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事项： 

[Table_Summary] 公司近日公告： 

1. 子公司高新核材收购河北省保定市雄县河北中联银杉新材料有限公司 （简称河北中联）剩余 49%股权，上市公司控

股达到 100%。 

2. 2016 年年报，实现营业收入 30.23 亿，同比增长 41.48%；实现归母净利润 3.12 亿元，同比增长 27.10%；拟每 10

股分红 0.3元（含税） 

评论： 

 低价收购雄县优质民企河北中联，样板混改案例开启公司“央企资源+民企活力”内生外延并举成长大年 

 收购优质民企，代价如何？提前布局，低价收购实现共赢 

公司收购总付款 3亿，按照河北中联 17年利润承诺 PE为 6.25倍，低对价拿下优质民企。2017年 1 月 9日，公司公告

全资子公司高新核材收购河北中联 51%股权。在评估基准日 2016 年 4月 30 日，河北中联 100%股权价值为 3.3亿元，

公司收购河北中联 51%股权转让价格为 1.53亿元。4 月 14日，公司公告收购河北中联剩余 49%股权，转让价格为 1.47

亿元。公司收购河北中联 100%股权共计出资 3亿元，河北中联承诺 16年、17年、18年归母净利分别不低于 4,000 万、

4,800 万、5760万元。我们认为，这是公司低价现金收购优质民企又一典型案例，重要原因在于公司已经成为行业龙头，

可以利用央企资源辅助优质民企快速成长壮大，实现共赢是低价并购的关键，也将在未来的运作中重现，利好上市公司

利润增厚。 

 为何收购河北中联？迅速整合改性高分子材料领域优质企业，进一步奠定龙头地位 

河北中联创建于 1986 年，地处河北省保定市雄县，位于“华北明珠”白洋淀之滨，经过多年的努力已发展成集生产、

研发、销售为一体的高分子聚合物材料制造企业，拥有环保型绝缘及护套材料、低烟无卤阻燃材料、耐油材料、弹性体、

辐照交联热收缩材料、风能电缆专用材料 140余种产品。 

高新核材作为上市公司在非动力核技术应用领域的经营载体之一，是混合所有制高分子材料研发、制造、销售的集团型

企业。中国广核集团大力支持公司改性高分子材料板块的发展，希望迅速整合该领域并推动其发展，提高中高端领域材

料应用的国产化率。 

高新核材通过收购河北中联，可以完善高新材料全国区域布局，获取优质资源，实现渠道共享，优化营销网络，进一步

奠定龙头地位、利好上市公司业绩增厚。高新核材与河北中联在区域位臵、销售客户、技术研发及产品结构等多方面有

很强的互补性。合作后公司可将多样优势产品迅速输入到目标公司原有销售网络中，共享客户资源，优化营销网络，提

高销售效率，实现行业内全国大整合及各子公司大协同的高效发展目标。 
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 低价并购优质民企的快速、高效整合模式是否持续？模式可复制，“央企资源+民企活力”混改共赢实现上市公司高

速成长 

此前公司修改了章程，授权董事会对并购标的总资产 22亿、营收 21.3亿、净资产 10.95亿、归母净利 1.54亿以下的均

有决定权。目前公司将拥有配套融资 28亿现金、拥有银行授信贷款额度约为 30亿元和中国广核集团的资支持，可实现

标的公司现金快速收购。 

公司精选民企优质标的，低价进行吸收合并将成为未来公司成长的常态，主要在于双方能实现共赢。 

首先，上市公司可以给民企资金支持。资金对民营企业很重要，可以解决资金流动性、资金链问题。公司所在领域市场

高度分散，很多优质民企原来有大订单不敢接，因为一旦出了点问题可能面临生死问题，所以可能宁愿保守点也不扩大

规模和发展。公司代表的央企和上公司资源与民企合作后，这方面问题迎刃而解。 

其次，民企和公司主业间的协同效应。例如在辐照交联电缆领域，产品价值量和技术水平最高的是核级电缆。中国电缆

厂 1万多家，具备核级电缆牌照资质的只有约 10家，真正有核级电缆料利润的只剩几家，而现在真正能供货更少。如果

民企被中广核技吸收合并后，成为了最大核电集团中广核集团的企业，中广核从核电安全角度会鼓励多家供货商发展，

相关公司进入该领域会有优势。另外，公司在改性高分子材料领域上游研发制造电子加速器，实现对核电电缆料制造厂

商的电子加速器设备销售等协同效应也将为公司发展带来很大支持。 

第三、广核的品牌效应。中广核达胜在被中广核技吸收合并后，产品实现了国际销售，中广核品牌在国际上有很高的认

可多；高新核材（原三角洲）原来是电缆行业协会副主任单位，中广核技吸收合并后公司实力增强，成为行业的主任单

位，可以参与相关的行业标准制定，有利于企业竞争力增强。 

第四、人才优势。民营企业人才难求，与中广核技合作后，央企打开了吸引人才的瓶颈。例如高新核材被吸收合并后人

员结构质量大幅提高，还以此为基础还成立了国家级核电基础材料实验室，大幅提高了高端产品的研发能力。 

第五、对接优质资源。通过中国广核集团，可以迅速与名牌大学、领先的科院院所合作开发新产品。 

第六、加大研发投入。上市公司财务报表显示，高新核材、中广核达胜等公司被吸收合并后，研发投入实现的高速增长，

利于新产品的开发和技术的积累。 

第七、利于对外投资、吸收合并同类企业。优质民企在相关领域已经深耕多年，可从业务和技术角度判断拟整合企业的

前景；中广核技总部领导则对资本运作和投资整合经验丰富，可以用好的交易模式和结构让大家利益共享。民企之间的

吸收合并存在一定的困难，但作为央企进行整合则有较强的优势。核技术应用行业刚刚起步又充满了整合机会，这样的

结合可以在行业整合上所向披靡的。 

最后，灵活的制度设计实现共赢。公司核心领导张剑锋总经理年轻能力强，具有清华大学工程物理系的行业背景，长期

从事经济管理和金融工作，曾在摩根大通投资银行、普华永道会计师事务所、安达信会计师事务所工作积累了丰富的资

本运作经验。公司对河北中联、常州金沃、厦门瑞胜发原管理团队均有超额业绩奖励。公司将通过合理的制度留住人才，

将使其发挥央企资源和民企活力的策略不断取得成功。 

我们认为，“央企资源+民企活力”混改模式可复制，共赢将带来实现上市公司高速成长。 

 

 年报利润高速增长符合预期，高端产品营收占比迅速提升 

报告期内，公司筹划并实施重大资产重组转型成为国内领先的核技术应用高新技术企业。公司已实现电子加速器制造、

辐照加工服务、改性高分子材料供应三大核心业务单元的国内布局，归母净利 3.12亿，同比增长 27%。改性高分子材料

营收 11.63亿，占比 38.48%，改性工程塑料营收 10.26亿，占比 33.95%，电子加速器及辐照加工 2.5亿占比 8.28%，其

他业务占比 19.29%。 

公司高成长性领域实现快速增长，电子加速器销售 40 套,毛利率 47%，同比 122.2%,高频高压型电子辐照加速器 37 台，

占据同类产品国内市场份额的 70%以上;签订 9 台电子加速器海外销售订单，与 2016 年之前我国所有工业用电子加速器

历年出口总量相当。公司已成为中国第一家成功打入欧美发达国家市场的电子加速器制造商；无损检测用电子直线加速

器实现了首台套销售，主要应用于航空航天、兵器工业、核工业等领域特种设备的无损检测。  
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图 1：公司正在或计划切入的核技术业务 
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性能好、防水、防霉变

· 应用领域更广泛

核仪器仪表制造业/基于加速
器的新应用领域

……
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核医学

· PET/CT等检查设备精度
高、病灶定位准确

· 质子治疗等手段可以精
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胞
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统

产

业
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技

术

应

用
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业

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 电子加速器高成长性应用新方向取得实质性进展，核医学等新领域开始布局，未来超额完成利润承诺可期 

公司以高市场潜力、高成长性产业为重点发展方向，在电子加速器研发及工业化应用开发方面取得实质进展。其中，饮

料瓶在线辐照灭菌生产线项目已实现终端客户联调；国内首个电子束工业污水处理示范工程在浙江金华建设完成并开始

试运行，我们测算未来加速器市场需求空间将达到 300 亿以上；此外，公司重点布局核医学加速器研制与应用业务，根

据预测亚洲质子治疗市场将以 18%年复合增长率强势增长。公司与日立（中国）有限公司合作推进质子、重离子治疗系

统的国产化，将分享千亿级市场蛋糕，对标美国瓦里安营收 32亿美元、市值 85亿美元。我们认为，公司环保、核医学、

EB辐照固化等任一新领域的突破将带来的平台突式增长，总市场容量将达到万亿级别。 

图 2：公司所在核技术应用行业阶梯式发展属性 

改性高分子材料：热缩
材料、工程塑料、电线

电缆料

钴源消毒灭菌

现阶段产业化成熟领域

核医学设备     轮胎预硫化 
辐照固化       电子束处理三废 

电子束消毒灭菌      核药
。。。。。。

更高台阶

更高台阶
关键技术突破

关键技术突破

 
资料来源：国信证券经济研究所整理 
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表 1：上市公司各子公司利润承诺情况 

承诺利润（万元） 子公司 股权比例 2016 年 2017 年 2018 年 

重大资产重组利润 

高新核材 100% 8,295.94 9,795.04 10,610.85 

苏州特威 100% 896.14 1,300.58 1,878.14 

中广核俊尔  100% 11,029.26 14,160.65 19,257.04 

湖北拓普  100% 2,335.58 3,361.13 4,317.90 

中科海维  100% 1,205.00 1,645.99 2,102.69 

中广核达胜  100% 6,700.68 8,219.32 9,662.42 

深圳沃尔  100% 220.52 224.82 225.00 

小计 备注：年报只按此部分资产 30,683.12 38,707.53 48,054.04 

16年 12 月新收资产利润 

厦门瑞胜发 51% 625.00 1,800.00 2,160.00 

常州金沃 60% 2,300.00 2,921.00 3,710.00 

河北中联 100% 4,000.00 4,800.00 5,760.00 

小计   6,925.00 9,521.00 11,630.00 

上市公司利润总承诺 1 合计 实际控股比例 36,381.87 46,178.13 57,141.64 

上市公司利润总承诺 2 合计 全部子公司 100%股权 37,608.12 48,228.53 59,684.04 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理；（注：高新核材利润不含中广核俊尔） 

 

 公司作为中广核旗下首家 A 股上市公司，将利用央企资源+民企市场化活力优势发展成为新型国家级核技术应用产

业发展平台公司，具备内生外延并举高速增长惯性的成长性白马标的，预计 17/18/19年 EPS 0.56/0.82/1.14，对应

PE 为 45.7/31.4/22.6X（不含未来外延），维持“买入”评级。 

 

 风险提示：公司业绩增长速度不达预期 

 

  



 
 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分全球视野 本土智慧 

 
Page  5 

附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 3710 3000 2000 1000  营业收入 3023 5441 8706 12188 

应收款项 2623 4472 7155 10017  营业成本 2400 4222 6877 9628 

存货净额 1344 2211 3671 5186  营业税金及附加 24 42 68 95 

其他流动资产 396 707 1132 1584  销售费用 82 147 235 329 

流动资产合计 8088 10406 13973 17803  管理费用 175 305 482 670 

固定资产 2336 2301 2245 2166  财务费用 29 80 107 136 

无形资产及其他 288 277 265 254  投资收益 0 1 20 20 

投资性房地产 383 383 383 383  资产减值及公允价值变动 (6) (5) 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 11096 13367 16866 20606  营业利润 308 640 956 1350 

短期借款及交易性金融负债 2302 2705 2858 2845  营业外净收支 56 56 56 56 

应付款项 1262 2100 3487 4927  利润总额 364 696 1012 1406 

其他流动负债 1073 1790 2962 4181  所得税费用 49 94 137 190 

流动负债合计 4636 6595 9307 11952  少数股东损益 4 7 10 14 

长期借款及应付债券 1176 946 946 946  归属于母公司净利润 312 595 865 1202 

其他长期负债 69 69 69 69       

长期负债合计 1245 1015 1015 1015  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 5882 7611 10322 12967  净利润 312 595 865 1202 

少数股东权益 97 103 112 125  资产减值准备 (1244)  0 (0) (0) 

股东权益 5117 5653 6432 7513  折旧摊销 45 241 258 271 

负债和股东权益总计 11096 13367 16866 20606  公允价值变动损失 6 5 0 0 

      财务费用 29 80 107 136 

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 (2360)  (1471)  (2009)  (2172)  

每股收益 0.30 0.56 0.82 1.14  其它 1248 6 9 13 

每股红利 0.03 0.06 0.08 0.11  经营活动现金流 (1995)  (624)  (877)  (686)  

每股净资产 4.85 5.36 6.09 7.12  资本开支 773 (200)  (190)  (180)  

ROIC 5% 7% 9% 12%  其它投资现金流 (16)  0 0 0 

ROE 6% 11% 13% 16%  投资活动现金流 778 (200)  (190)  (180)  

毛利率 21% 22% 21% 21%  权益性融资 2755 0 0 0 

EBIT Margin  11% 13% 12% 12%  负债净变化 111 (230)  0 0 

EBITDA  Margin  13% 18% 15% 14%  支付股利、利息 (29)  (59)  (87)  (120)  

收入增长 44% 80% 60% 40%  其它融资现金流 1469 403 153 (14)  

净利润增长率 -138% 91% 45% 39%  融资活动现金流 4388 114 67 (134)  

资产负债率 54% 58% 62% 64%  现金净变动 3172 (710)  (1000)  (1000)  

息率 0.1% 0.2% 0.3% 0.4%  货币资金的期初余额 538 3710 3000 2000 

P/E 87.2 45.7 31.4 22.6  货币资金的期末余额 3710 3000 2000 1000 

P/B 5.3 4.8 4.2 3.6  企业自由现金流 (1246)  (804)  (1039)  (813)  

EV/EBITDA 85.5 36.1 28.8 23.1  权益自由现金流 334 (699)  (978)  (944)  

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 
  
《中广核技-000881-重大事件快评：未来，超乎你的想象之二：电子束辐照处理工业规模印染废水取得突破，三

百亿新市场空间将打开》 ——2017-03-16 

《中广核技-000881-重大事件快评：“大连国际”更名为“中广核技”，核技术行业龙头实至名归》 ——2017-02-28 

《大连国际-000881-重大事件快评：重组完成中广核入主，优秀管理层上任开启新篇章》  ——2017-01-25 

《大连国际-000881-重大事件快评：业绩增厚估值切换，混改典范成长大年开启》  ——2017-01-09 

《大连国际-000881-重大事件快评：未来，超乎你的想象——评核医学业务突破》  ——2016-12-16  

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
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