。公司规划将出售富通保险所得资金的部分用于偿还负

债，则届时公司的资产负债率也将较大幅度下降。

公司的定位及业务模式

我们定位为一家综合性投资公司。目前我们的投资标的中仍包含有个别金融业

务公司，但是我们完全无意于成为一家经营金融业务的公司，我们的定位是成为一

家纯粹的、专业的投资公司。作为一家投资公司，我们不是特别关心公司的营业收

入、市场份额、资产规模等常规指标，我们甚至都不是很关心某一年度的净利润指

标，我们主要关心公司内在价值的增长，我们的一切决策和行动均以增加公司内在

价值为根本目标。

我们主要投资权益类资产，包括未上市企业的股权及上市公司的股份。我们对

权益类资产的投资同时采取控股投资和参股投资两种方式。至于是控股还是参股，

对我们而言没有太大的实质差异，相比而言我们更关心的是企业的质地以及投资的

价格。从进退便利角度，我们目前主要从事参股投资，含从一级市场投资非上市企

业的股权和从二级市场购买上市企业的股份。对控股的投资标的，我们主要通过较

长期限持有获取投资收益，当然也可能在合适时机减持或整体卖出给更合适的持有

者。

内在价值及估计方法

内在价值，就是未来现金流的折现值。为简便起见，对投资类公司实际估算内

在价值通常采用基于净资产的市净率估值法。

会计准则对控股投资及计入长期股权投资的参股投资（以下统称控股投资）与

计入金融资产的参股投资（以下统称参股投资）规定了非常不同的核算方法，使得

控股投资与参股投资的净资产数据缺乏可加性，因此对既有控股投资又有大量参股

投资的公司而言，需要对净资产数据做适当调整，然后再用市净率法估值。主要的

调整是对公司的控股投资项目参照参股投资项目考虑其公允价值，即在账面净资产

基础上，加上控股投资的公允价值与账面成本（含原始成本及历年账面净资产增加

值）的差额，再减去该差额部分预计应交的企业所得税。按照该方法调整后的净资

产，可称为公允净资产，对公允净资产给一个合适的市净率倍数即得到估值结果。



选取的市净率的高低，取决于该等公允净资产未来的长期平均增长率高于还是

低于股票市场长期平均投资回报率（也可以理解为是折现率或股票市场投资者要求

的合理回报率）、两者差异的大小以及预计该等差异可以持续的时间长短。假设股票

市场平均长期投资回报率取 8%，则公允净资产不同的长期平均增长率及不同的持续

年数情形下，估算内在价值时应对公允净资产给予的不同市净率倍数如下表：

增长率\持续年数 5 年 10 年 15 年 20 年

5% 0.9 倍 0.8 倍 0.7 倍 0.6 倍

8% 1.0 倍 1.0 倍 1.0 倍 1.0 倍

12% 1.2 倍 1.4 倍 1.7 倍 2.1 倍

15% 1.4 倍 1.9 倍 2.6 倍 3.5 倍

20% 1.7 倍 2.9 倍 4.9 倍 8.2 倍

主要资产

我们以总部视角统计分析我们持有的资产和负债。所谓总部，就是指母公司以

及母公司持有的只作为持有投资标的主体而不经营具体业务的子公司（通常是全资

子公司）的统称。因为对我们而言，控股投资的项目与参股投资的项目一样，均独

立运营、独立承担债务，我们也按照同样的理念和思路对其予以持有或减持，只是

持股比例大小不同而已。

截至 2018年底，归属于母公司的账面净资产为 223亿元，总部视角负债约 162

亿元，两者合计 385亿元。截至 2018 年底，该 385 亿元对应的资产如下表：

资产项目 持股比例
对应净资产

（亿元）

对应商誉

（亿元）

对应资产金额

（亿元）

富通保险 100% 112 21 133
九州证券 89% 32 1 33
九鼎投资 73% 16 38 54

优博创等控股投资 51%-100% 3 1 4
总部参股投资 -- 120 -- 120

总部固定资产类投资 -- 10 -- 10
总部现金、短期理财及应收

款项等
-- 31 -- 31

合计 324 61 385

公允净资产

对公司持有的控股投资也比照参股投资，按照金融工具计量相关准则计量其公



允价值，则该等控股投资截至 2018年底的公允价值及比账面价值增加金额如下表：

资产项目 持股比例
对应资产额

（亿元）

公允价值

（亿元）

公允价值比账面

价值增加额（亿

元）

公允价值确定方式

富通保险 100% 133 191 58 出售协议约定价

九州证券 89% 33 72 39 可比上市公司法等

九鼎投资 73% 54 75 21 股票市场市价

优博创等 51%-100% 4 8 4 可比上市公司法等

合计 224 346 122

该等控股投资公允价值 346亿元，比其账面值 224亿元增加 122亿元。截至 2018

年底公司账面净资产 223亿元，加上该 122亿元，再扣除该增值部分预计的企业所

得税，则得到公司截至 2018年底公允净资产值约 330 亿元。

需要说明的是，尽管公允净资产值是按照最佳估计做出，但如果公司真正变现

上述资产以及已按照公允价值计量的参股投资等资产，公司最终所得净额与公允净

资产值仍然可能有或大或小的差异。

投资回报率

公允净资产长期平均增长率数据不易获取，但从长期看，公允净资产的长期平

均增长率会与账面净资产的长期平均增长率基本一致，因此可以用账面净资产的长

期平均增长率作为替代指标。对于一家投资性公司而言，账面净资产的长期平均增

长率基本就是其长期平均投资回报率。即从长期看，内在价值增长率=公允净资产增

长率=账面净资产增长率=每股净资产增长率=投资回报率。

公司的目标是要在相当长的时间内取得高于上证综指长期平均涨幅的投资回报

率。如前所述，过往 4 年公司每股净资产年化复合增长率为 15.4%，同期的上证综

指年化复合增长率为-6.3%。需要说明的是，公司的投资策略须根据市场环境的变化

适时微调，且投资回报率受诸多内外部因素的影响，因此公司过往的实际数据并不

能完全预测公司未来的投资回报率。

公司的负债

由于我们控股投资的各子公司独立运营、独立承担负债，且各主要子公司业务

性质不同，资产负债结构差异巨大，我们对控股投资项目又视同参股投资项目确定



持有和退出策略，因此适宜以总部视角统计分析我们的负债。

截至 2018 年底，公司总部扣除等额银行存单质押借款等后的实际负债约 162

亿元。以账面净资产口径计，总部视角的资产负债率为 42%；以公允净资产口径计，

总部视角的资产负债率为 33%。如前所述，公司规划出售富通保险完成后，将进一

步较大幅度的减少负债，资产负债率将因此大幅下降。

对公司的负债策略，我们确定了几项基本原则，我们将以此来逐步优化改进我

们的负债安排：一是长期持续保持低负债结构，总部视角的实际资产负债率控制在

20%以内；二是主要通过发行中长期信用债券的方式负债；三是短期负债金额不高

于总部视角持有的高流动性资产的 50%；四是利率低点时主动举债而不是需要用钱

时临时应急举债。

社会责任

作为一家投资类公司，我们直接或通过管理的基金等间接投资了大量的实体企

业。目前我们投资的企业总数超过四百家，这些企业大多是中国的中小实业企业，

初步统计该等企业员工数约三十万人，年度创造的增加值近千亿元，每年创造的税

收及利润达数百亿元。我们的投资，助推了该等实体企业的快速发展，并藉此推动

了经济的发展，解决了大量就业，贡献了大量税收。我们觉得这是重大的社会责任，

我们也将继续长期做好对各类实体企业的投资，以此为社会的进步做出我们的贡献。

我们通过下属子公司发起管理的“晨星成长计划”基金的创新模式对中国各地

的大学生进行资助性成长投资，以在国家助学金之外为大学生提供补充的资金来源，

帮助大学生更好的完成学习、培训、实践、初步创业、出国留学等。该等资金是超

长期投资，对学生无还款压力，与学生本人共担风险。该基金是半公益性质，但从

长期来说资金得以陆续回流，因此又具有可持续性。目前，“晨星成长计划”已对全

国超过五千名大学生提供了资金。

2018年公司及下属公司积极参与扶贫事业。为对接的贫困县四川省通江县引入

实体企业投资设厂，组织协调股东投资建设了适合对接的贫困县当地的旅游产业项

目，在四川省质量技术监督学校设立贫困学生助学奖学金，还积极组织员工购买对

接的贫困县当地农民的农产品等。此外，我们还鼓励并支持各下属公司及员工积极



参与了大量的其他各类公益及慈善活动。

未来展望和经营计划

我们认为我们所处的中国市场未来仍然具有非常良好的商业和投资机会，我们

将继续以深耕中国市场为主，抓住发展机遇。我们将重点投向消费、服务、医药、

医疗、互联网等相关细分领域中的优秀企业。

2019年我们拟重点做好如下工作：一是推进完成富通保险的出售交割；二是推

进对控股投资的其他企业引入战略投资者的工作；三是推进解决紫金城商业地产项

目；四是做好现有投资标的投后管理及新增合适的参股投资。

股东大会

股东大会拟于 2019年 5 月 17日在公司总部办公区召开。除了会议报告和表决

事项安排外，公司核心管理团队也将与各位参会的股东进行交流，听取各位股东对

公司的发展意见和建议。欢迎大家届时参加。

同创九鼎投资管理集团股份有限公司

董 事 会

2019年 4月 25 日


