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股价相对指数表现 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月
绝对(%) (11) 17 3 (12) 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 

3 16 10 3 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 859 
流通股 (%) 58.54 
流通股市值 (人民币 百万) 10,323 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 233 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  

中国钢研科技集团有限公司 40.97 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
 
*李文宾为本报告重要贡献者 
中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

安泰科技 
集团稀土战略平台，节能新材料非晶带
材即将腾飞 
安泰科技是国内领先的金属新材料龙头企业，公司脱胎
于钢研集团，研发和产业化实力超群。母公司钢研集团
成功控股山东微山湖稀土矿，有望从资源领域保障公司
稀土产业发展。此外由于公司稀土永磁产品起点高、起
步快和实力强，公司极有可能成长为母公司稀土产业一
体化战略平台。公司非晶带材产能位列全球第二、国内
第一。非晶带材各项性能优异，是新一代配电变压器铁
芯首选节能新材料。为进一步打通非晶产品上下游，公
司将与国网电科院深入合作，公司亦有望借此机会替代
进口材料成为国内非晶变压器主要原料供应商。考虑到
公司稀土和非晶带材将面临重大发展机遇，难熔、粉末
冶金等高端产品陆续投产，我们对公司业绩提升空间较
为乐观。我们预测公司 11-13 年每股盈利为 0.38、0.63 和
0.88 元。我们给予 24.30 元的目标价，首次评级为买入。 
支持评级的要点 

 控股股东钢研集团控制山东稀土资源，有望从资源层
面保障公司稀土业务发展。 

 公司与国网电科院合作将进一步打通非晶带材产业
链。 

 脱胎于中国钢研集团，研发和科技产业化经验超群。 
评级面临的主要风险 

  非晶带材成材率较低，有待进一步提高。 
 较高多元化程度削弱了公司投资和经营集中度。 

估值 
 考虑到稀土和非晶带材为主的 6 大业务发展潜力，我

们给予公司约 38.5 倍的 2012 年市盈率估值，对应目标
价为 24.30 元，首次评级为买入。 

图表 1. 投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
销售收入 (人民币 百万) 3,131 3,525 4,381 5,952 7,428
  变动 (%) - 13 24 36 25
净利润 (人民币 百万) 171 219 325 543 758
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.199 0.255 0.379 0.632 0.882
   变动 (%) - 28.1 48.4 66.9 39.6
核心每股收益 (人民币)  0.199 0.255 0.379 0.632 0.882
   调整幅度 (%) - 28.1 48.4 66.9 39.6
全面摊薄市盈率 (倍) 103.0 80.4 54.2 32.5 23.3
核心市盈率 (倍) 103.0 80.4 54.2 32.5 23.3
每股现金流量 (人民币) 1.02 0.17 0.96 0.99 1.88
价格/每股现金流量 (倍) 20.2 122.5 21.4 20.7 10.9
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 26.3 40.8 30.8 19.3 13.6
每股股息 (人民币) 0.150 0.200 0.114 0.190 0.265
股息率 (%) 0.7 1.0 0.6 0.9 1.3

2011 年 11 月 24 日 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

买入 
000969.SZ – 人民币 20.53 A    目标价格:人民币 24.30 
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公公司司背背景景  

安泰科技是我国新材料研发和生产领先企业。公司脱胎于中
国钢研科技集团，在新材料领域具有雄厚的研发实力、科技
成果产业化经验和人员储备。公司产品涵盖高速工具材料、
焊接材料、粉末冶金材料、金刚石工具、金属磁性材料以及
新能源等 6 大新材料领域。 

“十二五”期间，公司将重点打造“清洁能源用先进材料及
制品”、“特种材料、制品及装备”和“超硬材料及工具”
等三大优势业务板块。我们认为稀土永磁和非晶带材有望长
成为重中之重。 

公司金属磁性材料除可以生产以钕铁硼为代表的硬磁，还可
生产主要应用于军工领域的具有更高技术含量的软磁。 

值得注意的是，2011 年 8 月中旬，母公司钢研集团筹划控股
山东微山湖稀土 40%的股权。安泰科技作为集团旗下稀土钕
铁硼永磁产业主要平台，有潜力成为稀土产业一体化整合平
台，我们相信钢研集团未来将在稀土资源领域给予安泰科技
有力的支持。 

此外目前公司非晶带材 4 万吨产能仅次于日立金属位居全球
第二，国内第一。2011 年 11 月，为进一步推动公司非晶带材
产业发展，公司公告将与国网电力科学研究院成立合资公
司，以加快电力用非晶材料的产业化，以及相关核心技术与
产品的研究与开发等进程。 

公司难熔材料分公司是以冶金部钢铁研究总院难熔合金研
究室的全部人员和资产为基础组建而成，研发实力超群，因
而公司难熔产品长期居于公司明星产品之列。 



 
 

图表 2. 主要产品情况 
业务类型 主要产品 主要用途 市场占有率 
超硬及难熔材料 难熔材料 航空航天的高温耐蚀部件、冶金冶炼和轧制挤压加

工、玻璃工业的石英玻璃熔融、放射性医疗、微特
电机结构部件、以及 IT 产业的电子封装材料等 

精细难熔制品：80% 
溅射靶材：5% 
热等静压技术：90% 

 高速工具钢 机械、工具、航空、军工、汽车、冶金等行业 30% 
 金刚石锯片 道路、桥梁和建筑墙体的施工及有色金属切割等 5% 
金属功能材料 非晶材料 高压电气、低压电气、电力电子等领域 20-35% 
 稀土永磁功能材料 汽车摩托车电器、各种家用电器的电子元器件、通

信产业的程控交换机和各种微特电机的磁体等 
6-8% 

精细金属制品 焊接材料 造船、建筑等行业 15-20% 
 特种合金 各种动力设备的关键部件及广泛用做室温乃至高

温下具有耐腐蚀、高强度的部件 
10%左右 

 粉末冶金材料及制品 环保、机械精密制造 5% 
生物医用材料 生物医用材料 用于口腔、介入性治疗 35% 
先进制造技术及工
业工程 

轧机及配套设备 工程装备领域 精密冷轧带钢轧机：20% 
液压缸及伺服系统产品：30%

资料来源：公司数据 
 

据公司 2011 年中报数据，超硬及难熔材料制品，精细金属制
品，功能材料制品分别占营业收入比重为 43.8%、19.47%和
19.52%。 

公司控股股东中国钢研科技集团有限公司持有公司 40.97%的
股权，公司实际控制人为国资委。 

 

图表 3. 公司股权和主要控股公司结构图 

国资委

中国钢研
科技集团有限公司

安泰科技股份
有限公司

涿州安泰星

60%

海美格磁石
技术

（深圳）有
限公司

60%

北京安泰钢
研超硬材料
制品有限责

任公司

95%

北京安泰钢
研

压力容器检
测科技

80%

上海安泰至
高非

晶金属有限
公司

60%

河冶科技
股份有限公

司

59.64%

北京安泰生
物医用

材料有限公
司

93.33%

40.97％

100％

合资公司
（拟建）

51%

三英焊业

50.265%

其他股东

59.03％

国资委

中国钢研
科技集团有限公司

安泰科技股份
有限公司

涿州安泰星

60%

海美格磁石
技术

（深圳）有
限公司

60%

北京安泰钢
研超硬材料
制品有限责

任公司

95%

北京安泰钢
研

压力容器检
测科技

80%

上海安泰至
高非

晶金属有限
公司

60%

河冶科技
股份有限公

司

59.64%

北京安泰生
物医用

材料有限公
司

93.33%

40.97％

100％

合资公司
（拟建）

51%

三英焊业

50.265%

其他股东

59.03％

 
资料来源：公司数据 
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图表 4. 2011 年上半年销售收入构成  图表 5. 2011 年上半年毛利润构成 

超硬及难熔材
料制品
43.84%

精细金属制品
19.47%

功能材料制品
19.52%

其他
17.17%

 

超硬及难熔材
料制品
50.98%

精细金属制品
17.20%

功能材料制品
21%

其他
10%

资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 
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有有望望成成为为集集团团稀稀土土整整合合平平台台  

依托钢研集团强大研发实力，公司稀土永磁材料产品起步
早、起点高。总的来说，在烧结、粘结稀土永磁材料及制品
领域，公司的综合实力位于国内前三名。 

公司不仅可以生产以钕铁硼为代表的硬磁，更可批量供应主
要应用于军工领域的具有更高技术含量的软磁。公司钕铁硼
材料主要供应 VCM (音圈电机)、风力电机、核磁共振和汽车
等中高端下游产业。 

虽然公司在稀土永磁领域拥有强大的研发和生产实力，但长
期以来缺乏上游矿产资源。在稀土矿藏资源价值逐步体现的
背景下，公司及控股公司已逐步认识到这一短板或将成为公
司稀土永磁业务发展障碍之一。 

2011 年 8 月，公司控股母公司钢研集团在稀土资源领域取得
重大突破：钢研集团与微山华能公司、崔庄煤矿公司、航天
产业基金签署《山东微山湖稀土有限公司股权转让及增资扩
股协议》；并与山东省微山县政府签署《中国钢研微山稀土
科技产业园合作协议》。 

山东微山湖稀土有限公司主要从事微山湖矿轻稀土原料的
开采。根据公告信息，微山湖矿也是山东省唯一的稀土资源
生产基地，位列国内三大轻稀土基地之一。本次股权转让及
增资扩股后，钢研集团将控股微山湖稀土 40%的股权。 

控股微山湖稀土后，钢研集团拟在山东微山经济开发区投资
建设稀土产业园，项目规划建设占地约 280 亩，主要建设微
山稀土材料工程研究中心、稀土抛光粉、永磁及储氢合金专
用稀土金属原材料及稀土产业园配套公共设施等项目。 

作为集团旗下主要稀土产业平台，我们预计母公司钢研集团
有动力在矿产领域为公司发展提供坚实保障。同时公司也有
潜力发展为集团旗下重要甚至唯一稀土产业平台。我们对公
司钕铁硼等稀土业务发展前景较为乐观。 

 

图表 6. 钕铁硼产能产量预测 
(吨) 2011E 2012E 2013E
产能 2,000 2,000  2,000 
产能利用率 (%) 80 90 100
产量 1,600 1,800  2,000 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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借借力力国国网网研研究究院院，，非非晶晶带带材材有有望望提提速速  

非晶变压器节能、环保，综合成本优势明显 

物质就原子的排列方式而言，可以分为晶体和非晶体。晶体
中原子排列整齐有序，而非晶体则杂乱无章。目前为获得非
晶态金属，业内一般将金属与其它物质混合以形成合金，以
便在冷却时较为容易的获得合金。 

 

图表 7. 晶体和非晶体差异  图表 8. 非晶带材生产流程 

 

 

资料来源：西安交通大学，中银国际研究  资料来源：西安交通大学，中银国际研究 
 

非晶态合金作为新一代高新技术材料，具有高效、低损耗、
高导磁等优异物理性能。非晶态合金的大规模应用符合电子
元器件向高频、高效、节能、小型化方向发展的趋势。 

目前非晶合金在配电变压器中替代传统取向硅钢以降低电
力系统自身空载耗能的应用较为成熟。尤其是在具有间歇性
和空载严重的电力系统中(例如：公路、城市基础设施及住宅
小区等电力负荷波动较大的领域)，非晶变压器具有无可比拟
的节能效果。据《非晶合金变压器的应用前景》论文数据，
以SEC公司(美国超导能源公司)生产的 500KVA非晶合金变压
器为例，其和S9 型变压器的空载损耗分别为 190W和 900W，
空载损耗显着下降 80%，空载电流也能下降 80%左右，节能
效果十分显着。 

 

http://dq.shejis.com/search.php?searchtype=title&keywords=%B5%E7%C1%A6&catid=0&typeid=0&fromdate=&todate=&ordertype=0&search=1


 
 

图表 9. 非晶合金和取向硅钢磁化性能比较 

 
资料来源：西安交通大学，中银国际研究 

 

图表 10. 部分非晶带材与取向硅钢变压器性能比较  
  非晶合金 取向硅钢 
型式 KVA 空载损耗

(W) 
负载损耗

(W) 
空载电流

(%) 
阻抗 
(%) 

重量 
(kg) 

空载损耗
(W) 

负载损耗
(W) 

空载电流
(%) 

阻抗 
(%) 

重量 
(kg) 

单相 10 12 102 0.31 1.6 318 29 111 0.6 1.8 300 
 15 16 141 0.27 1.9 422 41 143 0.7 1.9 321 
 25 18 330 0.15 2.5 441 57 314 0.36 2.5 406 
 50 29 455 0.13 2.7 719 87 462 0.23 3.2 709 
 75 37 715 0.09 3.3 994 122 715 0.38 3 821 
 100 49 944 0.09 3 1,131 162 933 0.21 2.6 961 
三相 75 51 925 0.14 4 2,030 142 956 0.31 4.1 2,000 
 150 90 1,397 0.1 3.9 2,870 227 1,429 0.24 3.5 2,900 
 300 165 1,847 0.1 3.9 4,360 425 2,428 0.14 5.1 3,600 
 500 230 3,282 0.09 4.8 6,090 610 3,589 0.18 4.6 4,900 
 750 327 4,468 0.07 5.75 6,600 713 5,602 0.15 5.75 6,800 
 1,000 419 5,626 0.07 5.75 8,200 1,033 6,839 0.17 5.75 7,000 
资料来源：《变压器》，中银国际研究 

 

非晶变压器由于体积大、使用的铜等其它原材料较高，导致
一次销售平均价格成本较取向硅钢变压器高约 30%，这也是
非晶变压器虽然节能性能优越但目前推广程度不高的主要
原因。然而如果考虑到节省电力等因素，那么非晶变压器总
体性价比优于硅钢变压器(以 SEC 公司 500KVA 的非晶变压器
而言，一般 5~10 年可收回增加的成本，相对于平均 30 年的
使用寿命，节省成本的空间十分惊人)。 
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图表 11. 非晶带材和 S9 系列变压器年运行费用差异数据(假设电费
为 0.65 元/kwh) 
容量(KVA) S9 年运行电费 (元) 非晶合金年运行电费 (元) 年节约电费 (元)
200 12,796 9,615 3,181
250 14,279 10,519 3,760
315 17,654 13,255 4,399
400 20,226 15,222 5,004
500 24,979 18,539 6,440
630 29,504 22,115 7,389
800 34,076 26,150 7,926
1000 38,380 30,327 8,053
1250 47,202 36,171 11,031
1600 57,003 43,726 13,277
资料来源：西安交通大学，中银国际研究 
 

节能环保东风助推非晶带材快速发展 

由于在全球范围内仅有日立金属掌握了大规模批量生产非
晶带材的能力，而安泰科技产量相对较小尚不能满足国内大
规模需求。因而为了使国内企业(主要是安泰科技)能有更充
足的时间提升技术水准以批量生产，我国电网“十一五”规
划中并未考虑大规模推广非晶变压器。 

我国电力系统于“十一五”期间开始重点推广新一代 S11 取
向硅钢变压器，据估计目前 S11 以及更为耗能的 S9 变压器仍
然占据我国配电变压器领域 90%以上的市场份额。就 2009 年
来分析，当年我国新增变压器容量高达 12.6 亿 KVA，增速达
8.9%，其中配电变压器占 22%左右。而新增配电变压器中，
非晶合金变压器仅约占 5%。而在全球范围内，美国、加拿
大、墨西哥、日本、印度、韩国等国家和台湾地区均有大量
非晶合金变压器挂网运行。其中日本政府从 2000 年开始逐步
提高非晶合金变压器的上网比例，到 2005 年日本已规定所有
配变必须使用非晶合金变压器，在配电领域彻底淘汰相对高
耗能的硅钢变压器。 

目前我国已将节能环保产业提高至国家支柱产业的战略高
度，同时我国地域广袤，二三线城市和广大城镇乡村地区电
力系统普遍具有较大的间歇性和空载情况。我们认为国家在
电网“十二五”规划中将会着重落实节能环保这一战略，非
晶变压器未来将长期享有政策红利扶持。 
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截至 2010 年，我国配电网存量变压器约为 31 亿 KVA，其中
90%以上都是 S9、S11 等高耗能型变压器，假如未来 10 年中
有 15%的替换为非晶合金变压器，则需 4.70 亿 KVA，折合
315KVA 变压器 150 余万台。如按每台变压器需消耗 500 公斤
非晶带材估算，则累计需要非晶带材 75 万吨。 

除现有配电变压器更替外，新增配电网对非晶变压器的需求
更为惊人。据统计，截至 2009 年年底我国发电装机容量约为
8.7 亿千瓦，预计到 2020 年将翻一翻达 16 亿千瓦。考虑到前
期我国配电网建设落后，以及未来 10 年配电变压器需求增长
将更为迅猛。如我们保守的按配电变压器和新增装机容量成
正比测算，预计未来十年新增配电变压器容量将高达 26 亿
KVA，若 20-30%采用非晶带材变压器，则需要 5-8 亿 KVA 非晶
变压器。如按平均每台变压器 315KVA 计算，则需要 150-251
万台非晶变压器，75-125 万吨非晶带材。 

如将未来十年新增电网和存量电网非晶变压器需求分摊，则
我国每年将会需要 15-20 万吨非晶带材，远高于目前我国非
晶带材的总产能，更远远高于产量。可以说非晶带材市场面
临爆发式增长的机会。 

 

联盟国网电科院，协同效应逐步展现 

安泰科技是国内外非晶带材技术和生产龙头企业。2011 年公
司有非晶带材产能 4 万吨，高居国内首位。我们预计 2010 年
公司产能利用率约为 35%左右，但即使如此公司非晶和纳米
晶材料国内市场占有率也高达 20-35%。 

在国际上，公司产能也仅落后于日立金属(日立金属 2009 年
产能达 8 万吨，规划 2015 年至 15 万吨)。为进一步巩固全球
非晶带材领域的领先地位，公司也有将产能扩张至 6 万吨的
长期规划。 

更为吸引人的是，2011 年 11 月 15 日公司公告将与国网电力
科学研究院强强联合，共同成立合资子公司(安泰科技控股
51%)以更好地推进电力用非晶材料的产业化进程。 

目前国内非晶变压器用非晶带材主要采购于日本日立金属，
国产化率较低。此次公司和国网电科院合资将推动公司产品
与国网产品更好地融合。 
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此外国内非晶变压器龙头企业置信电气也于同日公告，国网
电科院将通过增发方式成为其控股股东(控股 24.28%)。 

我们认为这一系列产业整合举措，已清晰地表明了国网公司
在“十二五”期间推进非晶带材的战略规划。借此东风，公
司产品极有希望顺利切入国网系统，顺利替代进口非晶带
材。我们看好公司未来非晶带材盈利增长空间。 

我们预测 2011 年公司全年可生产非晶带材约 1.4 万吨，2012
年可实现 60%的产能利用率，2013 年产能利用率可达 70%。 

 

图表 12. 非晶带材产能产量预测 
(万吨) 2011E 2012E 2013E
产能 4.0 4.0 4.0
产能利用率 (%) 35 50 70
产量 1.4 2.0 2.8
资料来源：中银国际研究 
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焊焊接接、、粉粉末末冶冶金金、、难难熔熔、、纳纳米米晶晶材材料料多多
点点开开花花  

除稀土永磁和非晶带材外，公司还涉足高速工具钢、焊接材
料、粉末冶金材料、金刚石工具、纳米晶等高端材料领域。
近几年公司针对这些产品采取了一系列措施以增强竞争实
力： 

1. 控股天津三英焊业(现公司控股 50.265%)：2011 年 4 月中
旬，公司董事会批准受让三英焊业挂牌 30.086%的股权，
受让后公司将控股三英焊业。三英焊业现有产能 4.5 万
吨，收购后将直接增加公司药芯焊丝权益产能 75%至 5.25
万吨，从而使药芯焊丝规模在国内位居首位。 

2. 进一步增加控股子公司河冶科技战略投资者股权比例
(现公司控股 59.64%)： 

公司是国内综合实力最强的高速工具钢生产企业之一，
现已经具备年产 4 万吨高速钢产能，综合实力国内第一。 

2011 年 7 月，为了更快实现国际市场拓展，增强核心技
术实力，保持未来五年及更长期的持续竞争力，公司控
股子公司河冶科技向 Erasteel S.A.S、中国钢研科技集团
有限公司和住友商事(中国)有限公司三家战略投资者以
每股 3.98 元的价格，定向增发总计 4,800 万股。而安泰
科技放弃对河冶科技优先增资的权利。 

法国 Erasteel 公司是世界第一大高速钢生产商，河冶科
技本次引入战略投资者，有利于利用其成熟的海外市场
渠道和声誉拓展河冶科技的海外市场，提升河冶科技在
国内外市场的品牌影响力，增强企业核心技术实力，有
利于河冶科技未来与法国 Erasteel 公司开展技术和资本
合作，开发高端粉末高速钢产品，保持未来五年及更长
期的持续竞争力，进一步提高企业盈利能力。住友商事
为河冶科技的原有股东，多年来与河冶科技建立了稳定
战略合作关系，通过本次增资能够保持大于 20%的持股
比例，这也将更加稳固双方的合作关系。 

3. 大幅扩张 LED 难熔材料、高性能特种焊接材料、高端粉
末冶金制品以及高性能纳米晶超薄带等高端产品产能： 



 
 

公司董事会于 2010 年年底通过了大幅拓展高端产品产
能规划，这些项目建成后将给公司盈利带来显着提升。 

 

图表 13. 2010 年底公司计划增产项目 

项目名 工期(月) 主要规划 
LED 半导体配套难熔材料制品产业化 24 拟在北京永丰新材料产业基地实施 LED 半导体配套难熔材料制品产业化项目。

项目建成后预计实现年产 LED 半导体用高性能钨钼材料 1,630 吨。 
高性能特种焊接材料产业化 24 拟在河北涿州产业基地实施高性能特种焊接材料产业化项目。项目建成后预计

新增年产 18,720 吨高性能特种焊接材料 
高端粉末冶金制品产业化 24 拟在北京永丰新材料产业基地实施高端粉末冶金制品产业化项目。项目建成后

预计实现新增雾化制粉产能 2,000 吨/年，金属注射成型产品约 100 吨/年，金属多
孔材料 3,600m2/年等。 

高性能纳米晶超薄带及制品产业化 24 拟在北京中关村永丰产业基地实施高性能纳米晶超薄带及制品产业化项目。项
目建成后预计实现年产 3,000 吨纳米晶超薄带、2,000 吨元器件制品。 

资料来源：公司数据 
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股股权权激激励励有有效效保保障障和和促促进进公公司司盈盈利利提提升升  

公司 2009 年-2013 年连续 5 年对公司董事、高级管理人员以及
其它相关核心人员(共计 106 人)采取股权激励计划。 

公司将实施股权激励计划的标准定为：上一年度年净资产收
益率(此处净资产收益率指标为扣除非经常性损益后的加权
平均净资产收益率指标)不低于 7%，相比上一年度的净利润
增长率不低于 15% (此处净利润增长率指标为扣除非经常性
损益后的净利润增长率指标)。 

目前公司第一行权期共行权 400 余万份期权，行权价为 9.51
元。我们认为股权激励计划的实施有望在 2013 年前保证和促
进公司持续提高盈利能力。 
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主主要要风风险险  

非晶带材新建产能成材率较低，有待进一步提高。我们认为
目前公司非晶带材业务的主要受制于成材率过低。公司于
2006 年底通过非公开发行方式募集资金筹建了 4 万吨非晶带
材生产线。虽然有部分产能已投产，但成材率一直是公司非
晶业务未能大规模量产的技术难点。如果公司非晶带材成材
率不能进一步提高，那么将会推迟非晶业务的量产计划，继
而影响公司盈利情况。 

公司涉及的业务领域较为多元化，目前共涉足 6 大新材料领
域的研发和生产。公司多元化发展虽然可以帮助公司降低经
营风险，但也在一定程度上分散了公司的管理和经营精力。 
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盈盈利利和和估估值值  ––  高高端端产产品品陆陆续续增增产产  

我们预计安泰科技将在上游稀土矿产资源领域获得控股股
东钢研集团的鼎力支持，且极有希望进一步成为钢研集团稀
土上下游整合平台，公司稀土产品发展潜力十分广阔。 

其次公司非晶带材业务虽然目前仍然处于技术磨合期，但我
们相信在和国网电科院合资后，公司有望替代日立金属等国
外供应商，成为未来国内非晶变压器主要原料供应商。 

而公司 LED 半导体配套难熔材料、高性能特种焊接材料、高
端粉末冶金制品以及高性能纳米晶超薄带制品项目将于
2012-13 年陆续建成投产，届时将大幅增厚公司盈利。 

最后，考虑到我国已将新材料产业提升至国民经济先导产业
的战略高度，并在其中着重指出将积极发展高品质特殊钢和
新型合金等先进结构材料。我们认为无论是公司稀土永磁，
亦或非晶带材，或者高速工具钢、粉末冶金材料和金刚石等
业务都将长期享受政策红利扶持，公司整体业绩增长空间十
分诱人。 

我们预测公司 11-13 年每股盈利为 0.38 元、0.632 元和 0.88 元，
复合增长率将高达 52%。我们给予公司目标价为 24.30 元，这
是基于 38.5 倍的 2012 年市盈率估值(较同类可比新材料企业
2012 年平均市盈率溢价近 10%)，首次评级为买入。 

 

图表 14. 与同类可比上市公司估值比较 
证券简称 证券代码 收盘价 市值 每股收益 

(元/股) 
每股收益增长

率(%) 
市盈率 

(倍) 
市净率 

(倍) 
净资产收益率 

(%) 
  (元) (百万元) 2010A 2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 
厦门钨业 600549.SS 36.05 24,585  0.51  1.52  1.77  198.0  16.4  23.7  20.4  7.61  6.12  35.8  
中科三环 000970.SZ 23.41 11,883  0.41  1.47  1.88  258.5  27.9  15.9  12.5  4.84  3.48  35.6  
云南锗业 002428.SZ 39.70 6,482  0.47  0.56  0.80  18.6  44.1  71.4  49.6  4.99  4.60  7.2  
东方钽业 000962.SZ 18.52 8,164  0.23  0.63  0.70  174.8  10.6  29.3  26.5  3.39  3.08  12.7  
赣锋锂业 002460.SZ 26.91 4,037  0.43  0.34  0.47  (20.9) 38.2  79.1  57.3  6.17  6.27  6.4  
宝钛股份 600456.SS 26.62 11,454  0.04  0.27  0.58  583.3  113.4  97.4  45.6  4.01  3.41  3.7  
   11,101  0.35  0.80  1.03  202.05 41.8  52.8  35.3  5.17  4.49  16.9  
              
安泰科技 000969.SZ 20.53 17,736  0.26  0.38  0.632 48.0  67.0  54.2 32.5  5.3 4.7  10.2  
资料来源：中银国际研究部   

 

 



 
 

损益表 (人民币 百万) 现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
销售收入 3,131 3,525 4,381 5,952 7,428
销售成本 (2,698) (2,942) (3,621) (4,772) (5,853)
经营费用 (98) (147) (182) (266) (357)
息税折旧前利润 335 436 578 914 1,217
折旧及摊销 (92) (118) (128) (162) (185)
经营利润 (息税前利润) 243 318 450 752 1,032
净利息收入/(费用) (25) (21) (3) (20) (32)
其它收益/(损失) 0 2 1 1 1
税前利润 218 299 447 732 1,002
所得税 (34) (46) (72) (132) (180)
少数股东权益 (14) (34) (50) (58) (63)
净利润 171 219 325 543 758
核心净利润 171 219 325 543 758
每股收益(人民币) 0.199 0.255 0.379 0.632 0.882
核心每股收益(人民币) 0.199 0.255 0.379 0.632 0.882
每股股息(人民币) 0.150 0.200 0.114 0.190 0.265
收入增长(%) NA 13 24 36 25
息税前利润增长(%) NA 31 41 67 37
息税折旧前利润增长(%) NA 30 32 58 33
每股收益增长(%) NA 28 48 67 40
核心每股收益增长(%) NA 28 48 67 40

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
税前利润 218 299 447 732 1,002
折旧与摊销 92 118 128 162 185
净利息费用 27 20 3 20 32
运营资本变动 (1,605) (1,476) (1,719) (2,116) (2,818)
税金 (34) (46) (72) (132) (180)
其它经营现金流 1,750 1,228 2,036 2,186 3,398
经营活动产生的现金流 448 143 824 853 1,617
购买固定资产净值 (411) (520) (674) (560) (271)
投资减少/增加 (20) 0 0 0 0
其它投资现金流 0 (17) 27 1 1
投资活动产生的现金流 (431) (537) (647) (559) (270)
净增权益 0 0 38 0 0
净增债务 (2) 176 193 280 122
支付股息 (44) (101) (98) (163) (227)
其它融资现金流 353 26 40 58 42
融资活动产生的现金流 307 303 173 176 (63)
现金变动 325 (91) 350 469 1,284
期初现金 571 896 827 1,178 1,647
公司自由现金流 18 (390) 177 295 1,347
权益自由现金流 (9) (234) 351 557 1,454
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
主要比率  

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
现金及现金等价物 896 827 1,178 1,647 2,930
应收帐款 346 470 569 833 1,114
库存 796 880 1,267 1,909 2,341
其它流动资产 866 698 961 1,326 1,680
流动资产总计 2,899 2,876 3,976 5,715 8,066
固定资产 937 1,346 2,111 2,443 2,711
无形资产 205 281 267 253 239
其它长期资产 816 894 691 772 605
长期资产总计 1,957 2,522 3,069 3,469 3,556
总资产 4,856 5,398 7,045 9,183 11,622
应付帐款 412 539 724 1,002 1,288
短期债务 12 212 0 0 0
其它流动负债 870 649 1,533 2,597 3,960
流动负债总计 1,294 1,400 2,257 3,599 5,248
长期借款 213 389 794 1,074 1,196
其它长期负债 651 92 135 214 287
股本 441 855 859 859 859
储备 1,819 2,193 2,481 2,861 3,392
股东权益 2,260 3,048 3,340 3,720 4,251
少数股东权益 437 468 519 576 640
总负债及权益 4,856 5,398 7,045 9,183 11,622
每股帐面价值(人民币) 2.63 3.55 3.89 4.33 4.95
每股有形资产(人民币) 4.66 3.24 3.58 4.04 4.67
每股净负债/(现金) (人民
币) 

(1.51) (0.26) (0.45) (0.67) (2.02)

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
盈利能力   
息税折旧前利润率 (%) 10.7 12.4 13.2 15.4 16.4
息税前利润率(%) 7.8 9.0 10.3 12.6 13.9
税前利润率(%) 7.0 8.5 10.2 12.3 13.5
净利率(%) 5.5 6.2 7.4 9.1 10.2
流动性   
流动比率(倍)  2.2 2.1 1.8 1.6 1.5
利息覆盖率(倍) 9.7 15.5 155.7 37.3 32.5
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金
速动比率(倍) 1.6 1.4 1.2 1.1 1.1
估值   
市盈率 (倍) 103.0 80.4 54.2 32.5 23.3
核心业务市盈率 (倍) 103.0 80.4 54.2 32.5 23.3
目标价对应核心业务
市盈率 (倍) 

121.9 95.2 64.2 38.4 27.5

市净率 (倍) 7.8 5.8 5.3 4.7 4.1
价格/现金流 (倍) 20.2 122.5 21.4 20.7 10.9
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

26.3 40.8 30.8 19.3 13.6

周转率   
存货周转天数 107.7 104.0 108.2 121.5 132.5
应收帐款周转天数 40.3 48.7 43.3 43.0 47.8
应付帐款周转天数 48.0 55.9 52.6 52.9 56.3
回报率   
股息支付率(%) 38.7 78.0 30.0 30.0 30.0
净资产收益率 (%) 7.6 7.2 10.2 15.4 19.0
资产收益率 (%) 4.2 5.0 6.1 7.6 8.1
已运用资本收益率(%) 8.3 7.7 10.3 15.1 18.2

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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研研究究报报告告中中所所提提及及的的有有关关公公司司  

厦门钨业 (600549.SS/人民币 36.05，买入) 

中科三环 (000970.SZ/人民币 23.41，买入) 

云南锗业 (002428.SZ/人民币 39.70，买入) 

东方钽业 (000962.SZ/人民币 18.52，买入) 

赣锋锂业 (002460.SZ/人民币 26.91，持有) 

宝钛股份 (600456.SS/人民币 26.62，未有评级) 

 

 

 

 

 
以 2011 年 11 月 23 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 
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