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公司业绩驶入快速增长通道 

   投资要点 
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目标价格： 25 
 

报告期内，公司实现营业收入184,710.99 万元，较去年同期增长15.65%；

实现归属于母公司所有者的净利润12,673.09万元，较去年同期增长

49.84%；实现每股收益0.147元，同比增长41.01% 

●各项业务均取得较快增长。报告期内占公司收入半壁江山的超硬及难熔

材料制品业务实现营业收入80969.92万元，同比增长34.24%；精细金属制

品收入同比增长31.62%；功能材料制品收入同比增长49.28%；值得一提的

是，工程技术实现收入28500.57万元，同比增长272.04%。主要由于公司现

有产能的有效释放，不断扩大高端市场占有率，实现经营规模的较快增长。 
●综合毛利率有所提升。2011上半年公司毛利率水平17.32%，较去年同期

增加3.32个百分点。其中，超硬及难熔材料制品、精细金属制品毛利率水

平均有略微提升，功能材料制品及工程技术毛利率均有不同程度下降。总

体而言，前两项业务占比较大，加之今年上半年无贸易业务，从而带动公

司整体毛利率水平稳步上升。 

●外延式扩张与内涵式发展并举。通过受让股份和增资控股天津三英焊业

股份有限公司50.265%股权；为河冶科技引入法国Erasteel 公司、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；对控

股子公司北京安泰钢研超硬材料制品有限责任公司增资4,938.1万元，主要

用于新领域特殊金刚石工具的产能建设。 

●给予“买入”评级。我们认为，公司各项业务稳步推进、产能逐渐释放

是公司高速成长的主要驱动力，随着产能规模的释放，业绩将保持高速增

长，预计公司2011-2013年EPS分别为0.38元、0.57元和0.87元。 

 市场数据 

市价(元) 18.64 

上市的流通 A 股(亿股) 8.57 

总股本(亿股) 8.59 

52 周股价最高最低(元) 16.3-30.3 

上证指数/深证成指 2526.07/11315.08 

2010 年股息率 0.42% 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 3524.67 3877.14  4730.11  5912.64  

增长率(%) 12.57 10.00  22.00  25.00  

归属于母公司所有

者的净利润 ( 百万

元) 

219.24 322.17  490.13  747.10  

增长率(%) 28.08 46.95  52.13  52.43  

毛利率(%) 16.52 19.53  22.58  25.72  

净资产收益率(%) 7.19 9.57  12.71  16.23  

EPS(元) 0.26 0.38  0.57  0.87  

P/E(倍) 73.02 49.46 32.51 21.33 

P/B(倍) 5.40 4.73 4.13 3.46 

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
安泰科技（000969）调研报告：《业务稳步

推进、产能逐渐释放》    2011-03-21 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 
流动资产 2876.15 3147.16 3200.97 3700.45 营业收入 3524.67 3877.14 4730.11 5912.64 

现金 827.49 812.03 483.85 417.85 营业成本 2942.06 3119.82 3661.83 4392.01 

应收账款 686.86 775.34 966.05 1180.72 营业税金及附加 10.64 11.90 14.40 18.00 

其他应收款 473.86 590.93 635.75 763.65 销售费用 90.66 104.68 124.69 157.75 

预付账款 7.48 29.44 30.05 31.67 管理费用 149.79 164.78 212.86 258.68 

存货 880.46 939.42 1085.28 1306.56 财务费用 20.51 26.87 30.15 39.33 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 资产减值损失 18.36 13.98 17.06 24.48 

非流动资产 2521.87 2827.53 3503.14 4326.27 公允价值变动收

 

0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 130.71 130.71 130.71 130.71 投资净收益 4.64 4.64 4.64 4.64 

固定及无形资产 2302.82 2610.37 3260.97 4060.73 营业利润 297.31 439.75 673.77 1027.03 

其他 88.34 86.45 111.46 134.83 利润总额 299.17 439.75 673.77 1027.03 

资产总计 5398.02 5974.68 6704.11 8026.72 所得税 46.00 67.72 107.80 164.32 

流动负债 1400.21 1608.99 1744.93 2181.05 净利润 253.16 372.02 565.97 862.70 

短期借款 247.00 247.00 247.00 247.00 少数股东损益 33.92 49.85 75.84 115.60 

应付账款 1076.03 1260.80 1383.18 1791.64 归属母公司净利

 

219.24 322.17 490.13 747.10 

其他 77.18 101.19 114.75 142.41 EBITDA 431.28 596.61 867.00 1270.86 

非流动负债 481.62 477.48 504.99 528.78 EPS（元） 0.256 0.377 0.573 0.874 

长期借款 389.45 389.45 389.45 389.45      

  其他 92.17 88.02 115.54 139.33 主要财务比率     

负债合计 1881.83 2086.47 2249.93 2709.83  2010A 2011E 2012E 2013E 
少数股东权益 468.23 518.08 593.92 709.52 成长能力     

归属母公司股东权益 3047.96 3370.14 3860.26 4607.37 营业收入 12.57% 10.00% 22.00% 25.00% 

负债和股东权益 5398.02 5974.68 6704.11 8026.72 营业利润 35.57% 48.67% 53.79% 52.79% 

     归属母公司净利润 28.09% 46.95% 52.13% 52.43% 

     获利能力     

     毛利率 16.53% 19.53% 22.58% 25.72% 

现金流量表     净利率 7.18% 9.60% 11.97% 14.59% 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 7.20% 9.57% 12.71% 16.23% 
经营活动现金流 222.68  449.42  511.27  973.64  ROIC 7.85% 10.38% 12.47% 15.67% 

净利润 253.16  372.02  565.97  862.70  偿债能力     

折旧摊销 18.36  13.98  17.06  24.48  资产负债率 34.86% 34.92% 33.56% 33.76% 

财务费用 118.11  134.63  167.72  209.14  净负债比率 -2.81% -2.25% 6.02% 6.73% 

投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  流动比率 205.41% 195.60% 183.44% 169.66% 

营运资金变动 20.51  26.87  30.15  39.33  速动比率 1.43 1.37 1.21 1.10 

其它 -4.64  -4.64  -4.64  -4.64  营运能力     

投资活动现金流 -183.20  -91.67  -263.11  -153.84  总资产周转率 0.65 0.65 0.71 0.74 

资本支出 0.39  -1.79  -1.87  -3.53  应收帐款周转率 5.13 5.00 4.90 5.01 

长期投资 -678.69  -433.86  -836.82  -1,024.10  应付帐款周转率 4.42 3.45 3.88 3.65 

其他 -678.66  -438.50  -841.46  -1,028.74  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -0.02  4.64  4.64  4.64  每股收益 0.256 0.377 0.573 0.874 

短期借款 361.13  -31.02  -2.64  -15.54  每股经营现金 0.17 0.53 0.60 1.14 

长期借款 -182.81  -4.15  27.52  23.79  每股净资产 3.57 3.94 4.52 5.39 

普通股增加 611.65  102.58  -0.00  0.00  估值比率     

资本公积增加 -44.13  -102.58  0.00  0.00  P/E 72.68 49.46 32.51 21.33 

其他 -3.07  0.00  0.00  0.00  P/B 5.23 4.73 4.13 3.46 

现金净增加额 -20.51  -26.87  -30.15  -39.33  EV/EBITDA 38.31 27.72 19.54 13.44 
资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师简介 

毕业于哈尔滨工程大学产业经济学专业，经济学硕士学位、工学学士学位。2008年加入中国民族证券有限公司，供职于研究发展

中心行业与上市公司部，具有证券执业资格。主要负责有色金属行业、旅游行业及相关上市公司的研究工作，对周期性行业及消费行

业的发展动向有着深刻的理解，曾在《中国证券报》、《上海证券报》、《证券时报》、《中国有色金属》期刊上发表过相关研究报告。研

究特长：从产业发展与公司财务运营的角度发掘上市公司投资价值。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。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接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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