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● 1、公司各主要业务进展顺利。公司主营业务主要由三个控股子公司掌

控，其中大恒集团以电脑及办公自动化设备等电子产品分销为主，预计未

来其毛利率将稳步提高；中科大洋则是国内数字电视编辑播放系统领域的

龙头，未来业务将实现较快平稳增长；宁波明昕主营功率半导体分离器件

的封测，随着 2010 年和日本上市公司 NIEC 的全面合作完成，伴随着我国

节能产业对功率器件需求的强劲势头，其未来盈利能力将会出现质的飞跃。 

● 2、公司其他投资也有望进入收获期。诺安基金股权投资方面，虽然过

去两年，对诺安基金的股权投资给公司带来了丰厚的现金收益，然而由于

该投资一直未获证监会核准，其收益无法并表，从而该项投资收益无法合

理的反映到公司利润表中，而随着该股权投资过户终止日期临近，该项投

资有望于 2011 年获得证监会核准，从而提升公司账面利润。半导体封测公

司宁波华龙股权投资方面，该公司盈利一直较为强劲，目前已经具备了上

市条件，相信未来一旦上市成功，将为公司带来更佳的投资回报。 

● 3、估值和风险提示。未来 2 年，公司各项业务逐渐转为顺利，盈利将

有明显好转，预计公司 10、11、12 年的每股收益将分别为 0.31、0.48 和

0.60 元，鉴于目前的公司所处的电子板块的估值情况，我们我们认为给予

公司 2011 年 30 倍的 PE 是合理的，对应的目标价是 15 元/股，首次 给予“谨

慎推荐”的投资评级。公司的风险主要有，经济下滑带来的各项业务盈利

不达预期，以及公司金融股权的投资回报不达预期。      

 

 市场数据 

市价(元) 11.88 

上市的流通 A 股(亿股) 4.37 

总股本(亿股) 4.37 

52 周股价最高最低(元) 6.36-12.7 

上证指数/深证成指 2855.22/12644.58 

2009 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 

2009-12-24～2010-12-24

-23%

-7%

9%

25%

41%

57%

09-12 10-3 10-6 10-9上证综指 大恒科技

电子元器件

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 3278.19 3595 3998 4558 

增长率(%) 3.89 9.7 11.2 14.0 

归属于母公司所有者

的净利润(百万元) 
83.75 134 211 261 

增长率(%) -14.21 59.5 57.5 23.7 

毛利率(%) 12.56 13.6 15.5 17.0 

净资产收益率(%) 7.46 10.7 14.4 15.1 

EPS(元) 0.19 0.31 0.48 0.60 

P/E(倍) 61.96 35 23 18 

P/B(倍) 0.00 3.8 3.3 2.8 

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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一、公司主营业务经营顺利 

公司是中关村资深 IT 企业之一，原主要经营电脑及办公自动化设备等电子产品分销业

务，盈利模式的核心是通过售中、售后服务实现分销渠道的产品价值增值。随着近几年来不

断加大对外投资，拓展业务领域，目前正逐渐向投资控股、孵化型业务模式转型。 

目前看，公司控股的大恒集团、中科大洋和宁波明昕已成为现有主营业务的中坚力量，

这三个控股子公司贡献了公司主营业务 95%以上的收入。 

图表 1：公司主要控股的子公司情况 

序号 公司名称 持 股 比

例 

主营业务 2009 年净

利润 

2009 年上半

年 

2010 年上半

年净利润 

1、 中国大恒（集团）有限

公司 

72.7% IT 产品和办

公自动化设

备分销，激光

设备和图像

业务。 

4153 万元 1690 万元 1841 万元 

2、 北京中科大洋科技发展

股份有限公司 

56.48% 是国内数字

电视编辑播

放系统 

3448 万元 -326 万元 -605 万元 

3、 宁波明昕微电子股份有

限公司 

73% 可控硅、双极

性晶体管、场

效 应 管 、

MOSFET 等功

率半导体器

件封测 

-1200 -446 万元 576 万元 

资料来源：民族证券研发中心收集整理 

从公司的业务角度出发可以发现，大恒集团主要经营的信息技术及办公自动化和光机

电一体化业务，收入占比最大，2009 年和 2010年上半年分别达到了收入比重的 79%和 78%，

然而其毛利水平偏低。中科大洋的电视数字网络编辑及播放系统虽然毛利水平较高，然而收

入占比偏低。而宁波明昕其半导体元器件产品毛利水平远低于同行业的平均水平，而其收入

水平也反映出目前设备产能利用率仍然偏低。 

图表 2：公司分业务收入和盈利情况 

项目 
营业收入（百万元） 毛利率（%） 

 2010 中报  2009 年报  2009 中报  2010 中报 2009 年报  2009 中报 

信息技术及办公自动化 994.93 2149.44 890.04 6.96 7.03 5.76 

光机电一体化 201.63 422.72 189.18 12.95 11.04 12.86 

半导体元器件产品 183.4 228.41 75.38 7.25 -1.77 3.47 

电视数字网络编辑及播放

系统 
149.87 437.52 147.43 45.21 46.13 49.95 

资料来源：民族证券研发中心收集整理 
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1、大恒集团毛利一直稳步提升 

虽然大恒集团由于毛利水平偏低，盈利水平较差，但是应该注意到 07 年以来，大恒集

团毛利水平确实处于加速提升的通道中，已经由 07 年 5.11%稳步提升到了 09 年 7.03%，考

虑到大恒集团全年收入高达 21 亿元，因此如果其毛利率提升 1 个百分点，将有望带来 2000

万元的净利润增长，对应约 0.05 元的每股收益，因此其毛利提升对公司业绩提高影响颇大。

相信未来大恒集团的毛利水平仍然会延续上升势头，主要因为： 

（1）大恒图像高速增长 

大恒图像为大恒集团旗下分公司，是图像视觉行业国内领先厂商，成立于 1991 年，主

营视频图像处理设备，主要产品有以图像采集卡、工业相机和智能摄像机为主的图像设备，

以及印刷质量检测系统。由于大恒图像拥有自主研发的图像视觉产品的核心技术，同时可以

做到关键硬件部分国产化，因此其产品毛利较高。2010 年上半年，图像视觉产品销售收入同

比增长 43%，税前利润增长 180%，预计全年收入有望超过 1.4 亿元，往年看，大恒图像的净

利润率在 8%左右，因此 2010 年其净利润有望接近 1000 万元。 

大恒图像主要产品“工业在线视觉检测设备”主要应用于制造企业生产线，通过对生产

线上图像的高速采集起到生产控制的作用。据介绍目前全球机器图像视觉市场规模近 100 亿

美元，每年以近 9%的速度增长，发达国家，已经普遍将机器视觉系统用于质量检测的各个方

面，而国内，图像视觉行业仍为新兴行业，很多下游应用仍为空白，因此可以认为，随着我

国的工业企业对产品质量的重视程度正在日益提升，市场空间广阔。由此大恒图像业务的营

收未来几年将有望继续保持较高增长，而大恒图像由于毛利水平较高，因此其业务的快速增

长将有利的推动大恒集团的毛利水平继续提高。 

 

（2）上海大陆期货将进入快速增长期 

大恒集团通过 08年出资 3100万元收购了关联企业宁波电子信息集团持有的上海大陆期

货有限公司的股权后，共持有大陆期货 49%的股权。目前，大陆期货设有北京、大连、郑州、

上海、广州和福州等 12 家营业部，同时大陆期货拥有全国各大交易所的席位，特别是上海

期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所，拥有两个以上席位，并且在各大交易所的

成交量排名上名列前茅。 

大陆期货 2010 年上半年营业收入虽然同比 2009 年同期增长 35%，但是为配合股指期货

业务的开展，场地、人员、设备投入大幅增加，致净利润较 2009 年同期下降约 60%，对中国

大恒（集团）有限公司净利贡献减少 185 万元，然而相信随着资本性开支的逐渐结束，大陆

期货的利润水平将于 2011 年回升。虽然大陆期货对大恒集团盈利贡献仍然较低，但是考虑

到国内股指期货成交的持续活跃，其利润未来实现快速增长可以期待，而期货公司毛利水平

较高，因此大陆期货营收增长也将推动大恒集团毛利水平提高。 

（3）激光事业部整顿扭亏 

大恒集团旗下的激光事业部经历了工业转民用再转回工业激光设备的弯路后，通过调整

管理思路后，2010 年上半年实现扭亏。此前激光事业部主要经营激光美容仪等的民用激光设

备，处于亏损局面，公司在进行了人员及产品结构调整后，将产品方向往工业激光设备转移，

经营形式明显好转。相信随着激光事业部的扭亏为盈，将不会拖累大恒集团的盈利水平，对

提升大恒集团的毛利有一定的贡献。而激光事业部的扭亏为盈，也将继续推动大恒集团毛利
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水平提高。 

2、中科大洋开展新的领域 

中科大洋是国内数字电视编辑播放系统领域的龙头厂商，主营数字电视编播系统，其产

品覆盖广播电视行业采、编、制、播、存、管的全流程，主要产品包括非线形编辑系统、图

文制作播出系统、媒体资产管理系统、数字媒体内容管理平台等。中科大洋具有较强的软件

开发和系统集成能力，拥有计算机信息系统集成一级资质，其非线性新闻制播网络系统（福

建台项目）获 2001 年国家科技进步一等奖。粗略统计，其占据超过 50%以上的国内市场份

额。从中科大洋 05 年进入公司后的利润增长情况看，扣除 08 年奥运因素和 09 年金融危机，

基本上保持了 20%-30%左右的较快增长，虽然 2010 年上半年中科大洋亏损 605 万元，但是考

虑到其收入和利润的确认主要集中在下半年，同时 2009 年部分暂时停顿的中标合同，其收

入及利润将于 2010 年集中确认，因此我们可以推定 2010 年中科大洋利润仍然会保持 30%左

右的增长。由于近年来中科大洋于巩固发展电视台市场的同时，开始向积极数量庞大的影楼

等民用市场拓展，因此未来中科大洋利润仍然能够保持较高的增长。 

图表 3：中科大洋利润情况 

  2005 年  2006 年  2007 年  2008 年 2009 年 

净利润 2514 3056 3975 6304 3448 

资料来源：民族证券研发中心收集整理 

3、宁波明昕业绩反转 

宁波明昕主营半导体分立器件的封测业务，为出口外向型集成电路封装企业，主要产品

包括可控硅、双极性晶体管、场效应管、MOSFET 等功率半导体器件的封装业务。 

宁波明昕 07年底投入 1000 万美元（约 1 亿元人民币）收购新加坡金鹏（07 年全球半导

体封装测试领域，排名第四，全球市场占有率在 7%左右）功率半导体器件封装业务后，宁波

明昕的封装生产线技术得到了一定程度的提高。宁波明昕自主开发的“明昕”牌产品获得“浙

江省名牌产品”荣誉称号，企业商标被评为宁波市知名商标。然而因为新的生产线引入后，

新产品市场开拓和巩固需要时间，加上 08、09年半导体行业疲软和全球不景气，订单下滑，

而人力成本及设备折旧巨大，使得盈利水平远未达预期，09 年更是亏损了 1273 万元。 

虽然 2010 年，整个功率器件市场开始回暖，宁波明昕实现扭亏为盈，2010 年上半年实

现净利润 576 万元，但是可以注意到由于其订单质量较低，以及产能利用率偏低，其盈利水

平仍然显著低于同类公司。公司为彻底改善宁波明昕的盈利情况，打算向上游开拓，投资 2.5

亿日元（约 3000 万人民币）参股日本功率器件上市公司 NIEC（日本英达），并与其开始全面

合作。根据目前公司公告情况，双方的合作进展比较顺利： 

目前明昕已完成向 NIEC 注资入股 2.5 亿日元，NIEC 正将封测工序逐渐转移至明昕生

产。现 NIEC 将在高雄的封测厂全套设备（原价值约 1,300 万美元）以不超过 50 万美元的

价格转让给明昕，明昕在国内择地建分厂；NIEC 拟将原在日本的 6 寸芯片厂迁至中国并由

明昕注资入股扩大产能。 

预计和 NIEC的合作将从三个方面提升宁波明昕的盈利能力，一方面，预计 NIEC 将向公

司提供技术支持，提升宁波明昕的产品结构，NIEC 的主要产品有 IGBT、MOSFET、SCR等功率

器件与模块，主要应用于电力、生产设备、汽车、家电等领域；二方面，双方将会合作合资

成立功率器件芯片厂，从而减轻公司的购进芯片成本；三方面，NIEC 将大部分具有较高毛利
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水平的封测业务逐步外包给宁波明昕，并转让部分封测设备，使得在宁波明昕未来的订单有

保障的情况下，产能有所提升。可以相信，考虑到目前国内节能产业的快速发展对功率器件

的需求旺盛，无疑宁波明昕与 NIEC的全面合作将为其带来一次质的飞跃。 

二、公司其他投资也将进入收获期 

公司作为投资性公司，近年来也积极向其他投资领域拓展，2007 年 12 月 8 日，公司

与北京中关村科学城建设股份有限公司签订股权转让协议，受让其持有的诺安基金管理公司

20%股权。以诺安基金管理公司 2007 年 10 月 31 日账面净资产为标的，转让价格为人民币

1.163 亿元，由于程序及时间上的问题，此次股权转让一直没有获得证监会核准。而根据 08

年公司与中关村科学城签订的关于股权转让的补充协议，应于三年内完成过户手续，而到

2010 年，已经 3 年，因此 2011 年，诺安基金的股权转让将会得到解决。如果证监会核准转

让，公司将可以按照权益法将投资收益并表，预计体现到财务报表上可能是 8000 万元，这

较按照成本法获取 4000万分红对公司盈利更具促进作用。 

而直接或间接参股 32.62%的封装企业宁波华龙，其盈利能力一直较强，2010 年上半年

就实现了 1848 万元的净利润，而且宁波华龙已经具备了上市条件，相信未来成功上市的可

能性较大，从而为公司带来更佳的投资回报。 

二、盈利预测和投资评级 

盈利预测假设： 

1）大恒集团毛利率稳定提高； 

2）宁波明昕和日本上市公司 NIEC 合作顺利完成，并于 2011年开始接收 NIEC 订单； 

3）未来两年中科大洋净利润将实现 30%左右的平稳增长； 

4）、诺安基金 2011 年以后，以权益法核算投资收益； 

我们预计公司 2010 年-2012 年的每股收益分别为 0.31 元、0.48 元和 0.60 元，对应的

动态市盈率分别为 35 倍、23 倍和 18倍，相对电子板块其他上市公司，估值水平偏低，考虑

到公司各项业务均已经走向顺利发展的轨道，未来业绩将会出现明显好转，我们认为给予公

司 2011 年 30 倍的 PE 是合理的，对应的目标价是 15 元/股，首次给予公司“谨慎推荐”的

投资评级。 
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附录：财务预测表(单位：百万元) 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 
流动资产 2116 2265 2434 2643 营业收入 3278 3595 3998 4558 

现金 751 788 830 852 营业成本 2867 3108 3378 3785 

应收账款 270 296 329 375 营业费用 162 182 202 238 

其它应收款 95          95      95       95 管理费用 186 200 222 261 

存货 783 848 922 1033 财务费用 25 20 25 28 

其他 217 238 258 288 资产减值损失 11 0 0 0 
非流动资产 625 747 838 926 公允价值变动收

 

2 0 0 0 
长期投资 123 136 207 287 投资净收益 17 13 80 80 
固定资产 444 550 565 585 营业利润 35 98 251 326 

无形资产 26 23 20 17 营业外收支 85 85 45 45 
其他 32 38 46 50 利润总额 120 181 296 371 

资产总计 2741 3012 3272 3569 所得税 15 18 30 44 

流动负债 1180 1265 1269 1346 净利润 105 165 266 327 

短期借款 356 535 401 265 少数股东损益 22 31 55 68 

应付账款 439 489 536 600 归属母公司净利润 84 134 211 261 

预收账款 213 233 279 306 EPS（元） 0.19 0.31 0.48 0.60 

其他 18 38 49 75 主要财务比率     

非流动负债 88 109 99 90  2009A 2010E 2011E 2012E 

长期借款 81 102 92 83 成长能力     

  其他 7 7 7 7 营业收入 3.8% 9.7% 11.2% 14.0% 

负债合计 1268 1374 1368 1436 营业利润 -50% 180% 156% 27.3% 

少数股东权益 350 381 436 504 获利能力     

  股本 437 437 437 437 毛利率 12.5% 13.6% 15.5% 17.0% 

资本公积及留存收益 686 820 1031 1292 净利率 2.6% 3.7% 5.3% 5.7% 

负债和股东权益 2741 3012 3272 3569 ROE 7.5% 10.7% 14.4% 15.1% 

现金流量表     每股指标(元)     

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 每股经营现金 0.51 0.43 0.48 0.45 

经营活动现金流 226 190 208 195 每股净资产 2.56 2.88 3.36 3.96 

投资活动现金流 17 -333 -5 56 估值比率     

筹资活动现金流 -105 180 -165 -273 P/E 58 35 23 18 

现金净增加额 138 37 42 22 P/B 4.3 3.8 3.3 2.8 
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