
联想控股(03396)研究 

1、30.56% 联想集团 

一再不被看好的公司，MOTO+THINKPAD，一家最先喊出国际化的老牌“国企”，留着以后慢慢

估。现市值港币 750 亿，30.56%约为 230 亿，人民币市值 200 亿，再打个 75 折，姑且算作 150

亿。 

 

2、92% 正奇金融 

截至 2015 年 6 月末，公司总资产达到 87.02 亿元，净资产 32.58 亿元，累计缴纳税收 4.36 亿元。业务

规模达 114.16 亿元，其中融资担保业务在保余额达到 39.87 亿元，发放各类贷款余额 44.55 亿元，租赁

业务余额 15.37 亿元，为 2000 多家中小企业提供了融资支持和服务。 

 

按照 0.6 倍 PB 打折，值 20 亿 

 

3、15.33% 汉口银行 

 

按照较低的 5 倍 PE，15.33%约为 15 亿 



 

4、48% 联保投资集团 

联保投资集团是由多家专业保险中介机构和支持性服务企业共同组成，致力于成长为全产业链的大型金融保险服

务集团。集团与多家著名高校合作成立了国内领先的多家风险管理研究中心和保险精算机构，拥有领先同业的理

论水平和技术实力；研究机构中汇聚了众多享誉世界的权威专家学者，共同为我国风险管理事业发展提供理论指

导和技术支持。  

       截至 2013 年，集团业务规模和营业收入已经连续五年在全国约 400 家保险经纪公司中名列前茅，确立了

我国保险经纪行业领头羊的地位。集团还拥有和培养了数万名既熟悉城市风险管理理论，又精通保险服务工作的

复合型人才，正在全国 30 余个省市、1700 多个县区为各行各业和千家万户提供卓越的风险管理和保险经纪服务。 

 

 

 

 

2012 年末，联想控股收购了从事教育类保险经纪业务的联保投资集团 51%股权，总代价 6.83 亿

元 

 

我們於 2014 年 12 月以約人民幣 52 百萬元的代價轉讓聯保 3%股 權予獨立第三方思藝和，

而我們不再為其單一最大股東。更多詳情，請參閱「歷史及 公司架構－我們的主要附屬公

司－重大收購及出售」。截至最後可行日期，我們持有 聯保的 48%股權，而聯保為我們的聯

營公司之一。 

 

公开渠道能够找到的收入资料比较少，在保险经纪行业全国规模约在前三的水平，按净资产，算



5 亿 

5、36.44% 拉卡拉  

准备借壳西藏旅游，收购估值 104 亿，最终能退出多少？打个六折约 21 亿 

 

6、10% 苏州信托   

14 年利润 5 个亿，13 年利润 3.6 个亿，按 10 倍 PE 估值，10%约为 4 亿 

 

7、54.9% 拜博口腔 

2014 年，联想控股收购拜博口腔，正式进军现代服务业。其所收购的拜博口腔股权系从多家原

股东处受让而来：3 月，从建银国际医疗产业股权投资有限公司收购拜博口腔 21.43%的股权，对

价 2.143 亿元；5 月，从海通开元投资有限公司收购拜博口腔 4.7%的股权，对价 4700 万元；同

为 5 月，从黎昌仁手中收购拜博口腔 14.57%的股权，对价 1.45 亿元；7 月，对拜博口腔增资 2.1

亿元，将持股比例从 40.7%提高至 51%；2015 年 1 月，从妆冰冰手中收购拜博口腔 3.896%的股

权，对价 6688.2 万元。综合计算，联想控股收购拜博口腔，市净率大约 1.93 倍。 

 

号称中国最大的口腔机构，联想与 2014 年入股十个亿，目前约两百家门店，因行业较为性感，

算 10 亿 

 

8、94% 增益供应链 

我們通過附屬公司增益從事我們的物流業務。截至最後可行日期，我們擁有增益 94%的股

權。截至 2014 年 12 月 31 日，我們於該業務中已通過股權投資及股東貸款方式 分別投資

約人民幣 188 百萬元及人民幣 1,226 百萬元。 

 

没有列出详细收入，保守估值打五折，算 6 亿 

 

 

 



 

9、100% 安硕颐和 

截至 2014 年 12 月 31 日，我們已向該業務作出股權投資人民幣 200 百萬元，並正在建設

345 間 房間，其中包括 819 張床位，總建築面積約 49,386 平方米。 

 

算 2 亿 

 

10、23.87% 神州租车 及 部分 神州专车权益 

现阶段国内体量最大的租车公司，现神州租车市值 220 亿，此块估值打五折算 25 亿 

 

11、 100% 佳沃   

经过资产重组，将约 65%的佳沃置换成 43.25%鑫荣懋，鑫荣懋集团是中国最大的水果供应链企

业，旗下有“天山一号”、“欢乐果园”等知名品牌。 

 

联想控股设立从事农业投资的二级控股公司—佳沃集团，并于该年 10 月收购了青岛沃林蓝莓果

业有限公司 65%股权，代价 5.19 亿元，按照 1.8 倍市净率估值。2013 年 2 月，佳沃集团以 3.79

亿元的总代价，收购了从事猕猴桃种植的四川中新农业科技有限公司的全部股权，市净率 2.65

倍。此外，佳沃还将触角伸向海外，在智利购入了五家农业公司的股权，该等公司分别从事蓝莓、

猕猴桃、葡萄、提子、小柑橘、核桃等水果的种植。 

 

农业股我比较看好，整体给予估值 20 亿 

 

12、 93.3% 丰联 白酒控股平台 

2011-2013 年，联想控股陆续收购了四家区域性白酒企业：承德乾隆醉酒业 100%股权、湖南武

陵酒 100%股权、安徽文王酿酒 100%股权、曲阜孔府家酒 71.67%股权，其中绝大部分权益的收

购发生于 2012 年。根据联想控股的招股书，其 2012 年对酒类企业的并购总对价约为 21.62 亿元，

而该等权益对应的净资产为 15.66 亿元。 



 

该板块持续亏损，并经过数次资产减计，按一倍 PS 估值 10 亿 

 

 

 

13、 约 100% 融科系 

2014 年地产分部净资产约 120 亿，利润 10 亿，其中融科智地（三大地产平台之一）16 年发行

公开债 25 亿，其经营情况如下： 

 



总建筑面积： 

 

 

 

拿地组合涵盖一、二、三线城市，如按照港股最低约 0.4 倍 PB 估值，价值约 50 亿 

 

 



14、 90% 联泓集团 

 

2010 年 6 月，联想控股以 3.25 亿元的挂牌价格，受让了济宁中银电化有限公司 66.66%的国有股

权，开始了其在化工能源领域的布局。根据当时的挂牌公告，该等股权对应的净资产为 2.91 亿

元，联想控股 3.25 亿元的收购价格仅相当于 1.12 倍市净率。2011 年 4 月，联想控股在化工能源

领域再下一城，以 3.22 亿元的挂牌价格，受让了滕州郭庄煤矿 58%的国有股权。之后，联想控

股设立了一个二级控股公司—联泓集团，并将所有化工能源类业务纳入该控股平台旗下。 

 

於 2014 年 12 月 31 日，我們已向我們的 化工業務作出總投資額約人民幣 3,637.2 百萬元，

包括股權投資人民幣 360 百萬元及股東 貸款人民幣 3,277.2 百萬元。 

 

 



 

该板块持续亏损多年，经过多次减计后净资产记录为负值。。。价值姑且不计 

 

 

15、 50.77% 星恒电源  

投入比较小，前期主营业务以电动自行车为主，据说成立了苏州星恒研究锂电池方向，但是目前

看不到大的发展和收益，最近引入了新的战略投资者股权进一步摊薄，但是并没有找到明确的披

露信息，价值姑且不计。 

 

16、 100% 联想之星 

管理 15 亿 RMB 天使基金，比较难找到相关公开资料，就算 5 亿 

 

17、 20% 君联资本 

http://file.neeq.com.cn/upload/disclosure/2015/2015-11-27/1448609777_294397.pdf 

根据君联资本的招股说明书，联想拥有 LP 权益 3.91 亿美元以及 15.54 亿人民币，另外此君联

资本实为阉割版，许多投资项目并没有纳入本次新三板的 IPO，君联资本过往的 IRR 约为 35%，

3.91 亿美元+15.54 亿 RMB 约等于 41 亿 RMB，本部分价值至少为 60 亿 

 

http://file.neeq.com.cn/upload/disclosure/2015/2015-11-27/1448609777_294397.pdf


18、 20% 弘毅投资 

弘毅投资为联想集团的投资旗舰 

联想控股的投资旗舰 

联想控股的招股书显示，弘毅投资自成立以来共募集了 5 只美元基金、3 只人民币基金。截至

2014 年末，弘毅投资管理的美元基金总额为 41.62 亿美元，管理的人民币基金总额为 153.44

亿元，二者合计折合人民币超过 400 亿元。弘毅的美元基金总额中，联想控股实际出资 6.9 亿

美元，占比 16.58%；弘毅的人民币基金总额中，联想控股实际出资 34.73 亿元，占比 22.63%

（表 1）。 



 

弘毅最早的两期美元基金规模很小，分别只有 2900 万美元和 8700 万美元，基本全部来自于联

想控股的投入。之后弘毅投资的基金募集规模逐次提高，除了联想控股的出资之外，美元基金的

出资人（LP）还包括高盛、淡马锡、斯坦福大学基金、加拿大养老基金等境外资本，人民币基

金的出资人还包括全国社保基金、中国人寿等。 

联想控股除了以 LP 的身份向弘毅投资的各基金出资，还在 GP（普通合伙人）中持股 20%。这

意味着，联想控股不仅可以以 LP 的身份分享基金的投资收益，还可以以 GP 股东的身份分享

GP 所收取的基金管理费以及投资收益佣金。 

联想控股的招股书披露，弘毅投资自成立以来累计投资项目超过 80 个，截至 2014 年末已经完

成 23 家公司的退出，但并未进一步披露所投项目的详情。 

弘毅投资在其官网上披露了部分投资项目，共计 38 个（表 2）。新财富的统计显示，这 38 个项

目投资金额大小不一，投资额最少是对中国玻璃控股有限公司的投资，仅为 650 万元，其他多

数都在 1 亿元至数亿元区间；当然，也有一个项目豪掷几十亿乃至上百亿的大手笔投资，比如

以 48.78 亿元投资新华人寿保险，以 9 亿英镑（折合人民币 95.5 亿元）投资英国 Pizza Express

公司。 

 

http://www.55188.com/thread-7011617-1-1.html   一份比较好的弘毅研究报告 

http://www.55188.com/thread-7011617-1-1.html


因此可见，联想控股在弘毅投资除了有 20%的 GP 权益，另还有 6.9 亿美元+34.73 亿 RMB 的

LP 权益，总投资约为 80 亿 RMB。本部分是否有已完全退出并且清盘的基金尚不可知，给予保

守再保守的估值 80 亿 

 

 

19、 翼龙贷、时趣、闻康集团、云农场、酒便利 

联想控股新进入的投资，投资总额超过 20 亿，仅给予 20 亿估值 

 

 

 

 

因此对于联想控股保守估值为： 

150+20+15+5+21+4+10+6+2+25+20+10+50+5+60+80+20=503 亿 

 

 

截止 2016 年 3 月 16 日，联想控股收盘价为 18.5，现,市值仅为 435 亿港币，按今天 HKD：

RMB=0.84 计算，合 RMB=365.4 亿 

 

买入计划: 

基于以上毛估，我暂拟在 18.5、17.5、16、14、12 分 5 档最高买入 10%，并依据 15 年年报披

露后对此计划进行调整。 

 

 

 

 

 

BY：Cheney      

 

 



20、 联想系整体图表 

http://www.xcf.cn/tt2/201507/W020150709376268878075.jpg 

 

21、金融板块 

 

22、历年投资 

 

 

http://www.xcf.cn/tt2/201507/W020150709376268878075.jpg


 


