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市场研究部 证券研究报告  2014 年 05 月 21 日 

大连控股( 600747.SH)： 

产业转型仍在继续，资产具备股权质押还款能力         

——大连控股研究报告 

 大显集团拥有资产的情况 

现金资产类：1、大显集团账面现金。2013 年末，大显集团账面现

金 5 亿元，应收账款 2.2 亿元，其他应收款 10.75 亿元；土地房屋

类：2、公司拥有大量收储及待收储的土地，已收储土地政府尚欠

4.6 亿元尾款，待收储土地评估合计 12.3 亿元。3、代威、王晓夫

妇的房屋资产合计 5 亿元左右；4、再生资源公司（大显集团子公

司，控股电解铜业务的公司）天津土地，可用于贷款，预评估价值

为 9.5 亿元，可用于抵押或者贷款。股权类： 5、海通证券股权，

7 亿元。6、拟上市公司里伍铜矿 12.62%的股权。该公司上市后，

持有证券的对应市值有望在 7-10 亿元之间。 

大股东大显集团还款能力讨论 

1、大显集团自身经营性现金流。第一、大显集团的盈利情况尚可，

每年均有盈利，合并报表的利润良好；第二、未来几年，预计公司

大宗商品交易（铜贸易）的销售额在 110 亿元左右，且贸易业务的

现金流情况比较好，只要有现金流，公司就具备还款的能力。第三、

再生资源公司（大显集团子公司）持有天津大通矿业（电解铜厂）

97.49%的股权，未来，大通矿业盈利能力好转之后，可以获得分红。

第四、大连太平洋多层线路板有限公司的利润分红。2、未来土地

收储的补偿收入 3、减持里伍铜矿及海通证券（A 股）的股份 4、

其他投资或资产处置收益。大显集团未来将陆续清理其下属经营效

益一般的企业，具体措施包括转让、注销等，这些处置将为大显集

团带来一定的收益。 

 跌破低价 3.38 元概率不大 

若仅考虑现有业务，由于公司贸易收入的占比较高，且未来还有继

续提高的可能，我们尝试用市消比来做估值参考，大连控股预计贸

易业务年销售收入约为 110 亿元，但由于该业务毛利率较低，我们

仅能给予公司 0.5 倍的市消率做参考，对应公司估值 55 亿元，按照

增发后股本摊薄的每股股价是 3.75 元。考虑后续可能植入的几项业

务，铜贸易、电解铜、金矿能够给公司带来的实质近 84 亿元，按

照增发后股本计算的股价在 6 元左右。而公司历史股价的地点是

2.45 元，出现在 2008 年 11 月，最近一次低点是 3.38 元，出现在

2012 年 11 月。综合各方因素考虑，我们认为，公司股价跌破前期

低点 3.38 元的概率不大，此价位较当前股价折价 41.42%。 

重大风险提示 

公司盈利情况很不稳定，报表真实性有待核查；集团公司打算注入

资产（矿产资源、电解铜）具有不确定性；资产注入的过程中，可

能继续增发股票，股东权益摊薄； 
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一、大连控股的公司基本面情况较差 

大连大显控股股份有限公司于 1995 年底上市，在 2006 年以前，公司主要从

事电子元器件的研发、制造与销售和房地产开发业务。随着公司传统产品市场的萎

缩和国家对房地产市场融资限制和政策调控，公司开始寻求战略转型，公司先后投

资了矿产和金融行业。 

2006 年以来,公司已投资了诚浩证券有限责任公司、深圳瑞龙期货有限公司、

吉林银行股份有限公司、青海银行股份有限公司、远中租赁有限公司、大连创新投

资中心（有限合伙）等金融单位，实行了对证券、期货、银行、租赁、投资等金融

领域的全方位布局。 

但是，公司在金融领域的投资效果不大，2011 年，经过详细论证，公司决定

向矿产资源开采行业发展。2011 年 12 月，公司与新疆托里县国有资产投资经营

公司签订了《矿产资源整合协议书》，成立矿产资源整合工作小组，共同对托里县

的部分金矿进行整合。此后，公司又围绕着矿产业务签订了一些框架合作协议，但

至今收效不大。 

进入 2013 年以来，公司又陆续剥离了电子业务资产，可以说，公司近几年一

直都走在转型发展的道路上。 

图表 1：公司近几年来营业收入和净利润情况（单位：亿元） 

 
数据来源：wind 
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图表 2：公司主营业务收入构成 

 
数据来源：wind 

 

从上图可以看到，公司近 10 年来，主营业务收入一直在变化，截止 2013 年

末，公司已经相继剥离了房地产、煤炭、电路板、精密轴等业务，暂时保留了大显

控股的传统业务，如塑料件、模具、彩件、电子枪加工（未来也将逐步剥离或者置

换给集团公司），并新装入了对铜贸易业务。值得注意的是，对外贸易业务的收入

是 2.586 亿元，占 2013 年公司合计营业收入的 61.27%，传统电子制造业务的占

比正在不断收缩。尽管如此，2013 年公司的营业利润为负值，处于亏损状态，是

依靠出卖资产和股权才使得净利润为正。 

 

二、本次增发的具体情况 

公司本次非公开发行股票不超过 4 亿股，发行底价 3.44 元/股，募集资金总额

不超过 13.76 亿元，公司股东大显集团拟以现金认购本次非公开发行的全部股权。

本次非公开发行完成，大显集团持有的大连控股的股份将提高至 30%以上。非公

开发行募集资金总额扣除发行费用后全部用于补充流动资金，缓解公司流动资金存

在不足的局面，降低公司融资费用，以满足公司未来长期发展所需。 

目前大显集团的持股比例仅为 11.27%，本次增发完成后，大股东持股比例将

上升至 35.51%。 
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三、本次非公开发行对象（大股东——大显集团）的基本情况 

本次非公开发行的对象大连大显集团是大连控股的股东，持有公司 11.27%的

股份。2004 年，大显集团由于受到国家宏观调控及产品升级换代等因素的影响，

出现了亏损；2005 年，大显集团的贷款引发了债权银行的债务危机，大显集团进

一步陷入发展的困境。2006 年 4 月，大显集团开始实施股权多元化改革，引进

了三家战略投资者；2011 年 9 月，大显集团改制完成，国有资本逐步退出，自然

人代威成为公司实际控制人。 

图表 3：大显集团股权结构 

 

数据来源：华融证券 

 

大显集团目前主营业务为电子产品（含电话机、网络设备、VCD 机、DVD 机、

电视机）及零部件开发、生产、销售、技术咨询、技术服务；医疗器械、化工产品

生产、销售（仅限分支机构）；物业管理；房屋租赁。未来大显集团的主要业务方

向包括资产和股权管理、工业园区开发和管理、对现已收购的再生资源公司电解铜

业务的发展。 

图表 4：大显集团近三年来财务指标 

项目 2013 年度/末 2012 年度/末 2011 年度/末 

总资产 4,631,893,755.09 5,227,369,835.62 4,880,174,609 

净资产（归属母公司） 627,315,953.75 615916353.65 452,288,805 
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营业收入 14,161,588,911.41 4,484,984,163.71 5,324,169,396 

净利润 324,068,748.86344 67,627,252.39 215,087,689 

归母净利润 262,485,576.96 146,973,524.24 51,008,876 

经营活动现金流  76,296,030 116,578,088 

数据来源：内部资料 

大显集团母公司多年来保持着持续盈利，集团 2013 年合并报表实现归属母公

司的净利润 3.24 亿元。集团合并报表受上市公司或其他子公司亏损拖累，在部分

年度或中期数据体现为亏损。 

 

四、大连控股的股价底线判断 

根据当前设计的交易结构，华融参与本次非公开增发项目的实质是为大显集团

融资，并将定向增发的股权质押在我司，因此，大致判断大连控股的股价波动范围

对于防范风险比较重要。 

但是，从 2013 年年报来看，大连控股的主营业务中，对外贸易的占比达到

61.27%。而电子加工制造行业的收入占比不到 40%。分业务来看，彩件、电子枪

加工、电池壳产品的毛利率为负值，单项业务为亏损；对外贸易的毛利率仅有 0.38%，

塑料品模具的毛利率为 8.35%，几乎不赚钱；而仅有手机零件加工、机顶盒产品的

毛利率分别为 36.23%和 22.65%，但合计收入仅 5000 万元左右，占比 12%，由

此造成 2013 年公司营业利润为负值。 

我们分析，连续几年来，公司电子制造业务的盈利能力都在下滑，这是拖累公

司长远发展的重要包袱。且收入占比在不断收缩，因此，仅从电子制造行业和贸易

产业来看，公司的盈利情况不容乐观，我们现在难以对公司的收入与利润情况作出

准确预测。而根据公司长远规划，大连控股拟将原有部分电子元器件产业、分厂等

相关资产剥离给控股股东，稳步注入相关资源类产业，逐步实现向资源类产业转型。

而同时，大连控股又开始涉足电子商务，公司将把握适当的时机，进一步参与电子

商务平台及电子金融平台业务，为公司提供参与互联网信息平台的机会和途径，拓

展公司新业务发展渠道。可以说，公司业务的整体变动范围较大，现有业务的剥离

和新资产的注入都有不确定性，盈利预测的能见度较低。我们大致采用下面几种方

法对股价的底价做预测： 

第一：若仅考虑现有业务，而不考虑公司可能面临的资产注入，则公司有可能

继续呈现亏损状态。而仔细查看公司的财务报表，公司 12.05 亿元的总资产中，用

于矿业贸易的预付账款为4.19亿元，长期股权投资 3.16亿元，几乎没有固定资产，

故用 PB 估值也不合适。考虑到公司贸易收入的占比较高，且未来还有继续提高的

可能，我们尝试用市消比来做估值参考，当前公司贸易业务收入 2.59 亿元，未来
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还有望继续提升。根据目前大显集团对铜贸易的需求情况进行测算，大连控股预计

贸易业务年销售收入约为 110 亿元，但由于该业务毛利率较低，我们仅能给予公司

0.5 倍的市消率做参考，对应公司估值 55 亿元，按照增发后股本摊薄的每股股价

是 3.75 元。 

第二：而通过访谈，我们了解到的信息是，公司计划在此次定向增发完成后，

将大宗商品贸易业务纳入上市公司，并寻找新的环保资源产业，为上市公司提供利

润增长点。按照测算，2014 年，大宗商品贸易能够给公司带来是收入约 25 亿元左

右，利润预计约 1 亿元以上。未来三年，公司计划将大显集团的电解铜业务等将陆

续注入上市公司，预计未来盈利正常后，年利润在 2 亿元左右。上市公司实际控制

人目前拥有的金矿资产也将在未来合适的时机注入上市公司，此金矿主要在河北承

德，挨着中国黄金的矿场，探明储量 10 亿吨，年利润 2 亿元左右。如果考虑以上

资产注入的预期，则长期来看公司的年利润在 5 亿元左右，净利润在 4 亿元左右。

从 PE 估值的角度看，极为保守情况下，商贸板块的 PE 较低，8 倍左右，电解铜

与有色金属板块的估值较高，分别对应 18 倍与 20 倍，这样长远看来，三块拟注

入的资产对应上市公司市值在 84 亿元以上，按照增发后股本计算的股价在 6 元左

右。 

 

五、大显集团的资产情况及还款能力讨论 

由于本次交易结构的核心是华融将向大显集团提供融资，交易对手是大显集团，

因此，讨论大显集团的还款能力比较重要。下面，我们将梳理大显集团的现有资产、

未来可注入资产的价值及盈利情况，进而分析其可能给华融提供的抵押品及还款能

力。 

5.1 大显集团现有的流动资产及固定资产 

现金资产类： 

1、大显集团账面现金。截止 2013 年末，大显集团账面现金 5 亿元，应收账

款 2.2 亿元，其他应收款 10.75 亿元；未来，应收账款和其他应收款有望实现收付； 

土地房屋类： 

2、公司拥有大量收储及待收储的土地，政府尚欠 4.6（3.3+1.3）亿元，待收

储 12.3 亿元。 

第一、大连市太平洋地块，已完成收储，政府收储补偿款共计 6.5 亿元（这

6.5 亿元已经用于偿付货款及搬迁，花掉一部分），目前政府已支付 3.2 亿元，尚欠

3.3 亿元。 
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第二、双 D 港地块已完成收储，政府收储补偿共计 4.4 亿元，目前尚欠 1.3

亿元尾款未支付。 

第三、胜利路地块已完成收储的前期评估工作，评估值（也即政府收储补偿）

2.3 亿元，目前正等待政府正式启动收储计划。 

第四、革镇堡地块，房屋建筑面积 10 万平，土地面积 21 万平米，目前政府

在收储前的评估工作已结束，大显集团后续将因政府收储获得补偿 10 亿元。 

3、代威、王晓夫妇的房屋资产合计 5 亿元左右； 

4、再生资源公司（大显集团子公司，主营电解铜业务的公司）天津土地，可

用于贷款。再生资源公司在天津拥有 2700 亩土地，250 亩已经用作电解铜业务厂

房，该土地已经被规划天津自贸区规划用地，该地块于 2013 年 5 月 23 日的预评

估价值为 9.5 亿元，可用于抵押或者贷款。 

股权类： 

5、海通证券股权，7 亿元。大显集团控股股东北京新纪元投资发展有限公司

（代威实际控制）目前其持有 A 股海通证券的股票市值约 7 亿元。（本资产有待考

证） 

6、拟上市公司里伍铜矿 12.62%的股权。再生资源公司（大显集团子公司）

持有的里伍铜业在证监会排队处于深圳中小板中的 152 位（全部排队企业近 700

家），其在 2015 年初实现上市的可能性非常大；上市后，市值有望在 7-10 亿元之

间。 

 

5.2 大显集团还款能力的讨论 

1、大显集团自身经营性现金流 

第一、2013 年，大显集团合并口径实现收入 141.62 亿元，实现净利润 3.24

亿元，其中归属于母公司的净利润 2.62 亿元。 

第二、未来几年，预计公司大宗商品交易（铜）贸易的销售额在 110 亿元左右，

且贸易业务的现金流情况比较好，只要有现金流，公司就具备还款的能力。 

第三、再生资源公司（大显集团子公司）持有天津大通矿业（电解铜厂）97.49%

的股权，未来，大通矿业盈利能力好转之后，可以获得分红。（据中信建投的尽调

报告，大通矿业 2014 年的收入有望达到 160 亿元，利润有望达到 2 亿元）。 

第四、大连太平洋多层线路板有限公司的利润分红。公司位于大连经济技术开

发区哈尔滨路 22 号，占地 22,380 平方米、厂房建筑面积 15,390 平方米，现拥有
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员工 600 人。公司与日本电产、新加坡 SME、美国 DALPAC.A、德国 DALPAC.A、

北京西门子、上海贝尔、西安大唐等国内外知名企业合作多年，建立了长期稳定的

关系。其产品覆盖通信、航天、计算机、工控机、电梯、民用电子等行业，是我国

通讯行业的主要线路板供应商，预计将登陆新三板。 

2、未来土地收储的补偿收入 

公司拥有大量收储及代收储的土地，已经收储的土地政府尚欠 4.6 亿元，待收

储土地评估额为 12.3 亿元，未来几年有望实现收付。同时，实际控制人夫妇的房

产合计约 5 亿元，天津地块的评估值为可用于抵押或者贷款。 

3、减持海通证券（A 股）及里伍铜矿的股份 

大显集团间接持有拟上市公司里伍铜矿 12.62%的股权，该公司上市后预计持

有的股票市值在 7-10 亿元之间，可通过减持股份来还款。另外，大显集团控股股

东北京新纪元投资发展有限公司（代威实际控制）目前其持有 A 股海通证券的股

票市值约 7 亿元（本资产有待考证），减持后可用于还款。 

4、其他投资或资产处置收益 

大显集团未来将陆续清理其下属经营效益一般的企业，具体措施包括转让、注

销等，这些处置将为大显集团带来一定的收益。 

5.3 大连控股未来可能的资本运作 

未来三年，上市公司将陆续获得大显集团矿产资源类资产，前期主要为大宗矿

产资源和化工产品的贸易业务资源。 

需要补充说明的是，后续包括电解铜业务等将陆续注入上市公司。上市公司实

际控制人目前拥有的金矿资产也将在未来合适的时机注入上市公司。上市公司实际

控制人目前拥有的金矿主要在河北承德，挨着中国黄金的矿场，探明储量 10 亿吨，

年利润 2 亿元左右。对该部分补充说明的内容，上市公司实际控制人要求谨慎表达，

注意保密，因为大范围说明将造成上市公司信批违规。 

 

六、结论：跌破低价 3.38 元概率不大 

根据以上分析，大连控股由于当前业务盈利能力很差，且按照公司的长远发展

规划，当前的电子制造业务将逐步剥离，植入新的资源类资产或者其他的轻资产类

业务。这给我们对公司的盈利预测和股价判断带来很大困难，盈利预测的能见度较

低。 

悲观情况下，若仅考虑现有业务，而不考虑公司可能面临的资产注入，由于公
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司贸易收入的占比较高，且未来还有继续提高的可能，我们尝试用市消比来做估值

参考，根据大显集团对铜贸易的需求情况进行测算，大连控股预计贸易业务年销售

收入约为 110 亿元，但由于该业务毛利率较低，我们仅能给予公司 0.5 倍的市消率

做参考，对应公司估值 55 亿元，按照增发后股本摊薄的每股股价是 3.75 元。 

若考虑后续可能植入的几项业务，铜贸易、电解铜、金矿能够给公司带来的实

质近 84 亿元，按照增发后股本计算的股价在 6 元左右。 

而公司历史股价的低点是 2.45 元，出现在 2008 年 11 月，最近一次低点是 3.38

元，出现在 2012 年 11 月。综合各方因素考虑，我们认为，公司股价跌破前期低

点 3.38 元的概率不大，此价位较当前股价折价 41.42%。 

 

七、重大风险提示 

1、从公司历年的报表情况看，盈利情况很不稳定，2005 年、2008 年、2010

年、2012 年、2013 年，公司营业利润都是亏损状态，而在 2013 年公司依靠营业

外收入实现净利润转正，才避免 ST。因此，公司财务报表的真实性、准确性还需

要进一步进场调查考证，可能公司的真实盈利情况更加不乐观。 

2、未来，集团公司打算注入资产（矿产资源、电解铜）的时间是不确定的，

如果进展不顺利，可能需要等待 2 年以上的时间，则在这一段时间内，公司股价缺

乏催化剂，有大幅下挫的可能； 

3、在集团公司注入资产的过程中，由于公司缺乏资金，故有可能需要继续增

发股票，通过发股的方式购买资产。故老股东股权可能被摊薄，并承担由此带来的

股价下行的风险。 
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预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
  

 

 

免责声明 

张彬，在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿等。华融证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）已在知晓范围内按照相关

法律规定履行披露义务。华融证券股份有限公司（以下简称本公司）的资产管理和证券自营部门以及其他投资业务部门可能独立做

出与本报告中的意见和建议不一致的投资决策。本报告仅提供给本公司客户有偿使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。本公司会授权相关媒体刊登研究报告，但相关媒体客户并不视为本公司客户。本报告版权归本公司所有。未获得本公司书面授

权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制、传播，不得以任何形式侵害该报告版权及所有相关权利。本报告中的信息、

建议等均仅供本公司客户参考之用，不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告并未考虑到客户的具体投资目的、财务状况以及特

定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目

的、财务状况和特定需求，必要时可就研究报告相关问题咨询本公司的投资顾问。本公司市场研究部及其分析师认为本报告所载资

料来源可靠，但本公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。本公

司及其关联方可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务，敬请投资

者注意可能存在的利益冲突及由此造成的对本报告客观性的影响。 

 

 

 

 

 

华融证券股份有限公司市场研究部  

地址：北京市西城区金融大街 8 号 A 座 5 层 (100033） 

传真：010－58568159       网址：www.hrsec.com.cn 

 

 


