
致股东的信

各位尊敬的股东：

2020 年九鼎集团（以下简称公司或我们）净资产增长了-5.1 亿元，增长率为

-2.1%。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-2020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 12.0% 6.6% 5.4%
2018 223 150 1.49 -15.5% -24.6% 9.1%
2019 248 150 1.65 11.1% 22.3% -11.2%
2020 243 150 1.62 -2.0% 13.9% -15.9%

过往 6年，公司可比的每股净资产从 0.84元增长到 1.62元，累计增长 92.9%，

年复合增长率为 11.6%。上证综指同期累计涨幅为 7.4%，年复合增长率为 1.2%。

净资产的增减变动

公司 2020年发生的对当年净资产增减变动产生较大影响的事项如下表：

事项

对公司 2020年
净资产的影响

（亿元）

备注

九州证券盈利及净资产增加 1 公司持股 89%
九鼎投资盈利及净资产增加 0.5 公司持股 73%
参股投资项目投资收益 0.3
利息类支出 -5.1
汇兑损益和外币折算差额 -0.2
其他收支 -1.6
合计 -5.1

上表中的数据均是以总部视角做的统计，所谓总部就是指母公司以及母公司持

有的主要作为持有投资标的主体而不经营除投资之外其他业务的子公司（通常是全

资子公司）的统称。参股投资项目投资收益，既本年出售参股投资项目实际变现金

额与上年底估值金额的差异，也包括本年底持有的参股投资项目比上年底估值的变

动。利息类支出，包括利息支出及融资费用。其他收支包括短期理财收益、应收款

项利息收益、优博创等小金额控股项目的盈亏、总部固定资产投资项目的折旧、总



部费用支出等收支项。

主要事项：（1）公司控股投资的九州证券处于规模化经营的初期，非资本金业

务整体接近盈利，资本金业务实现的小幅盈利使得净资产相应增长。（2）控股投资

的九鼎投资 2020年受政策影响导致所管理基金上市退出的项目金额变少，加之没有

新的地产项目收入，盈利金额同比有较大下降，净资产增长速度变慢。（3）参股投

资项目的投资收益，主要由于项目上市进展延后导致估值没有上涨，后续随着参股

投资项目陆续上市，预计对应估值会相应增加。（4）2020年度公司的平均负债金额

大幅下降，因此利息类支出相比过往年度也大幅下降。（5）公司持有的外币资产大

于外币负债，人民币 2020年出现了一定幅度的升值，使得公司的汇兑损益和外币折

算差额抵减后的余额为-0.2亿元，影响了公司的净资产。

公司的定位及业务模式

我们定位为一家综合性投资公司。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企业的股份。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。为简化管理和进退便利，我们主要从事参股投资，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；我们目前控股投资的三家主要企业

（九鼎投资、九泰基金和九州证券），由于其主业均采取轻资产经营模式，其资本金

也将主要用于参股投资。

经营及投资策略

我们目前控股投资的三家主要企业分别经营私募股权投资管理、公募基金管理

和证券服务业务。该等业务具有一些共同的特点：都是风险较低的收费型业务，都

是不占用资本金或采取基本不占用资本金的轻资产经营模式，都具有 2C的业务属

性，都有巨大且不断增长的市场空间，相互之间还有一定的协同效应。但是，这几

项业务也面临着激烈的竞争，从开始起步到实现较大规模的盈利均需要一个较为漫

长的培育过程。因此，我们对控股经营的这几项业务秉持稳中求进的基本策略：低

杠杆甚至零杠杆，严格合规，高度关注和防范风险，保持治理结构、团队和战略的

相对稳定，通过划小内部核算单位等方式进行精细管理，日拱一卒，不断改进，逐

步增强长期竞争力。

自有资金投资方面，逐步从主要通过一级市场投资过渡到通过一级市场投资和

通过二级市场投资并重。一级市场投资方面，聚焦于少数具有巨大市场空间、可以

构建并维持超级竞争优势的创新项目，重点考虑社交金融、互联网医疗、在线教育

等细分领域的标的。二级市场投资方面，聚焦于投资优质的上市企业，投资好行业

里的好公司，并坚持长期持有策略。力争用 3年左右时间，将公司总部及主要控股

子公司过往持有的各项资产按照目前确定的投资策略和标准逐步调整到位。



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。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 2020年底，归属于母公司的账面净资产为 243亿元，总部视角负债约 54
亿元（具体口径见“公司的负债”），两者合计 297 亿元。截至 2020 年底，该 297
亿元对应的资产如下表（为简化起见将优博创和九泰基金等金额较小的控股项目并

入参股项目统计）：

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）

九州证券 89% 34 1 35
九鼎投资 73% 20 38 58
参股投资 -- 155 -- 155
固定资产投资 -- 9 -- 9
现金/短期理财/应收款项 -- 40 -- 40

合计 258 39 297

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 2020年底，公司总部扣除即将到期且已全额留存好货币资金用还款、银行

存单质押借款等后的实际负债约 54亿元（相应货币资金等资产也已经从前述统计的

资产中扣除）。以账面净资产口径计，总部视角的资产负债率为 18%；以公允净资

产口径计，总部视角的资产负债率为 16%。

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最高不

超过 20%，力争大部分时间保持极低负债；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。

公允净资产

对公司持有的主要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 2020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

账面价值

（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

九州证券 89% 35 80 45 可比交易价格法等

九鼎投资 73% 58 62 4 股票市场市价

合计 93 142 49



该等控股投资公允价值 142亿元，比其账面价值 93亿元增加 49亿元。截至 2020
年底公司账面净资产 243亿元，加上该 49亿元，再扣除该增值部分预计的企业所得

税，则得到公司截至 2020年底公允净资产值约 285亿元。

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。

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

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。

未来展望和经营计划

尽管存在中短期经济增速减缓及近期受到疫情的影响，但我们认为我们所处的

中国市场从中长期角度看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，做好经营及投资。

公司过往几年经历了考验，成功实施了降杠杆、聚焦投资主业等战略，基本实

现了资产保值。公司将站在新的起点，精细管理，稳健发展，逐步实现资产的增值。

2021年我们拟重点做好如下工作：一是优化完善九鼎投资的业务策略，恢复其业务



发展；二是梳理完善九州证券的经营战略，并逐步调整其资产配置；三是推进解决

紫金城商业地产项目；四是精心做好已投项目的投后管理和增值服务。

股东大会

股东大会拟于 2021年 5月 12日在公司总部办公区召开。除了报告和表决事项

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

发展的意见和建议。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

2021年 4月 15日


