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精达股份  600577.SH        

实际控制人并未发生变化 
——《公司第一大股东股份权益变动的公告》点评 

事件： 

今日，精达股份（600577）发布《关于公司第一大股东股份权益

变动的提示性公告》，称：公司第一大股东广州特华依据相关协议和

法院《执行裁定书》向华安保险出让精达股份 5400万股无限售流通

股，占公司总股本的 18.34%。 

本次股权变动是因为华安保险对深圳瑞银享有到期债权，广州特

华作为出质人之一以其持有的精达股份 5400万股股权为深圳瑞银偿

债担保。在深圳瑞银和广州特华未履行《还款协议》和从合同情况下，

华安保险向法院提出执行申请。华安保险、深圳瑞银和广州特华于

2010年 8月 12日达成协议，广州特华同意将其持有的精达股份 5400

万股股份以 10元/股的价格过户至华安保险名下，华安保险免除深圳

瑞银相应金额的债务。 

 

分析与点评： 

1、华安保险成为第一大股东，但实际控制人并未变化 

此次股权更迭源自 2009年 11月，根据公司发布的《关于公司第

一大股东持有股权质押的公告》：公司第一大股东广州特华将其持有

的 5400万股股权质押给华安保险，质押股权占公司总股本的 18.34%，

占广州特华持股总数的 90.19%。 

此次受让后，华安保险成为公司第一大股东。 

由于特华控股持有华安保险 20%的股权，为第一大股东，特华控

股、广州特华的实际控制人均为李光荣，因此，公司实际控制人并未

发生改变，控股比例仍为 20.33%。 

 

2、 10 元的转让价格显示实际控制人意图，华安保险浮亏

4374万 

此次转让中，华安保险免除深圳瑞银相应金额债务的条件是：获

得每股 10元、计 5400万股的公司股权。 

作为信息披露义务人，华安保险表示：“在充分调研行业基本情

况和考察精达公司高管及技术骨干人员的职业化水平的基础上，认为

股份公司将在未来几年内仍会保持较快的发展，盈利水平高于行业平

均水平，因此同意受让资精达股份股权的决定。” 

由于本次交易处于同一实际控制人下，我们有理由相信，华安保

险对于公司信息的掌握是充分、完全的，10元的转让价格更显示实际

控制人的意图。若按照 9月 16日收盘价 9.19元计算，华安保险浮亏

4374万。 

我们测算，10 元的转让价格相当于 34.8 倍 PE（TTM）、3.65 倍

PB。 
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3、华安保险的承诺利于稳定市场预期 

华安保险承诺没有在未来 12个月内继续增加其在精达股份拥有权益的计划；没有改变上市公司主营业

务或者对上市公司主营业务作出重大调整的计划；没有对上市公司的重大资产、负债进行处置或者采取其

他类似的重大决策；等等。 

我们认为，中短期内，这一系列承诺对于稳定市场预期非常重要，让市场把精力更多的集中在公司的

主业发展上来；长期来看，18.34%的持股比例处于较低水平，存在资本运作的空间。 

 

4、现阶段仍需将重点放在公司主业上 

上半年，漆包线下游需求依十分旺盛，公司产销两旺，产能利用率处于历史高位，产品线进一步拓展，

进一步增加了适用于中低端领域的漆包圆铝线的产能，合计达到 1万吨/年。 

铜陵精工里亚自主研发的风力发电机用耐高频铜圆电磁线进入批量生产阶段，可以实现对兆瓦级风力

发电机中的绕组电磁线产品的进口替代，预计年内实现销量 500吨。 

电磁线占变压器原材料成本的 30%左右，仅次于硅钢片，公司产品在 50千伏变压器上的应用已经通过

鉴定，进一步向高压领域拓展的技术问题并不存在，市场化进展值得期待。 

 

5、投资建议：维持“推荐”的投资评级 

此次股权变更对于公司主业并不产生影响。我们认为，公司上半年的优异业绩为完成全年计划奠定了

坚实的基础，变压器、汽车电机、风电等新领域的拓展大大增强了公司的盈利能力，规模效应更加显现。 

我们在前期报告中预测，全年销量有望超年初规划的 5%-10%，仍然维持 10年、11年 EPS为 0.44元、

0.51元，维持“推荐”的投资评级， 
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图 1：股权变更前后股东持股 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（数据来源：公司公告 爱建证券） 
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华安保险三表简表（单位：元） 

 

表 1：合并资产负债简表 2009年 12月 31日 2008年 12月 31日 2007年 12月 31日 

资产合计 30,386,810,428.20 32,761,027,018.84 44,581,634,329.75 

负债合计 28,579,496,451.53 35,215,417,403.68 39,918,520,977.19 

股东权益合计 1,807,313,976.67  -2,454,390,384.84  4,663,113,352.56  

 

表 2：合并利润简表 2009年度 2008年度 2007年度 

营业收入 3,611,967,944.04 891,067,094.25 5,344,911,314.81 

营业支出 3,176,049,163.28 2,824,154,258.85 3,306,408,443.77 

营业利润 435,918,780.76 -1,933,087,164.60 2,038,502,871.04 

利润总额 439,434,638.32 -1,942,216,654.41 1,999,283,263.18 

净利润 365,132,926.21 -2,002,050,371.56 1,709,237,799.51 

基本每股收益 0.41 -2.50 2.14 

 

表 3：合并现金流量简表 2009年度 2008年度 2007年度 

经营活动产生的现金流量净额 -6,220,591,940.22 7,595,693,763.01 8,855,593,823.67 

投资活动产生的现金流量净额 8,125,964,404.15 6,828,591,426.57 -17,826,430,562.77 

筹资活动产生的现金流量净额 -1,820,378,621.83 -14,058,720,721.44 10,183,351,144.63 

期末现金及现金等价物余额 3,074,909,098.74 2,990,067,858.31 2,626,533,515.04 

（数据来源：公司公告 爱建证券） 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公

司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司

提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、

刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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