
请务必阅读最后一页的免责条款

英大证券研究所-研究报告

报告日期：报告日期：报告日期：报告日期：2012201220122012年年年年03030303月月月月12121212日日日日
安泰科技（安泰科技（安泰科技（安泰科技（000969000969000969000969））））

——业绩增长平稳，未来增长可期，维持“买入”评级

� 2011201120112011年每股收益0.370.370.370.37元，业绩增长平稳。报告期内，公司实现营业收入45.31

亿元，较去年同期增长28.54%；实现营业利润4.34亿元，较去年同期增长

46.09%；实现归属于母公司所有者的净利润3.15亿元，较去年同期增长43.47%。

� 公司产业链扩张迅速，产能不断释放，将增厚公司利润。报告期，公司快速推

进投资项目的建设和投产。大型热等静压生产线项目、高端应用稀土永磁项目 、

特种合金精密带钢项目等建设项目报告期内完成建设，进入投产、试生产阶段 ，

产能将不断释放，公司未来收入增长有保障。报告期内，公司启动实施的三个

重大战略性新兴产业项目，“LED半导体配套难熔材料制品产业化项目”、“高端

粉末冶金制品产业化项目”、“高性能纳米晶超薄带及制品产业化项目”。重点

实施“新一代万吨级非晶产业化关键工艺装备技术开发及集成”项目，这项目

实施完成将是公司未来几年利润增长的亮点。

� 公司研发能力、管理水平、职工素质将有进一步提升，未来业绩增长有后劲。

在研发平台建设方面，公司相继挂牌运行国家口腔数字化医疗技术和材料国家

工程实验室、北京市难熔金属材料工程技术研究中心、北京市镀膜靶材重点实

验室、河北省热等静压工程技术研究中心和北京市安泰超硬企业技术中心等研

发中心或实验室。公司研发能力将增强，公司产品替代相关进口产品的能力将

进一步提升，产品毛利率有进一步提升的空间。公司的人才引进计划的实施将

进一步改善提升职工队伍素质。

� 业绩预测及投资评级。我们预测 2012—2013 年公司的 EPS 分别为 0.51 元 、0.71
元，对应 PE 分别为 36 倍、26 倍，维持公司“买入”评级。

� 风险提示。1、公司新增产能不达预期的风险；2、原材料剧烈波动的风险。

财务和估值数据摘要

单位 :百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E
营业收入 3130 .96 3524 .67 4530 .7 5889 .91 7656 .88
    增长率 (% ) 4 .35% 12 .57% 28 .54% 30 .00% 30 .00%
归属母公司股东净利润 171 .17 219 .24 314 .54 440 .54 611 .96
    增长率 (% ) 15 .45% 28 .09% 43 .47% 40 .06% 38 .91%
每股收益 (E P S ) 0 .199 0 .255 0 .366 0 .513 0 .713
每股经营现金流 0 .528 0 .178 0 .169 1 .052 0 .36
销售毛利率 13 .82% 16 .53% 17 .75% 18 .50% 19 .00%
市盈率 (P /E ) 91 .68 71 .57 49 .89 35 .62 25 .64

公 司 研 究

基础数据基础数据基础数据基础数据

总股本（百万股） 858.89

流通A股（百万股） 857.50
B股（百万股） 0.00
H股（百万股） 0.00
流通A股市值（亿元） 156,67

公司评级公司评级公司评级公司评级

所属行业 金属新材料及制品

公司股价 18.27元

投资评级 买 入

风险因素风险因素风险因素风险因素

1、公司新增产能不达预期的风险；2、原材

料剧烈波动的风险。

公司市场表现公司市场表现公司市场表现公司市场表现
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成交金额 安泰科技 沪深300
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2012 年投资策略——理性回归，否极泰来
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附表：财务报表与估值预测附表：财务报表与估值预测附表：财务报表与估值预测附表：财务报表与估值预测
报 表 预 测

利 润 表 2 0 0 9 A 2 0 1 0 A 2 0 1 1 A 2 0 1 2 E 2 0 1 3 E

        营 业 收 入 3 1 3 0 . 9 6 3 5 2 4 . 6 7 4 5 3 0 . 7 5 8 8 9 . 9 1 7 6 5 6 . 8 8

  减 :  营 业 成 本 2 6 9 8 . 1 2 2 9 4 2 . 0 6 3 7 2 6 . 5 2 4 8 0 0 . 2 8 6 2 0 2 . 0 7

        营 业 税 金 及 附 加 9 . 5 4 1 0 . 6 4 1 4 . 9 4 1 9 . 4 2 2 5 . 2 4

        营 业 费 用 7 3 . 1 8 9 0 . 6 6 9 2 . 8 8 1 3 6 . 6 3 1 7 7 . 6 2

        管 理 费 用 1 0 2 . 7 8 1 4 9 . 7 9 2 0 3 . 6 8 2 3 6 . 1 5 3 0 6 . 9 9

        财 务 费 用 2 5 . 1 8 2 0 . 5 1 2 4 . 6 7 6 1 . 4 7 6 9 . 0 3

        资 产 减 值 损 失 6 . 2 8 1 8 . 3 6 3 3 . 3 1 9 . 3 1 1 9 . 3 1

  加 :  投 资 收 益 2 . 3 2 4 . 6 4 - 0 . 3 8 0 0

        营 业 利 润 2 1 8 . 2 2 9 7 . 3 1 4 3 4 . 3 4 6 1 6 . 6 6 8 5 6 . 6 1

  加 :  其 他 非 经 营 损 益 0 . 2 6 1 . 8 5 4 . 6 3 0 0

        利 润 总 额 2 1 8 . 4 6 2 9 9 . 1 7 4 3 8 . 9 7 6 1 6 . 6 6 8 5 6 . 6 1

  减 :  所 得 税 3 3 . 6 7 4 6 6 4 . 7 3 9 2 . 5 1 2 8 . 4 9

        净 利 润 1 8 4 . 7 9 2 5 3 . 1 6 3 7 4 . 2 4 5 2 4 . 1 6 7 2 8 . 1 2

  减 :  少 数 股 东 损 益 1 3 . 6 3 3 3 . 9 2 5 9 . 7 8 3 . 6 2 1 1 6 . 1 6

        归 属 母 公 司 股 东 净 利 润 1 7 1 . 1 7 2 1 9 . 2 4 3 1 4 . 5 4 4 4 0 . 5 4 6 1 1 . 9 6

资 产 负 债 表 2 0 0 9 A 2 0 1 0 A 2 0 1 1 A 2 0 1 2 E 2 0 1 3 E

        货 币 资 金 8 7 5 . 6 5 7 7 5 . 0 6 8 0 0 . 1 4 1 3 7 6 . 2 3 1 2 7 9 . 3 1

        应 收 和 预 付 款 项 1 1 8 0 . 4 1 1 6 8 . 2 1 6 6 4 . 5 5 2 2 6 3 . 6 3 2 8 3 0 . 6 4

        存 货 7 9 5 . 8 8 8 0 . 4 6 1 3 5 3 . 0 4 1 4 6 4 . 8 7 2 1 7 5 . 9 4

        长 期 股 权 投 资 1 2 6 . 0 4 1 3 0 . 7 1 1 3 1 . 1 6 1 3 1 . 1 6 1 3 1 . 1 6

        固 定 资 产 和 在 建 工 程 1 5 6 6 . 5 1 2 0 2 3 . 5 8 2 4 0 3 . 8 2 2 4 7 4 . 5 2 2 4 0 5 . 2 3

        无 形 资 产 和 开 发 支 出 2 4 6 . 5 9 3 4 9 . 4 2 4 2 3 . 8 6 3 8 0 . 4 5 3 3 7 . 0 3

        其 他 非 流 动 资 产 8 . 3 6 9 . 0 1 8 . 9 2 4 . 4 6 0

        资 产 总 计 4 7 9 9 . 3 6 5 3 3 6 . 4 4 6 7 8 5 . 4 9 8 0 9 5 . 3 3 9 1 5 9 . 3 1

        短 期 借 款 1 2 2 1 2 1 6 8 0 0

        应 付 和 预 收 款 项 1 1 9 0 . 1 4 1 0 9 1 . 6 3 1 5 1 1 . 0 5 2 1 7 2 . 8 7 2 5 5 8 . 9 6

        长 期 借 款 8 0 4 . 1 4 3 8 9 . 4 5 1 0 4 0 . 1 7 1 4 4 0 . 1 7 1 5 4 0 . 1 7

        其 他 负 债 9 5 . 2 9 1 2 7 . 1 7 1 8 3 . 1 6 1 8 3 . 1 6 1 8 3 . 1 6

        负 债 合 计 2 1 0 1 . 5 7 1 8 2 0 . 2 5 2 9 0 2 . 3 8 3 7 9 6 . 2 1 4 2 8 2 . 2 9

        股 本 4 4 1 . 2 6 8 5 4 . 8 7 8 5 8 . 8 9 8 5 8 . 8 9 8 5 8 . 8 9

        资 本 公 积 1 2 0 7 . 8 9 1 4 5 2 . 0 8 1 4 8 6 . 9 3 1 4 8 6 . 9 3 1 4 8 6 . 9 3

        留 存 收 益 6 1 1 . 2 4 7 4 1 . 0 1 9 5 2 . 9 6 1 2 8 5 . 3 5 1 7 4 7 . 0 9

        归 属 母 公 司 股 东 权 益 2 2 6 0 . 4 3 0 4 7 . 9 6 3 2 9 8 . 7 8 3 6 3 1 . 1 7 4 0 9 2 . 9

        少 数 股 东 权 益 4 3 7 . 3 8 4 6 8 . 2 3 5 8 4 . 3 3 6 6 7 . 9 5 7 8 4 . 1 1

        股 东 权 益 合 计 2 6 9 7 . 7 8 3 5 1 6 . 1 9 3 8 8 3 . 1 1 4 2 9 9 . 1 2 4 8 7 7 . 0 1

        负 债 和 股 东 权 益 合 计 4 7 9 9 . 3 6 5 3 3 6 . 4 4 6 7 8 5 . 4 9 8 0 9 5 . 3 3 9 1 5 9 . 3 1

现 金 流 量 表 2 0 0 9 A 2 0 1 0 A 2 0 1 1 A 2 0 1 2 E 2 0 1 3 E

        经 营 性 现 金 净 流 量 4 5 3 . 4 5 1 5 3 . 1 6 1 4 5 . 2 6 9 0 3 . 6 4 3 0 9 . 2 6

        投 资 性 现 金 净 流 量 - 4 3 0 . 5 3 - 5 3 6 . 6 4 - 5 3 1 . 2 8 - 4 0 0 - 3 0 0

        筹 资 性 现 金 净 流 量 3 0 6 . 9 2 3 0 2 . 8 6 4 9 1 . 9 1 7 2 . 4 5 - 1 0 6 . 1 8

        现 金 流 量 净 额 3 2 9 . 4 1 - 8 4 . 9 7 1 0 3 . 6 5 5 7 6 . 0 9 - 9 6 . 9 3

2 0 0 9 A 2 0 1 0 A 2 0 1 1 A 2 0 1 2 E 2 0 1 3 E

收 益 率

        毛 利 率 1 3 . 8 2 % 1 6 . 5 3 % 1 7 . 7 5 % 1 8 . 5 0 % 1 9 . 0 0 %

        销 售 净 利 率 5 . 9 0 % 7 . 1 8 % 8 . 2 6 % 8 . 9 0 % 9 . 5 1 %

资 产 获 利 率

        R O E 7 . 5 7 % 7 . 1 9 % 9 . 5 4 % 1 2 . 1 3 % 1 4 . 9 5 %

增 长 率

        销 售 收 入 增 长 率 4 . 3 5 % 1 2 . 5 7 % 2 8 . 5 4 % 3 0 . 0 0 % 3 0 . 0 0 %

        净 利 润 增 长 率 1 . 1 8 % 3 7 . 0 0 % 4 7 . 8 3 % 4 0 . 0 6 % 3 8 . 9 1 %

        股 东 权 益 增 长 率 1 4 . 6 9 % 3 4 . 8 4 % 8 . 2 3 % 1 0 . 0 8 % 1 2 . 7 2 %

业 绩 和 估 值 指 标 2 0 0 9 A 2 0 1 0 A 2 0 1 1 A 2 0 1 2 E 2 0 1 3 E

        E B IT 2 3 8 . 4 5 3 0 9 . 7 6 4 5 5 . 9 6 6 8 . 0 7 9 1 2 . 5 7

        净 利 润 1 7 1 . 1 7 2 1 9 . 2 4 3 1 4 . 5 4 4 4 0 . 5 4 6 1 1 . 9 6

        E P S 0 . 1 9 9 0 . 2 5 5 0 . 3 6 6 0 . 5 1 3 0 . 7 1 3

        股 息 率 0 . 0 0 2 0 . 0 0 3 0 . 0 0 7 0 . 0 0 7 0 . 0 1

财 务 分 析 和 估 值 指 标 汇 总

数据来源：安泰科技公司 wind 网站 英大证券研究所



风险提示及免责条款风险提示及免责条款风险提示及免责条款风险提示及免责条款

股市有风险，投资需谨慎。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任

何意见、观点或结论是否符合其特定状况。据此投资，责任自负。

本报告中所依据的信息、资料及数据均来源于公开可获得渠道，英大证券研究所力求其准确可靠，但对其准确性及完整性不做任何保证。客户

应保持谨慎的态度在核实后使用，并独立作出投资决策。

本报告为英大证券有限责任公司所有。未经本公司授权或同意，任何机构、个人不得以任何形式将本报告全部或部分刊载、转载、转发，或向

其他人分发。如因此产生问题，由转发者承担相应责任。本公司保留相关责任追究的权利。

请客户注意甄别、慎重使用媒体上刊载的本公司的证券研究报告，在充分咨询本公司有关证券分析师、投资顾问或其他服务人员意见后，正确

使用公司的研究报告。

根据中国证监会下发的《关于核准英大证券有限责任公司资产管理和证券投资咨询业务资格的批复》（证监许可[2009]1189号） ，英大证券

有限责任公司具有证券投资咨询业务资格。

行业评级行业评级行业评级行业评级

强于大市 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数

同步大市 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数

弱于大市 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数

公司评级公司评级公司评级公司评级

买 入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上

增 持 预计未来6个月内，股价涨幅为5-15%之间

中 性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间

回 避 预计未来6个月内，股价跌幅为5%以上


