
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 净利润同比下降 27.49% 

 市场不景气间接导致公司主要产品毛利率下滑 

 非晶带材成未来主要看点 
 

报告摘要： 

 净利润同比下降 27.49%。上半年公司实现营业收入 20.14 亿元，同

比增长 9.03%；实现利润总额 1.22 亿元，同比降低 29.84%；实现归

属于母公司所有者的净利润 9189.61 万元，同比下降 27.49%，对应

EPS 0.11 元，低于市场预期。 

 市场不景气间接导致公司主要产品毛利率出现不同程度下滑。全球经

济增速下滑、需求不振的局面，对公司生产经营产生不利影响，导致

公司为确保市场份额，调低部分产品销售价格；同时由于公司前期募

投项目均在去年年底前陆续投产，今年面临较大的转固压力，内外双

重不利影响使得公司主要产品虽然销售收入保持了不同幅度增长，但

毛利率均出现一定程度降低，其中能源先进材料和超硬材料毛利率分

别下降了 5.79 和 3.44 个百分点，严重影响公司上半年业绩。 

 非晶带材成未来主要看点。公司正式与国网电科院签订合资合同，拟

成立安泰南瑞非晶科技有限公司，预计三季度正式成立。公司将重点

推进“非晶带材扩产技术集成与示范线建设”，承担 “国产化非晶

配电变压器技术开发及产业化能力建设”项目。另外，以公司为理事

长单位、联合其它 30 多家从事非晶产业单位组成非晶节能材料产业

技术创新战略联盟获科技部批准。未来随着公司技术的突破非晶带材

有望迎来规模化生产，同时与国网的合作也为国产非晶带材打开需求

空间，我们预计未来 4 年公司非晶带材年均复合增长率可高达 60%。 

 预计 2012 年 EPS 0.36 元，维持“买入”评级。我们维持公司 2012-2014

年盈利预测，分别为 0.36 元，0.56 元和 0.79 元，对应动态市盈率分

别为 36 倍、23 倍和 16 倍，虽然估值并不具有优势，但考虑到未来

非晶带材的大范围推广，我们维持公司“买入”评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 3524.67  4530.70  4724.12  5431.79  6937.61  

同比增长率 12.57% 28.54% 4.27% 14.98% 27.72% 

净利润 219.24  314.54  310.84  482.85  677.91  

同比增长率 28.09% 43.47% -1.18% 55.34% 40.40% 

每股收益(元) 0.25  0.36  0.36  0.56  0.79  
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基本情况 

总股本：亿 8.55 

流通股本：亿 8.54 

第一大股东 
中国钢研科技集团有

限公司 

第一大股东 

持股比例 
41.16 

数据来源：宏源证券 

相关研究 

 

宏源证券*公司报告*节能推广打开国

产非晶带材需求空间 7.22 

 

宏源证券*公司报告*定位新材料，布局

上下游 3.30 

 

宏源证券*公司报告*新材料龙头全球

领先 3.10                       
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表 1：非晶合金与硅钢的主要物理性能比较  

项目 非晶合金 冷轧硅钢 

饱和自感应强度/T 1.54 2.03 

矫顽力/A·m-1 <4 >30 

单位铁损/W·kg-1 0.18 1.2 

电阻率/μΩ·cm 140 50 

密度/g·cm-3 7.18 7.65 

硬度/hg·cm-2 860 --- 

饱和磁致延伸系数/10-6 30 10 

最大导磁率 >200 >10 

数据来源：宏源证券研究所 
 

 

表 2：主要产品产量及毛利率假设   

 2012E 2013E 2014E 

产量假设    

非晶带材（万吨） 2.0 3.4 4.0 

高速工具钢（万吨） 2.3 2.6 3.1 

药芯焊丝（万吨） 5.5 6.0 6.5 

磁性材料（吨） 2100 3000 4500 

毛利率假设    

非晶带材 15% 25% 30% 

高速工具钢 16.5% 18% 20% 

药芯焊丝 17% 17.5% 17.5% 

磁性材料 25% 28% 28% 

数据来源：宏源证券研究所 
  

 

图 1：2011 年公司主营业务收入构成  图 2：2010 年公司主营业务收入构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 
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图 3：2011 年公司营业利润构成  图 4：2010 年公司营业利润构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 

图 5：配电网线损构成比例  图 6：非晶变压器与硅钢变压器空载损耗 (单位 W) 

 

 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2011A 2012E 2013E 2014E  资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 4530.70  4724.12  5431.79  6937.61   货币资金 800.14  1465.25  1102.80  2221.87  

 增长率(%) 28.54% 4.27% 14.98% 27.72% 
 

应收和预付款项 1664.55  1528.57  2104.59  2510.80  

归属母公司股东净利润 314.54  310.84  482.85  677.91  
 

存货 1353.04  941.25  1627.08  1607.85  

增长率(%) 43.47% -1.18% 55.34% 40.40%  其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

每股收益(EPS) 0.36  0.36  0.56  0.79  
 

长期股权投资 131.16  131.16  131.16  131.16  

每股经营现金流 0.17  1.51  0.06  1.41  
 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

销售毛利率 17.75% 17.27% 19.45% 20.57% 
 

固定资产和在建工程 2403.82  2073.83  1743.85  1413.87  

销售净利率 8.26% 7.83% 10.58% 11.63% 
 

无形资产和开发支出 423.86  380.45  337.03  293.61  

净资产收益率(ROE) 9.54% 8.61% 11.80% 14.21% 
 

其他非流动资产 8.92  4.46  0.00  0.00  

投入资本回报率(ROIC) 9.51% 7.58% 12.88% 15.33% 
 

资产总计 6785.49  6524.98  7046.51  8179.16  

市盈率(P/E) 35  36  23  16   短期借款 168.00  0.00  0.00  0.00  

市净率(P/B) 3  3  3  2  
 

应付和预收款项 1511.05  1498.49  1881.84  2360.98  

           长期借款 1040.17  590.17  153.53  0.00  

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E  其他负债 183.16  183.16  183.16  183.16  

营业收入 4530.70  4724.12  5431.79  6937.61   负债合计 2902.38  2271.82  2218.53  2544.15  

减: 营业成本 3726.52  3908.29  4375.12  5510.66   股本 858.89  858.89  858.89  858.89  

营业税金及附加 14.94  15.59  17.92  22.89  
 

资本公积 1486.93  1486.93  1486.93  1486.93  

营业费用 92.88  103.93  108.64  138.75   留存收益 952.96  1263.80  1746.66  2424.56  

管理费用 203.68  212.59  244.43  312.19  
 

归属母公司股东权益 3298.78  3609.62  4092.47  4770.38  

财务费用 24.67  33.37  -5.58  -11.34   少数股东权益 584.33  643.54  735.51  864.64  

资产减值损失 33.30  20.00  20.00  20.00   股东权益合计 3883.11  4253.16  4827.98  5635.01  

加: 投资收益 -0.38  0.00  0.00  0.00  
 

负债和股东权益合计 6785.49  6524.98  7046.51  8179.16  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
      

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00        

营业利润 434.34  430.35  671.26  944.45        

加: 其他非经营损益 4.63  5.00  5.00  5.00  
           

利润总额 438.97  435.35  676.26  949.45   现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

减: 所得税 64.73  65.30  101.44  142.42  
 

经营性现金净流量 145.06  1302.78  53.50  1219.54  

净利润 374.24  370.05  574.83  807.03  
 

投资性现金净流量 -531.28  4.25  4.25  4.25  

减: 少数股东损益 59.70  59.21  91.97  129.13  
 

筹资性现金净流量 491.91  -641.92  -420.20  -104.72  

归属母公司股东净利润 314.54  310.84  482.85  677.91  
 

现金流量净额 103.46  665.11  -362.45  1119.07  

资料来源：宏源证券研究所 
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