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事项： 

[Table_Summary] 8 月 18日，公司发布公告：因重大资产重组的独立财务顾问中德证券被中国证监会立案调查，公司并购重组被暂停审核。 

9 月 19 日晚，山西证券发布关于控股子公司中德证券收到中国证监会《行政处罚事先告知书》的公告：此前中德证券作

为西藏紫光卓远股权投资有限公司的财务顾问涉嫌未勤勉尽责，被中国证监会立案调查，其 25个投行项目全部被暂停。

现证监会针对中德证券违法行为拟决定：1、责令中德证券改正，没收业务收入 300万元，并处以 300万元罚款； 

2、对李庆中、王鑫给予警告，并分别处以 5万元罚款。   

中德证券收到《行政处罚事先告知书》后，经研究决定放弃行使陈述、申辩和要求听证的权利；李庆中、王鑫均决定放

弃陈述、申辩和要求听证的权利。 

 

评论： 

 中德证券预处罚结果落地，不影响目前投行项目，大连国际并购重组审核预计将快速重启、获得批文指日可待 

中德证券此前作为西藏紫光卓远股权投资有限公司的财务顾问涉嫌未勤勉尽责，被中国证监会立案调查，包括大连国际

并购重组在内的 25 个投行项目全部被暂停。目前，证监会正式下发《行政处罚事先告知书》，拟对直接负责的主管人员

给予警告，并分别处以 5万元罚款的处罚，拟责令中德证券改正，没收业务收入 300 万元，并处以 300 万元罚款。中

德证券和相关主管人员均决定放弃陈述、申辩和要求听证的权利。 

大连国际的并购重组方案为发行股份购买资产并募集配套资金，公司以发行股份的方式购买中广核核技术等交易对方持

有的高新核材 100%股权、中科海维 100%股权、中广核达胜 100%股权、深圳沃尔 100%股权、中广核俊尔 49%股权、

苏州特威 45%股权、湖北拓普 35%股权，发行价格为 8.77元/股；公司通过锁价方式向中广核核技术等七名配套融资投

资者非公开发行股份募集配套资金，拟募集资金总额不超过 28亿元，发行价格为 10.46 元/股。此次发行后，中广核核

技术及其一致行动人将占公司 61.08%的股份，成为公司控股股东，公司主业将拓展并聚焦在高分子材料、电子加速器制

造及辐照加工三大领域。 

我们认为：中德证券及相关人员接受证监会的处罚决定后，证监会的正式处罚结果将很快落地，处罚结果不影响其包括

大连国际并购重组在内的 25个投行项目。7月 29日，大连国际并购重组方案已经获得证监会重组委的无条件审核通过。

预计公司并购重组审核流程很快将重启，后续封卷程序、获得证监会批文、重组实施等流程将有序开展、快速推进。公

司将成为中广核集团旗下首家 A股上市公司，中国资本市场迎来一个央企主导的混合所有制改革的典范。 

 

 万亿市场蓝海静待开拓，核技术应用旗舰平台即将启航 

核技术应用也称非动力核技术应用，是利用同位素和电离辐射与物质相互作用所产生的物理、化学及生物效应，来进行

应用研究与开发的技术，被称为“核工业的轻工业”。美国核技术应用行业产值占 GDP 的比例为 3%，而我国这一数字
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为 0.3%，我国核技术应用行业的潜在市场规模达万亿级别。目前，我国正处于核技术应用起步阶段，公司作为行业龙头

已实现加速器制造、辐照加工服务、改性高分子材料三大核心业务的国内布局、正积极推动核医学等储备业务。未来公

司在核医疗、辐照固化、污水处理、医疗灭菌、轮胎预硫化等新领域实现核技术应用的突破，必将带来业绩平台式提升，

核技术应用旗舰平台即将启航。 

 

 中广核集团 A股首家上市公司，具备内生外延并举高速增长惯性 

看好公司原有业务的内生式快速增长。中广核核技术公司 13 年至今营收复合增速大于 500%，净利润 14 年是约 5000

万，15年约 2亿，按重组预案 16年至少是 3.08亿。今年公司电子加速器产品已经出口进入欧美发达国家、开拓南亚友

邻市场，未来核技术应用将在核医学、消毒灭菌、污水处理、轮胎预硫化、辐照固化等众多新领域拓展，为公司业绩保

持快速增长奠定了坚实的基础。 

中广核核技术公司资本运作经验丰富，将充分利用资本市场资源持续做大做强。公司近年快速成长的一个重要手段是通

过股权并购实现行业整合，将央企的资源优势与民企的市场化活力结合形成互补发展壮大。我们认为，在重大资产重组

完成后，中广核核技术公司将充分利用上市公司平台，寻找广阔的核技术应用细分领域龙头企业的投资机会，并积极布

局国际市场，推动我国核技术应用产业的进一步整合和升级。 

 

 天时、地利、人和，形成核心竞争力的源泉，打造央企改革典范，维持“买入”评级 

天时：公司混改发展战略、通过重大资产重组上市符合央企混合所有制改革趋势；地利：大股东中广核集团是最具备市

场化活力的央企之一，支持公司利用央企资源和民企市场化优势发展的举措；人和：2013年公司新领导团队开始实施混

合所有制发展战略，内生式与外延式发展并举实现了高速发展。公司具备天时、地利、人和优势，形成了混合所有制下

的强大并购整合能力。我们看好公司管理团队不断将预期兑现，并不断创造新预期、新价值的趋势。 

假设公司将聚焦核技术应用主业、原有主业保持盈亏平衡、募集资金分两年进行固定资产投资支出进行测算，考虑公司

取消超额业绩奖励效果从明年开始体现，预计 16/17/18年备考 EPS 0.39/0.49/0.7 元，对应备考 PE 为 58.1/46.2/32.4X

（2016 年 9月 19日），维持“买入”评级。 

 

风险提示：公司并购重组进度不及预期。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 538 2000 800 500  营业收入 2100 3780 5292 7409 

应收款项 876 311 478 670  营业成本 1857 2961 4234 5927 

存货净额 1468 640 927 1332  营业税金及附加 59 23 32 44 

其他流动资产 91 378 529 741  销售费用 30 95 148 207 

流动资产合计 2973 3328 2734 3243  管理费用 214 176 268 370 

固定资产 1891 3945 4708 4601  财务费用 69 86 70 77 

无形资产及其他 0 100 200 300  投资收益 1 3 3 3 

投资性房地产 40 40 40 40  资产减值及公允价值变动 (1250)  0 0 0 

长期股权投资 21 31 41 51  其他收入 0 10 40 60 

资产总计 4925 12345 12601 13076  营业利润 (1377)  452 583 845 

短期借款及交易性金融负债 1657 1312 1088 805  营业外净收支 78 30 30 30 

应付款项 546 462 669 962  利润总额 (1300)  482 613 875 

其他流动负债 619 286 417 598  所得税费用 (19)  72 92 131 

流动负债合计 2822 2061 2175 2365  少数股东损益 (462)  0 0 0 

长期借款及应付债券 1064 1064 1064 1064  归属于母公司净利润 (819)  410 521 744 

其他长期负债 84 984 784 584       

长期负债合计 1148 2048 1848 1648  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

负债合计 3970 4109 4023 4013  净利润 (819)  410 521 744 

少数股东权益 129 129 129 129  资产减值准备 1234 190 130 36 

股东权益 827 8108 8449 8934  折旧摊销 125 390 507 571 

负债和股东权益总计 4925 12345 12601 13076  公允价值变动损失 1250 0 0 0 

      财务费用 69 86 70 77 

关键财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E  营运资本变动 1234 (160)  (338)  (499)  

每股收益 -2.65 0.39 0.49 0.70  其它 (1762)  (190)  (130)  (36)  

每股红利 0.37 0.12 0.15 0.21  经营活动现金流 1262 640 691 816 

每股净资产 2.68 7.68 8.00 8.46  资本开支 919 (1500)  (1500)  (600)  

ROIC -1% 9% 8% 10%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE -99% 5% 6% 8%  投资活动现金流 919 (1510)  (1510)  (610)  

毛利率 12% 22% 20% 20%  权益性融资 0 2800 0 0 

EBIT Margin  -3% 14% 12% 12%  负债净变化 (287)  0 0 0 

EBITDA  Margin  3% 24% 21% 19%  支付股利、利息 (115)  (123)  (156)  (223)  

收入增长 3% 80% 40% 40%  其它融资现金流 (1605)  (345)  (224)  (283)  

净利润增长率 -1191% -150% 27% 43%  融资活动现金流 (2409)  2332 (381)  (506)  

资产负债率 83% 34% 33% 32%  现金净变动 (228)  1462 (1200)  (300)  

息率 2% 2% 2% 3%  货币资金的期初余额 766 538 2000 800 

P/E -8.5  58.1  46.2  32.4   货币资金的期末余额 538 2000 800 500 

P/B 8.5  2.9  2.8  2.7   企业自由现金流 2219 (824)  (812)  203 

EV/EBITDA 175.7 32.7 26.7 20.9  权益自由现金流 327 (1241)  (1096)  (146)  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
  

http://www.hibor.com.cn/


 
 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分全球视野 本土智慧 

 
Page  4 

 

相关研究报告 
  
《大连国际-000881-会议纪要：大连国际重大资产重组过会公司高管交流电话会速记》——2016-08-04 

《大连国际-000881-央企混合所有制改革典范，万亿核技术应用市场稀缺标的》——2016-08-02 

《大连国际-000881-重大事件快评：重组稳步推进，看好公司长期发展》——2016-07-12 

《大连国际 -000881-重大事件快评：重大资产重组取得关键进展，取消超额业绩奖励利好股价提振》——

2016-05-27 

《大连国际-000881-重大事件快评：一季度保持盈利，核技术应用旗舰蓄势待发》——2016-04-29  

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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