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大连国际（000881）综合 

买入（维持） 
  
  

当前价：16.38 元   

目标价：——元   

巨头风范，做核技术行业引领者 

   

    

 事件：公司发布重组草案，拟收购中广核核技术公司相关标的。 

 核技术公司定位为中广核集团新的增长点：不考虑拟入主大连国际的核技术公

司，中广核集团旗下共有 3 个上市平台，分别为中广核电力（1816.HK，主要

致力于集团旗下核电站的运营管理）、中广核矿业（1164.HK，主营天然铀贸易

等）、中广核新能源（1811.HK，为多元化独立发电商），除电力公司年收入近

200 亿元以外，其他两家收入均为 10亿元量级。而核技术公司 2014年备考收

入即 17 亿元，上市后将成为广核集团唯一 A 股上市平台。从重组草案来看，

除个别尚处于孵化期的公司，中广核已将目前所有核技术相关资产装入大连国

际。考虑到非动力核技术行业具有与核电产业可比、甚至更大的市场体量，我

们认为，核技术公司将成为中广核集团支柱产业之一，具有重要战略地位。 

 核技术公司致力于做行业引领者：据统计，发达国家（美国、日本）核技术产

业生产总值占 GDP的比例为 1.7%-3.7%不等，而在中国这一比例还不到 1%，

发展空间巨大。目前国内核技术行业尚处于初级阶段，成熟应用领域集中在改

性材料、辐照灭菌的低端领域，未来往上发展还有高端领域以及三废处理、表

面固化、核医学等多个台阶要上。核技术公司已经成功切入了目前应用最广的

改性材料和辐照灭菌等领域且名列前茅，同时也正在积极推进工业加速器高端

研发、加速器新应用以及核医学国产化等业务，凭借优良的产学研一体化基础

以及广核集团的雄厚背景，将成为推动核技术发展的行业引领者。 

 核技术公司业绩具备超承诺基础：公司重组草案中给出的业绩承诺是

2016-2019 年实现净利润分别为 3.1亿元、3.9亿元和 4.8亿元，我们认为公司

实际业绩可能超出承诺，主要原因有：1）公司现有产能还有发挥空间（材料

产品销售提升、加速器下游应用领域扩大）；2）募投项目 2017 年底达产后释

放的利润没有考虑在内；3）同时，公司作为平台型企业，具有强烈外延预期。 

 业绩预测与估值：假设重组顺利完成，原有主业剥离，基于对公司未来发展的

看好，我们上调了对公司的盈利预测，估计公司 2016-2017 年 EPS分别为 0.31

元和 0.48元，维持“买入”评级。 

 风险提示：业绩不达预期，原主业剥离低于预期，新领域进入缓慢的风险等。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 2029.65  1990.00  3443.52  4004.50  

    增长率 1.60% -1.95% 73.04% 16.29% 

归属母公司净利润（百万元） 75.02  -1109.90  331.42  512.40  

    增长率 -30.76% -1579.43% _ 54.60% 

每股收益 EPS（元） 0.24  -3.59  0.31  0.48  

净资产收益率 ROE 4.52% -90.75% 7.10% 10.07% 

PE 67  _ 52  34  

PB 2.22  4.14  9.83  9.02  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 3.09 

流通 A股(亿股) 3.08 

52周内股价区间(元) 9.71-24.88 

总市值(亿元) 50.60 

总资产(亿元) 52.61 

每股净资产(元) 2.66 
 

 

相关研究  
1. 大连国际（000881）：依托央企资源，

打造核技术应用稀缺大平台  

(2016-01-19)  
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1 核技术公司为中广核集团新的增长点 

1.1 公司近年来实现跳跃式发展 

大连国际此次重大资产重组实质上可以理解为中广核核技术公司的借壳上市。中广核核

技术公司成立于 2011 年 6 月，为中广核集团全资子公司。到目前为止，公司已经实现了加

速器制造、辐照加工服务、改性高分子材料三大核心业务单元的国内布局，正积极推动核仪

器仪表、核医学等储备业务。核技术公司为全国领先的工业电子加速器供应商、全国领先的

电子束辐照服务运 营商、全国领先的环保光缆护套材料生产商，以及全国领先的特种线缆

材料、改性工程塑料生产商之一。 

自 2012 年至 2014 年，公司营业收入实现了连年跳跃发展，年复合增长率超过 800%，

我们认为，未来公司内生、外延两条腿走路，仍将持续保持良好的增长态势。 

图 1：核技术公司近年备考收入情况（百万元）  图 2：核技术公司近年备考净利润情况（百万元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.2 公司将成为中广核集团的又一支柱产业 

不考虑拟入主大连国际的核技术公司，中广核集团旗下共有 3 个上市平台，分别为中广

核电力（1816.HK，主要致力于集团旗下核电站的运营管理）、中广核矿业（1164.HK，主营

天然铀贸易等）、中广核新能源（1811.HK，为多元化独立发电商）。电力公司目前市值 1140

亿港元，年收入超 200亿港元，营业收入三年复合增速为 9.7%，净利润三年复合增速为 16.1%；

矿业公司目前市值 23 亿港元，年收入在几亿到十几亿港元之间浮动，营业收入三年复合增

速为 49.4%；新能源公司目前市值 58 亿港元，年收入超 10 亿港元，营业收入三年复合增速

为 6.62%，净利润三年复合增速为 72.7%。 

纵观以上三家 H 股公司，电力公司是中广核的发家之本核电、矿业公司是贸易公司以及

核电上游产业公司、新能源公司是中广核非核的电力公司，大概念上都是电力或电力相关，

属于中广核的老本行、擅长领域。而核技术公司承接了中广核目前所有核技术相关业务，从

行业层面来看，与动力核相比，非动力核技术的应用范围更广、市场体量更大，初级阶段提

供给上市公司的可发挥空间也更大；从核技术公司来看，其 2014 年备考收入即 17 亿元，已
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经超过矿业公司和新能源公司，同时其上市后将成为广核集团唯一 A 股上市平台，在集团的

战略地位显而易见。 

图 3：中广核旗下上市公司近年收入情况（百万港元）  图 4：中广核旗下上市公司近年净利润情况（百万港元） 

 

 

 
数据来源：WIND，西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

2 多点开花，做行业引领者 

2.1 国内核技术行业发展空间巨大 

核技术的应用在生活中随处可见，比如食品、医疗器械的消毒灭菌，车站机场海关的安

检，工业探伤，材料改性，考古断年，医用治疗，诱变育种等等。早在 2009 年美国同位素

与辐射技术的产值就达到了 6000 亿美元，占其当年 GDP 的比例为 3%左右。根据中国同辐

协会统计，2010 年我国核技术应用年产值约为 1000 亿元，仅占当年 GDP 的 0.3%，提升空

间巨大。 

国内核技术行业的发展是阶梯式的，目前尚处于第一阶梯（应用最成熟且体量最大领域

为材料改性、辐照灭菌等）。与国外差距较大的主要原因有：（1）社会经济水平发展阶段的

差距（检验检疫标准、建筑标准、安全意识还没有跟上来）；（2）国外行业的整合已经比较

有序，国内行业还处于单打独斗、分散经营的阶段。参考国外水平，随着人们生活质量和各

项政策法规的完善提升，我们认为，未来行业向更上级台阶发展是必然趋势，包括开拓新的

核技术应用领域以及在高端市场上实现技术国产化进口替代。  

2.2 核技术公司多点开花，成为国内行业发展的引领者 

核技术公司的业务可以分为五个板块：加速器制造、高新材料、辐照加工、核医学以及

核仪器仪表，其中加速器制造是技术壁垒最高、最核心的板块，公司的基本战略思路就是以

自身在加速器领域的绝对垄断和国内最强地位为基础，一方面继续在加速器上提高（从工业

到医用），另一方面在下游加速器的应用领域做大做强（高新材料），同时开辟新的应用领域

（三废处理、轮胎预硫化、辐照固化）。下面我们分各个板块进行讨论。 

 加速器制造板块 

工业电子加速器按照能量可以分为低能（0.5MeV 以下）、中能（0.5-5MeV）及高能（5MeV

以上）三种。中能加速器可以用于辐照高分子材料改性、污水处理等；低能加速器（可以自
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屏蔽）可以用于辐照固化、生产线上 PET 瓶直接消毒等；高能加速器可以用于辐照灭菌等

（目前还没有实现国产化）。 

公司充分发挥产学研优势，与兰州近物所、上海应物所等国内顶尖科研机构合作进行产

业化，加速器制造主要依托于中广核达胜和中科海维两个子公司，产品涵盖中低能（5MeV

及以下）的高频高压加速器、电子直线加速器等，处于国内领先水平，工业加速器市占率约

80%。国内主要竞争对手为无锡兰孚，但其体量和实力均与公司有一定差距。目前，国内工

业加速器一年的需求量在 30-40 台左右，每台的价值量在 300-400 万不等，市场空间虽然不

算太大，但技术壁垒极高，垄断性强，能够体现企业的核心竞争力。2014 年，中科海维和

中广核达胜共计销售加速器 21 台。 

接下来，公司还将积极推广加速器在污水处理、PET瓶生产线、轮胎预硫化、涂层固化

方面的应用，扩大加速器的下游需求领域。 

 高新材料板块 

公司目前的高新材料业务可以分为电缆料、工程塑料、可再生材料等，电缆料和工程塑

料市场空间较大（合计千亿级），高端产品主要被国际巨头抢占，中低端产品市场较为分散。

公司起始阶段主要是通过进行一定的行业整合进入该领域，随后发挥集团及自身各方的协同

作用提升中端产品的市占率，同时依托产学研优势研发高端产品进行产业化。同时，公司还

有完整的束下生产线设计制造技术，是产业化的关键一环。 

公司目前高新材料产能超过 20 万吨，产品均价在 1 万元/吨左右，净利率为 9-10%，此

次重组和配套融资新投了约 54 万吨产能。我们认为，高新材料目前以及未来都将是核技术

公司的主要业绩支撑点之一。 

接下来，公司还将积极研发推进高端产品诸如核级线缆料、飞机用线缆料、核电站废水

处理用非金属材料等的产业化。 

 辐照加工 

包括给食品、医疗器械等辐照灭菌。 

 核医学 

该板块是公司未来发展的一个重点，包括同位素的制备和医用加速器。对于前者，由于

同位素需要在反应堆里制备，且具有长短不一的半衰期，公司可以充分发挥在商运核反应堆

上的垄断优势从上游切入市场。对于后者，医用加速器及相关配套技术壁垒极高，目前国内

尚不具备成熟的商业化技术，公司可以依托丰富的资源、渠道优势，向国外领先企业学习，

实现互利共赢。 

 核仪器仪表 

    成都有一家子公司，此次重组没有放进来，目前处于孵化阶段。 

3．盈利预测与投资建议 

由于大连国际原有主业 2015 年计提了 12 亿元左右的资产减值准备，公司 2015 年业绩

将出现较大幅度下滑。2016 年，我们假设大连国际原有主业成功剥离，同时考虑到中广核

核技术公司的业绩承诺，仅基于公司现有业务，我们保守估计 2016-2017 年公司改性材料业
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务增速在 30%以上，产品结构调整及规模效益促使毛利率提升；加速器生产业务和辐照加工

业务维持在 15%以上的增速，上调前次盈利预测。 

我们估计，2016-2017 年公司 EPS 分别为 0.31 元和 0.48 元，对应 PE 为 52 倍和 34

倍，维持“买入”评级。 

表 1：盈利预测 

百万元 2014A 2015E 2016E 2017E 

合计         

营业收入 2030  1990  3444  4004  

增速 
 

-2% 73% 16% 

毛利率 20% 9% 21% 24% 

大连国际主业         

收入 2030 1990 
  

增速 
 

-2% 
  

毛利率 20% 9% 
  

改性高分子材料   （备考）     

收入 1415 1955  3011 3492 

增速 
 

38% 54% 16% 

毛利率 19% 19% 20% 23% 

电子加速器生产   （备考）     

收入 120 150 180 234 

增速 
 

26% 20% 30% 

毛利率 46% 46% 48% 50% 

辐照加工服务   （备考）     

收入 192 200 253 278 

增速 
 

4% 10% 10% 

毛利率 13% 13% 13% 13% 

数据来源：西南证券整理 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2029.65  1990.00  3443.52  4004.50  净利润 103.06  -1109.90  331.42  512.40  

营业成本 1625.03  1810.90  2722.12  3048.11  折旧与摊销 146.87  365.22  365.22  365.22  

营业税金及附加 55.53  11.14  19.28  22.43  财务费用 36.70  76.53  60.82  18.79  

销售费用 22.21  57.71  86.09  112.13  资产减值损失 15.47  1233.00  0.00  0.00  

管理费用 224.71  103.48  165.29  200.22  经营营运资本变动 -1048.42  -116.08  -754.43  -285.76  

财务费用 36.70  76.53  60.82  18.79  其他 269.23  -1232.37  -0.03  -0.09  

资产减值损失 15.47  1233.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 -477.09  -783.59  3.01  610.56  

投资收益 4.65  0.00  0.00  0.00  资本支出 119.55  -20.00  -100.00  -100.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -40.97  0.30  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 78.59  -19.70  -100.00  -100.00  

营业利润 54.65  -1302.76  389.91  602.82  短期借款 515.36  838.38  -1859.99  0.00  

其他非经营损益 65.53  -3.00  0.00  0.00  长期借款 -535.31  0.00  0.00  0.00  

利润总额 120.18  -1305.76  389.91  602.82  股权融资 0.01  0.00  2800.00  0.00  

所得税 17.12  -195.86  58.49  90.42  支付股利 -30.89  -21.39  316.43  -94.49  

净利润 103.06  -1109.90  331.42  512.40  其他 -179.33  -580.67  -60.82  -18.79  

少数股东损益 28.04  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -230.17  236.32  1195.62  -113.28  

归属母公司股东净利润 75.02  -1109.90  331.42  512.40  现金流量净额 -632.69  -566.97  1098.63  397.28  

                  

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 765.97  199.00  1297.63  1694.91  成长能力         

应收和预付款项 397.83  366.06  611.33  711.64  销售收入增长率 1.60% -1.95% 73.04% 16.29% 

存货 1848.59  2059.40  3096.02  3466.95  营业利润增长率 -48.90% -2483.80

% 

_ 54.60% 

其他流动资产 27.16  26.33  45.56  52.98  净利润增长率 -9.90% -1176.91% _ 54.60% 

长期股权投资 21.24  21.24  21.24  21.24  EBITDA 增长率 -0.54% -461.44% _ 20.94% 

投资性房地产 21.75  21.75  21.75  21.75  获利能力         

固定资产和在建工程 2918.52  2573.48  2308.43  2043.39  毛利率 19.94% 9.00% 20.95% 23.88% 

无形资产和开发支出 0.38  0.20  0.01  -0.17  三费率 13.97% 11.95% 9.07% 8.27% 

其他非流动资产 35.30  35.30  35.30  35.30  净利率 5.08% -55.77% 9.62% 12.80% 

资产总计 6036.75  5302.76  7437.29  8048.02  ROE 4.52% -90.75% 7.10% 10.07% 

短期借款 1021.61  1859.99  0.00  0.00  ROA 1.71% -20.93% 4.46% 6.37% 

应付和预收款项 645.66  676.20  1063.42  1199.19  ROIC 2.05% -24.97% 8.76% 11.17% 

长期借款 1052.14  1052.14  1052.14  1052.14  EBITDA/销售收入 11.74% -43.27% 23.70% 24.64% 

其他负债 1037.40  491.42  650.86  707.90  营运能力         

负债合计 3756.81  4079.74  2766.42  2959.23  总资产周转率 0.33  0.35  0.54  0.52  

股本 308.92  308.92  1061.16  1061.16  固定资产周转率 0.69  0.74  1.47  2.03  

资本公积 253.73  253.73  2301.50  2301.50  应收账款周转率 10.37  8.97  12.75  10.50  

留存收益 1150.58  19.29  667.14  1085.05  存货周转率 1.04  0.93  1.06  0.93  

归属母公司股东权益 1638.86  581.94  4029.80  4447.70  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 91.46% — — — 

少数股东权益 641.08  641.08  641.08  641.08  资本结构         

股东权益合计 2279.94  1223.02  4670.88  5088.78  资产负债率 62.23% 76.94% 37.20% 36.77% 

负债和股东权益合计 6036.75  5302.76  7437.29  8048.02  带息债务/总负债 55.20% 71.38% 38.03% 35.55% 

         流动比率 1.20  0.93  3.28  3.42  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 0.47  0.21  1.27  1.42  

EBITDA  238.22  -861.01  815.96  986.83  股利支付率 41.18% -1.93% -95.48% 18.44% 

PE 67.45  -4.56  52.45  33.92  每股指标         

PB 2.22  4.14  9.83  9.02  每股收益 0.24  -3.59  0.31  0.48  

PS 2.49  2.54  50.82  43.70  每股净资产 7.38  3.96  1.67  1.82  

EV/EBITDA 28.74  -8.91  20.88  16.86  每股经营现金 -1.54  0.00  0.00  0.00  

股息率 0.61% 0.42% — 1.87% 每股股利 0.10  0.07  -0.15  0.04  

数据来源：Wind，西南证券 
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