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大连控股(600747.SH) 
公司转型初期，业绩预期波动 

   投资要点 

 金融服务 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格：  
 

● 1、公司战略转型，金融、矿产成为未来经营重心。公司正谋求战略转

型，从基础电子产业向能源矿产、金融行业转型。转型主要通过出售原有

产业、收购战略目标产业方式形成。公司此前业绩波动较大，转型成功后，

将有望步入长期良性发展轨道。    

● 2、目前收入利润来源于电子及房地产行业。公司虽然 2011 年扭亏为

盈，利润主要来源于房地产行业。但由于国内外经济形势压力，电子行业

呈低迷状态，而房地产行业又受到国家宏观调控影响，行业出现运行困境

而且未来发展方向不明，风险较大。     

● 3、公司计划剥离房地产业务。由于公司未来转型需要，公司计划剥离

房地产业务，为实现迅速转型创造条件。由于房地产业务是公司主要收入

和利润来源，剥离这项业务将对公司今年的业绩产生很大影响。 

● 4、公司转型需求迫切，公司过去三年一直在进行着上市公司业务调整

和转型。按照转型目标，总计进行了 5 次资产收购和出售。公司控股参股

的金融公司没有发生变动。 

● 5、给予公司“增持”投资评级。公司正在尝试进行重大战略转型，其

中不确定因素很多，难度较大。加上公司剥离房地产业务这一公司主要收

入来源和利润率最高的业务，短期对公司的业绩将有明显影响。长期来看

公司转型成功后，公司整体估值也将得到重构和提升。预计公司将在 2012

年出现亏损，预计 2012、2013 和 2014 年 EPS 分别为-0.02 元、0.01 元、

0.01 元。 

 市场数据 

市价(元) 3.76 

上市的流通 A 股(亿股) 10.64 

总股本(亿股) 10.64 

52 周股价最高最低(元) 3.68-8.94 

上证指数/深证成指 2109.91/9071.06 

2011 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 

2011-7-31～2012-7-31

-56%

-44%

-32%

-20%

-8%

4%

11-8 11-11 12-2 12-5上证综指 大连控股

金融服务  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 620.32 342  530  715  
增长率(%) -4.12 -44.84  54.84  34.93  
归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
16.36 -17  -4  16  

增长率(%) 109.09 -201.39  -73.88  -465.45  
毛利率(%) 22.13 -9.54  -2.31  2.85  
净资产收益率(%) 2.00 -4.85  -0.82  2.21  
EPS(元) 0.02 -0.02  0.00  0.01  
P/E(倍) 244.55 -227.08  -869.30  237.87  
P/B(倍) 4.88 4.70  4.73  4.73  
来源：公司年报、民族证券 
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公司战略转型，金融、矿产成为未来经营重心 

公司正谋求战略转型，从基础电子产业向能源矿产、金融行业转型。转型主要通过出售

原有产业、收购战略目标产业方式形成。 
公司战略转型从 2011 年已经开展，此前公司完成了国有股的退出。战略转型是一个长期

的过程，公司此前业绩波动较大，转型成功后，将有望步入长期良性发展轨道。 

但是重大战略转型，其中不确定因素很多，难度较大。加上公司剥离房地产业务这一公

司主要收入来源和利润率最高的业务，短期对公司的业绩将有明显影响。长期来看公司转型

成功后，公司整体估值也将得到重构和提升。 

目前收入利润来源于电子及房地产行业 

公司主要营业收入来源 

 

图 1：2011 年营业收入行业分布  图 2：2011 年营业收入产品分布 

 

 

 
资料来源：WIND 资讯，民族证券  资料来源：WIND 资讯，民族证券 

公司虽然 2011 年扭亏为盈，利润主要来源于房地产行业。  

公司主要收入来源于房地产开发和电子业务，但由于国内外经济形势压力，电子行业呈低

迷状态，而房地产行业又受到国家宏观调控影响，行业出现运行困境而且未来发展方向不明，

风险较大。 

2011 年房地产实现收入 21337 万元，净利润 3760 万元，弥补了部分其他业务的亏损。

是公司盈利的关键。 

现有电子业务利润率低，转型需求迫切 

公司现有电子业务包括电子枪、彩件、机顶盒、电池壳、手机零件及模具等，利润率都很

低。电子枪、电池壳等产品利润率一直为负。严重影响了公司经营和长期发展。公司迫切需

要调整原有产业，转型到利润率高，发展前景好的新产业。 

图 3：公司各项业务利润率 
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数据来源：民族证券 

公司计划剥离房地产业务，为实现迅速转型创造条件 

2011 年房地产实现收入 21337 万元，营业利润 9120 万元，净利润 3760 万元，净利润率

17.6%，远高于公司其他业务的利润率。 

但是由于公司未来转型需要，公司需要将房地产业务整体剥离。由于房地产业务是公司主

要收入和利润来源，剥离这项业务将对公司今年的业绩产生很大影响。公司下属三家房地产

子公司，包括大连远东房地产公司、沈阳大显房地产公司及沈阳大显嘉业房地产公司。预计

2012 年底，公司将完成将房地产业务全部剥离的运作。 

公司转型需求迫切，公司过去三年一直在进行着上市公司业务调整和转型。按照转型目

标，总计进行了 5 次资产收购和出售。 

表 1：公司近三年业务转型路径 

时间 种类 标的公司 所属行业 标的金额 

2010.3 出售 大连华信信托（1400 万

股） 

信托 2114 万元 

2010.3 出售 华信投资 金融 1015 万元 

2011.11 收购 哈密亚天商贸 有色金属 6700 万元 

2011.11 出售 大显精密轴 电子机械 18252 万元 

2011.11 出售 大连金百利能源 能源 16133 万元 

资料来源：公告信息、民族证券 

大连精密轴公司曾是公司销售最大的子公司，2011 年已经出售给中融信公司。目前第一

大子公司远东房地产将于 2012 年出售给母公司大显集团，可见公司转型决心。 

目前公司将下属电子部件厂和精密冲压件厂进行工商独立注册，赋予法人资格，预计未来

将作为子公司出售。 

公司控股参股的金融公司没有发生变动。 
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表 2：公司参股控股的金融公司 

控股参股公司 所属行业 持股比例 

诚浩证券 证券 40% 

深圳瑞龙期货 期货 40% 

青海银行 银行 2.96% 

资料来源：公告信息、民族证券 

新战略业务进展情况 

 1、2012 年 5 月，公司与大连国际（000881）等 5 家公司共同发起设立大连创新投资中

心。总出资额为人民币 40400 万元，首期实际出资额为人民币 8080 万元（持股比例 24.75%），

投资方向主要包括为拟上市公司风险投资、IPO企业的战略投资、上市公司定向增发投资等。 

2、2011 年 11 月，大连控股发布公告称，拟受让哈密市亚天商贸有限责任公司 100%股权。

由此，大连控股获得新疆托里博孜阿特南金矿探矿权和 15号金矿 75%的采矿权。同时与当地

国资公司签署整合当地金矿协议，未来有可能对当地金矿进一步收购，此次收购矿所在地托

里县被称为新疆四大“吨金”县之一。据说，托里县探明黄金远景储量在 500 吨以上。 

3、拟收购西部矿业的矿产资源。有大股东大显集团与西部矿业进行交易，准备收购西部

矿业相关资产，并将质量优良、盈利能力强调资源类资产通过定向增发的形式注入到上市公

司。2012 年这一收购有望取得进展。 

盈利预测表      

 公司正在尝试进行重大战略转型，其中不确定因素很多，难度较大。加上公司剥离房地

产业务这一公司主要收入来源和利润率最高的业务，短期对公司的业绩将有明显影响。长期

来看公司转型成功后，公司整体估值也将得到重构和提升。预计公司将在 2012 年出现亏损，

短期内给予公司“增持”投资评级，预计 2012、2013 和 2014 年 EPS 分别为-0.02 元、0.01

元、0.01 元。 

表 3：利润表简表 

单位：百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 646  620  341  529  714  
主营业务成本 501  483  290  406  487  
主营业务税金及附加 11  22  5  8  11  

主营业务利润 133  115  46  115  216  
其他业务利润 2  14  5  5  6  
营业费用 17  15  9  13  18  
管理费用 119  100  48  74  100  
财务费用 81  65  34  53  71  

EPS（元） -0.17  0.02  -0.02  0.00  0.01  
资料来源：民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 
流动资产 1364  1081  1235  1442  营业总收入 620  342  530  715  

现金 354  546  405  322      营业收入 620  341  529  714  
应收账款 94  86  132  179      利息收入 0  0  0  0  
其它应收款 216  75  116  157      手续费及佣

 

0  1  1  1  
预付账款 294  141  218  294  营业总成本 655  420  607  760  
存货 404  234  363  490      营业成本 483  290  406  487  

非流动资产 2  0  0  1      利息支出 0  0  0  1  
长期投资 740  708  963  1152      营业税金及

 

22  5  8  11  
固定资产 318  363  428  428      销售费用 15  9  13  18  
无形资产 0  0  0  1      管理费用 100  48  74  100  
递延所得税资产 346  257  397  536      财务费用 65  34  53  71  
其他 69  86  132  179      资产减值损

 

-31  34  53  71  
资产总计 3  3  5  7  其他经营收益 71  45  65  65  
流动负债 2104  1789  2197  2594      公允价值变

 

0  0  0  0  
短期借款 1077  807  1249  1685      投资净收益 71  45  65  65  
应付账款 787  582  901  1215  营业利润 36  -33  -12  20  
预收款项 169  150  232  313      加：营业外

 

14  5  5  6  
非流动负债 31  75  116  157  利润总额 50  -28  -7  26  

长期借款 98  9  14  19      减：所得税 16  -7  -2  7  
递延所得税负债 73  7  11  14  净利润 34  -21  -5  20  
  其他 0  0  1  1  主要财务比率     

负债合计 1176  816  1263  1704   2011 2012E 2013E 2014E 

少数股东权益 928  907  902  902  成长能力     

  股本 1064  1064  1064  1064  营业收入 620  342  530  715  
归属母公司股东权益 110  106  105  105  营业利润 36  -33  -12  20  
所有者权益合计 818  801  797  797  归属母公司净利

 

16  -17  -4  16  
负债和股东权益 2104  1789  2197  2594  获利能力     
     毛利率 5.82% -9.54% -2.31% 2.85% 
现金流量表     净利率 2.64% -4.85% -0.82% 2.21% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 2.00% -2.07% -0.54% 1.99% 
经营活动现金流 16  -17  -4  16       

净利润 18  -4  -1  4  偿债能力 55.90% 45.58% 57.47% 65.69% 
折旧摊销 -31  34  53  71  资产负债率 143.83% 101.82% 158.52% 213.90% 
财务费用 0  0  0  0  净负债比率 126.61% 134.02% 98.85% 85.58% 
投资损失 65  34  53  71  流动比率 60.30% 85.06% 49.89% 36.62% 
营运资金变动 -71  -45  -65  -65  速动比率     
其它 15  466  -223  -240  营运能力 4.95  3.79  4.85  4.59  

投资活动现金流 1  0  -2  -2  总资产周转率 3.16  2.14  2.77  2.62  
资本支出 14  469  -189  -144  应收帐款周转率     
长期投资 283  52  -221  -231  应付帐款周转天 0.02  -0.02  0.00  0.01  
其他 45  0  0  64  每股指标(元) 0.77  0.75  0.75  0.75  

筹资活动现金流 327  52  -221  -167  每股收益     
借款收到现金-循环贷款前 -316  -295  324  319  每股经营现金 244.61  -241.19  -923.32  252.65  
新发股份 -65  -34  -53  -71  每股净资产 4.89  4.99  5.02  5.02  
分红 -422  -329  271  228  估值比率 620  342  530  715  
少数股东融资 348  354  546  405  P/E 36  -33  -12  20  
财务费用 -80  192  -140  -83  P/B 16  -17  -4  16  
期末现金 267  546  405  322       

资料来源：公司报表、民族证券 
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