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事项： 

[Table_Summary] 7 月 11 日晚，公司公告了《大连国际：关于《中国证监会行政许可项目审查二次反馈意见通知书》[160618]号之反馈意

见回复》、《大连国际：关于公司财务业绩真实性和会计处理合规性的专项核查报告》、《大连国际：上海市锦天城律师事

务所关于公司发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易的补充法律意见书（五）》、《大连国际：中德证券有限责任公

司关于公司重大资产重组前发生业绩“变脸”或重组存在拟臵出资产情形相关事项之专项核查意见》等文件，将于反馈

回复披露后 2个工作日内向中国证监会行政许可受理部门报送反馈意见回复相关材料。 

 

评论： 

 公司对二审反馈意见认真答复完成，看好公司按照《上市公司重大资产重组管理办法》原规定顺利过会  

6 月 8 日公司公告收到证监会二次反馈意见；6月 17 日证监会对《上市公司重大资产重组管理办法》修订征求意见时表

示，重组上市方案已经通过股东大会表决的，原则上按照原规定进行披露、审核。 

公司已对二次反馈意见进行了认真答复，并补充了财务核查报告、证监会监管部新要求《关于上市公司重大资产重组前

发生业绩“变脸”或本次重组存在拟臵出资产情形的相关问题与解答》所涉及的法律意见书和券商核查意见书。我们认为，

公司重大资产重组方案已在《上市公司重大资产重组管理办法》修订征求意见前召开了股东大会，符合修订前相关规定

的要求，此次重组符合央企发展混合所有制改革的大趋势，获得证监会核准批文确定性大，重组进入关键节点将稳步推

进。 

 

 公司承诺未来 12个月不注入中广核集团其他资产、未来 12个月不对大连国际现有资产进行出售等，我们认为相关

承诺不影响公司高速增长惯性 

公司二次反馈意见答复承诺：除东莞祈富外，中国广核集团没有在未来 12个月内向大连国际注入其他资产或促使下属企

业向大连国际注入其他资产的计划；中广核核技术没有在未来 12个月内促使大连国际对其现有资产进行重大资产出售或

以臵换、资产出资、委托经营、捐赠等方式进行重大资产处臵的计划和安排。 

我们认为：首先，此次重大资产重组拓展方向为非动力核技术应用领域，注入的资产为中广核核技术应用有限公司下属

的七家子公司，其历史沿革均为中广核集团通过外延式并购民营企业龙头、发挥央企资源优势和民企市场化优势迅速发

展壮大的企业，中广核集团 12 个月内不注入集团内其他资产不影响公司继续保持内生式和外延式高速增长惯性；其次，

公司未来 12个月不剥离原房地产、远洋运输等业务将不影响公司未来业绩释放，因为公司 2015年已经充分考虑相关业

务的减值风险，对远洋船舶、房地产存货资产共合理计提减值 126,767.72万元，预计未来 1年原有主业将不带来业绩亏

损；第三，承诺时间范围为 12个月，不影响公司长期战略规划和发展动力。 
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 万亿非动力核技术应用市场静待开拓，公司是该领域龙头、标的稀缺，维持“买入”评级 

十三五期间是核电及核技术应用的爆发期，万亿级核技术应用市场静待拓展。中广核核技术应用有限公司依托中广核集

团资源、优秀的管理团队和市场化活力，11 年至今业绩保持高速增长，营收复合增速 600%，我们看好公司团队不断将

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，对应备考PE 为 55.5/43.7/30.6X（2016

年 7月 11 日），维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 

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 -8.1 55.5 43.7 30.6  货币资金的期末余额   538 2000 800 500 

P/B 8.1 2.8 2.7 2.5  企业自由现金流 2219 (824)  (812)  203 

EV/EBITDA 162.0 29.4 24.0 18.7  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       
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相关研究报告： 

《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 

《大连国际-000881-重大事件快评：华丽转身，打造中广核集团核技术应用旗舰平台》  ——2016-04-21      

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 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、

分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 

 


