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[Table_Summary] 大连国际近期公告：公司重大资产重组事项获得证监会受理；公司 2016年一季度业绩快报，归母净利 5-50万元，同比

下降 99.64%-96.41%。此次重组方案为发行股份购买资产并募集配套资金方案，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。 

评论： 

 重大资产重组获批确定性高， 华丽转身进入万亿级战略新兴领域 

此次重组方案顺应国家发展混合所有制改革的趋势，获得证监会核准批文确定性大，若重组顺利实施公司有望成为国企

改革的典范。上市公司原主业在 2015 年度 4 个季度保持了稳定增长，年底亏损主要来源于对远洋运输资产和房地产存

货计提的减值准备。我们判断，公司原有主业经营风险已经提前释放，在公司一季度业绩预报为盈利的情况下，原主业

将在 2016 年保持盈利确保重组顺利实施。我们认为，公司将加快推进此次重大资产重组步伐，并将主业聚焦核技术应

用领域，原有主业将视资产优劣进行逐步剥离。中广核核技术公司在重组后将持有公司 61.08%的股份，成为公司控股股

东。公司也将华丽转身，大步迈向核技术应用这一战略新兴产业领域。 

十三五期间是核电及核技术应用的爆发期。非动力核技术应用与核电发展具有正相关性，均为高景气朝阳产业。美国同

位素与辐射技术的产值 2009 年约 6,000 亿美元，占国内生产总值的 3%，统计表明核技术应用市场是核电的 3.5 倍。目

前，我国正处于核技术应用起步阶段。公司实际控制人中国广核集团是我国非动力核技术能力领先、核技术应用市场化

程度最高的央企，公司将凭借雄厚的技术实力、资源优势，发挥与核电共同发展的协同效应，开拓万亿级、10倍增量的

核技术应用市场蓝海。 

 三大高附加值主业领域业绩或将远超预期，打造非动力核技术应用产业链 

此次重组中广核核技术旗下公司基本全部装入大连国际，主业包括电子加速器制造、改性高新材料、辐照加工服务等高

附加值业务。中广核核技术承诺，除深圳沃尔外 16年-18 年实现归母净利分别为 3.01、3.81、4.73 亿。其中： 

高新核材已成为国内线缆用改性高分子材料行业中产品种类最齐全、生产规模最大、技术创新领先的综合型材料企业之

一；加入中广核核技术之后，在辐照交联电缆料以及核电等新能源用电缆料和其他改性高分子新材料方面取得了重大突

破。不含中广核俊尔、苏州特威、湖北拓普，16-18 年归母净利 0.79、0.96、1.08 亿。 

中广核俊尔是浙江省规模最大、产品品种最齐全、技术研发力量最强的高性能工程塑料研发和制造企业；16-18 年归母
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净利 1.15、1.41、1.92亿。 

中广核达胜已成为国内中低能型号最全的电子加速器供应商、产能规模最大的电子加速器辐照加工服务商；16-18 年归

母净利 0.67、0.83、0.97亿。 

中科海维是国内唯一同时具备高频高压和高能直线工业用电子辐照加速器自主技术的专业生产商。16-18 年归母净利

0.14、0.19、0.24亿。 

我们认为，未来公司现有产业业绩远超预期概率大，在核技术应用这一朝阳行业将获快速、持续增长： 

首先、充分发挥中广核核技术的央企资源和产业链优势形成协同效应，实现业绩大幅提升。各公司均为细分领域龙头企

业，近两年加入中广核核技术后，借助央企品牌、渠道、资金、人才等优势与民营企业灵活的市场机制取得了快速发展，

自身增长率超过 50%。目前，材料领域整体占有率低，在千亿市场中还有很大的提升空间；加速器及辐照加工领域公司

在行业处于领先地位，基于加速器的辐照系统解决方案应用范围广阔。目前核技术应用行业处于成长期，继续保持 50%

可能性大。 

其次，配套融资扩产后带来业绩提升不包含在业绩承诺之中。此次重组方案拟向 7位战略投资者非公开发行股票募集配

套资金不超过 28亿元，锁定期为 3年，用于研发中心扩建、线缆用高分子材料生产线扩建，目前公司订单非常饱满，产

能提高将有效提升公司盈利水平。 

第三、中国广核集团鼓励公司 2020年实现营收 100亿，复合增速达 40%。中广核核技术公司官网资料显示，公司自 2011

年成立以来收入规模快速上升，12年-14 年营业收入连年跳跃增长。2015 年年度工作会议中，中国广核集团领导高度赞

扬了公司的经营管理和快速发展成果，鼓励公司 2020 年营收突破 100亿元。参照公司 2015 年营收约 20亿规模，未来

5 年复合增速将达到 40%。 

第四、重组方案中设计包含超额完成业绩承诺激励措施，利于公司内生增长。方案约定，标的公司超过利润承诺，超出

部分的 50%以货币方式全部直接支付给中广核核技术进行奖励，极大增强了标的公司超额完成业绩的动力。 

 

 核技术应用将向军工、核电配套、医疗、环保等高端方向突破，带来巨大增量空间 

核技术应用产业的发展具有明显的台阶式特点，新的领域突破将带来巨大增量。目前公司除现有业务外，利用技术积累

和资源优势加大研发力度，改性高分子材料和基于加速器的核技术应用系统化解决方案正向军工及高端装备、医疗和环

保等应用领域进军。 

 军工及高端装备用特种线缆料：我国在船舶、高速铁路、航空器、核电站等领域用特种电缆的高端材料绝大部分依

靠进口。中广核核技术研发的辐照交联技术是特种电缆料加工的关键技术，处于国内领先地位，我们强烈看好公司

在特种电缆料领域的研发突破。据估算，未来民用航空线缆需求的总产值将超过 110 亿元，保守估计年增长率约

15%~20%；军用飞机高附加值线缆市场空间更大。随着我国大飞机项目推进以及军用飞机的升级换代，对国产航

空耐高温电缆的需求将更加迫切。此外，国产航母、驱逐舰以及高铁对特种电缆的需求，将带来更大的市场空间。 

 辐照加工在军服中的应用：据测算军服领域的市场空间在十亿级别，军服的发展方向包括一般功能：抗静电性、抗

菌性、易维护性、耐寒耐热性等和特殊功能：隐身性、阻燃性、防弹性、防生化性等。辐照加工可用于纺织纤维和

织物的辐射接枝改性，通过高能辐射接枝法，使军服适应苛刻的使用环境或具有特殊要求的使用场所。 

 核动力领域：据媒体报道， 2016年年初，国家发改委同意了中广核集团申报的 ACPR50S海洋核动力平台纳入能

源科技创新“十三五”规划，这意味着核动力船只领域将获得零的突破。ACPR50S 反应堆是中广核自主研发和设

计的海上小型堆技术，单堆的热功率为 20 万千瓦；美国“企业”号航母的 8 台 A2W 核反应堆可以带动功率为 21

万千瓦。虽然 ACPR50S反应堆的技术与真正应用到核动力航母上的反应堆技术有一定的差异，但相关经验是一个

科学的积累过程。核动力及其配套技术作为高水平核技术的代表和必然的发展方向，将带来更大的想象空间。 

 核电领域：中广核集团国内在建核电站以及“一带一路”国外核电站建设中，对高附加值核电特种电缆的需求旺盛，

上市公司将充分享受集团产业链发展协同效应，产品市场空间巨大。公司 2014 年承接第三代核级电缆材料研发项

目，目前材料已经基本符合三代核电电缆 60年寿命要求，有望打破国外进口材料垄断局面。 

 医疗领域：医用直线加速器是放射治疗中应用最广泛的设备，世界卫生组织建议每 100 万人口拥有加速器 2～3 台

医用直线加速器，囯内至少有 2700～4000台加速器才能满足 13.5亿人口肿瘤治疗业务的基本需求。而我国目前不

足 1400 台，市场年销售量约 100 台，几乎全部被几大国外厂商（Elekta，Varian，Siemems 等）把持，高端产品
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全部依靠进口，80%以上的医用直线加速器来自国外，一台设备价值在千万元量级。质子和重离子加速器是目前国

际上最先进的放射治疗装臵，公司在此领域若取得突破，将迎来新的千亿级市场空间。 

 环保领域：环保要求提高对加速器三废处理的需求增长。电子束辐照是一项环境污染治理高新技术，具有适应面广、

反应速度快、降解效率高、无二次污染等特点，尤其在处理难降解废水领域、重污染污泥领域具有显著的技术比较

优势。 

 

 中广核集团 A股首家上市公司，利用资本市场继续做大做强大有可为 

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扩张。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，通过核心员工持股及股权激励计划实现快

速整合和公司持续发展，在后续的经营中形成了协同效应，实现多赢。此次重组顺利完成后，公司将成为中国广核集团

旗下首家国内 A股上市平台。我们认为，集团将全力支持上市公司依托资本市场做大做强，发挥自身的混合所有制优势，

寻找广阔的核技术应用相关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。 

 

 公司是我国非动力核技术应用领域龙头、标的稀缺，首次推荐给予“买入”评级 

重组完成后，公司将成为我国非动力核技术应用领域龙头标的，我们认为公司业绩将远超承诺水平，特别是军工、核电、

医疗、环保等领域之一取得突破，更将使公司发展再上一个新的台阶。 

假设公司将聚集核技术应用主业、原有主业逐步剥离并忽略其经营影响、募集资金分两年进行固定资产投资支出进行测

算，公司 16/17/18 年 EPS 0.38/0.46/0.65，对应 PE 为 44.4/36.6/25.8X（2016 年 4 月 20 日）。首次推荐给予“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 71 80 

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 0 0 0 

资产总计 4925 12351 12631 13143  营业利润 (1377)  442 543 783 

短期借款及交易性金融负债 1657 1318 1119 873  营业外净收支 78 30 30 30 

应付款项 546 462 669 962  利润总额 (1300)  472 573 813 

其他流动负债 619 286 417 598  所得税费用 (19)  71 86 122 

流动负债合计 2822 2067 2205 2432  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)  401 487 691 

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 4115 4053 4080  净利润 (819)  401 487 691 

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 12351 12631 13143  公允价值变动损失 1250 0 0 0 

      财务费用   69 86 71 80 

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 0.38 0.46 0.65  其它 (1762)  (190)  (130)  (36)  

每股红利 0.37 0.11 0.14 0.20  经营活动现金流 1262 631 656 763 

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)  (120)  (146)  (207)  

收入增长 3% 80% 40% 40%  其它融资现金流 (1605)  (339)  (200)  (246)  

净利润增长率 -1191% -149% 21% 42%  融资活动现金流 (2409)  2341 (346)  (453)  

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

息率 2% 2% 3% 4%  货币资金的期初余额   766 538 2000 800 

P/E -6.4 44.4 36.6 25.8  货币资金的期末余额   538 2000 800 500 

P/B 6.3 2.2 2.1 2.0  企业自由现金流 2219 (824)  (812)  203 

EV/EBITDA 139.9 24.0 19.6 15.3  权益自由现金流 327 (1236)  (1072)  (111)  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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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
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