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[table_date] 
调研日期  

分析日期 2012 年 08 月 14 日 

 

[table_research] 行业公司三部 新材料：吴旭雷 

执业证书编号：S0630512050001 

电话：021-50586660-8618 

邮箱：wuxl@longone.com.cn 

联系人：孙亮 

电话：021-50586660-8612 

邮箱：sunl@longone.com.cn 

 

[table_cominfo] 总股本(万股) 86279.63 

流通 A 股/B 股(万股) 86027.29/ 

0.00 

资产负债率(%) 0.00 

每股净资产(元) 0.00 

市净率(倍)  

净资产收益率(加权) 0.00 

12 个月内最高/最低价 23.22/11.49 

 

[table_stockTrend] 

 

 

[
able_product]  

 

[table_main] 东海公司类模板 
◎事项： 

安泰科技（000969）发布半年报，报告期内公司实现营业收入 20.14 亿

元，同比上升 9.03%；营业利润 1.13 亿元，同比下降 34.92%；归属于上市

公司股东的净利润 9189.61 万元，同比下降 27.49%；每股收益 0.1068 元，

同比下降 27.94%。我们认为公司的表现低于市场预期。 

公司是国内新材料的开发者和领跑者，主要产品有磁性材料、焊接材料、

难熔材料、高速工具材料、金刚石工具和非晶带材。公司在 2011 年年报中将

业务划分为特种材料制品及装备（2011 年营收占比 52.06%，下同），超硬材

料及工具（34.74%）和清洁能源用先进材料（10.41%）。 

◎主要观点： 

业务有进有退，盈利能力稳定。报告期内，公司磁性材料业务和焊接材

料业务的营业收入分别同比增长了 110.3%和 65.54%，上半年市场主要磁性

材料和焊接材料的价格都同比有所下降，我们判断，盈利性较好、售价较高的

高端产品可能有所放量。高速工具钢和非晶带材业务则由于生产线处于达产初

期，折旧和各项费用较高，盈利性有所下降。金刚石业务中 80%左右为出口，

受到欧美经济不景气影响，毛利率下降较大。综合起来，公司的毛利率下降

0.57 个百分点，盈利能力变化不大。 

长期债务增加导致财务费用大幅增加。报告期内，公司发生财务费用

4434.85 万元，比去年同期高出 3053.5 万元。主要是由于公司为了进行新的

项目建设发行债券导致的。公司在 2011 年 11 月以 6.4 的年利率发行 6 亿元

公司债，半年的利息 1920 万；上半年国内贷款利率仍处高位同样加重了公司

的负担。公司的财务费用率上升 1.52 个百分点至 2.2%，财务费用的大幅上升

是公司营业利润下滑的最主要因素。 

科研费用等上升导致管理费用增长。报告期内，公司发生管理费用 1.16

亿元，比去年同期高出 2697.5 万元。公司并未在半年报中披露管理费用的附

注。公司在各个业务领域都进行着持续的研究，报告期内公司的开发项目支出

（无形资产）增加 5281.71 万元，我们推测，本期管理费用的大幅上升应该

主要由科研费用的上升导致。公司的管理费用率上升 1.34 个百分点至 5.75%，

管理费用的上升也是公司营业利润下滑的主要因素。 

政府补助提高净利润。报告期内，公司发生营业外收入 963.8 万元，比

去年同期增加 847.38 万元。本期的营业外收入主要来自于公司的子公司河冶

科技股份有限公司取得其子公司而进行的价值重估（757.21 万元）和新增政

府补助（133.51 万元）。这是净利润的下降幅度小于营业利润下降幅度的主要

原因。 

公司下半年的财务费用将继续增加。从前面的分析我们可以看出，公

司的盈利能力其实并没有发生变化，净利润的下降主要是财务费用和研发费用

上升造成的。公司在 2012 年 7 月以 5.5%的票面利率再次发行 4 亿公司债，

下半年公司的财务费用会因此上升 733 万元左右，同时，下半年的贷款利息

同比会有所下降，综合考虑我们认为下半年公司的财务费用会增加 500 万元

左右，影响税后 EPS0.0043 元。 

[table_invest] 投资评级: 增持(首评) 
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研发费用可能会继续增长。研发费用具有持续性，预计下半年公司投入

的研发费用可能同比仍会增加，受此影响，我们认为下半年公司的管理费用可

能会上升 1000 万左右，影响税后 EPS：0.0086 元。年内公司的业绩有下滑

的风险。 

政府补助可能会继续增加。公司的“大尺寸高纯稀有金属靶材项目”进

入国家“稀有稀土新材料补助名单”，该补助最早可能在年内就能兑现，除此

之外，公司的其他项目还可能获得地方政府的补助。在补助的细则发出之前，

具体的补助内容和金额还很难确定。 

近期来看，高速钢和焊材的放量在即。公司目前具有高速钢产能 4 万

吨，但出于达产初期，盈利性较低，在下半年到 13 年初继续放量后，高速钢

业务的盈利将会有较大增幅。公司的“高性能特种焊接材料产业化项目”将于

2013 年达产，预计将会对 2013 年的业绩产生一定影响。 

长期来看，期待非晶带材的放量。在公司的各项业务中，我们最看好非

晶带材业务。理论上说，靠近用户端的低压变压器使用非晶带材的节能效果远

好于使用取向硅钢，但替换需要一个过程，一旦大规模替换开始，非晶带材的

需求将出现井喷。公司是世界实现非晶带材产业化的两家企业之一，现有非晶

带材产能 4 万吨，正在建设的非晶带材产能 6 万吨，一旦需求放量，公司的

业绩可能出现井喷。 

盈利预测：我们预测公司 2012-2014 年的 EPS 分别为 0.30 元，0.52 元

和 0.72 元，对应 8 月 14 日收盘价 12.86 元，公司 2012-2014 年的动态 P/E

分别为：43 倍，25 倍和 18 倍。虽然年内有业绩下滑的风险，但考虑到公司

未来成长性较好，给予公司“增持”评级。 

 

 

 

 

 

[table_predict]  2010A 2011A 2012Q2 2012E 2013E 2014E 

主营收入(百万) 3524.67 4530.70 1077.82 4983.77 5731.33 6648.35 

同比增速(%) 12.57 28.54 15.13 10.00 15.00 16.00 

净利润(百万) 219.24 314.54 50.63 257.26 445.81 615.93 

同比增速(%) 28.08 43.47 22.71 -18.21 73.29 38.16 

毛利率(%) 16.53 17.75 16.60 17.80 21.00 23.00 

每股盈利(元) 0.26 0.37 0.06 0.30 0.52 0.72 

ROE(%) 7.06 8.50 1.22 6.47 10.45 12.95 

PE(倍) 0.00 0.00  43.13 24.89 18.01 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 3940.99 3954.51 5058.32 5331.78 营业收入 4530.70 4983.77 5731.33 6648.35 

现金 923.41 1209.40 1409.19 1661.96 营业成本 3726.52 4096.66 4527.75 5119.23 

应收账款 669.96 485.70 878.39 718.82 营业税金及附加 14.94 15.55 18.03 21.19 

其它应收款 84.67 0.00 89.46 8.84 营业费用 92.88 102.17 117.49 136.29 

预付账款 543.66 802.73 643.23 1002.68 管理费用 203.68 323.94 343.88 398.90 

存货 1353.04 1061.76 1602.11 1435.47 财务费用 24.67 96.87 113.34 132.99 

其他 366.26 394.93 435.93 504.01 资产减值损失 33.30 24.19 33.27 39.91 

非流动资产 2981.26 2992.30 3144.81 3362.23 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 131.16 141.94 148.91 154.83 投资净收益 -0.38 2.19 2.15 1.32 

固定资产 2152.79 2323.82 2469.86 2632.52 营业利润 434.34 326.58 579.73 801.17 

无形资产 383.38 408.97 459.76 521.03 营业外收入 5.57 12.05 5.50 5.50 

其他 313.94 117.57 66.28 53.85 营业外支出 0.94 1.64 1.78 1.45 

资产总计 6922.25 6946.82 8203.14 8694.00 利润总额 438.97 336.99 583.45 805.21 

流动负债 1899.31 1964.02 3011.03 3113.00 所得税 64.73 51.15 88.10 120.84 

短期借款 168.00 278.61 887.61 1040.82 净利润 374.24 285.85 495.35 684.37 

应付账款 838.66 451.67 1062.31 669.15 少数股东损益 59.70 28.58 49.53 68.44 

其他 892.65 1233.74 1061.10 1403.03 归属母公司净利润 314.54 257.26 445.81 615.93 

非流动负债 1139.84 916.91 728.22 533.90 EBITDA 622.50 511.57 790.33 1047.97 

长期借款 1040.17 832.87 636.26 442.01 EPS（元） 0.36 0.30 0.52 0.72 

其他 99.66 84.04 91.96 91.89      

负债合计 3039.15 2880.93 3739.25 3646.90 主要财务比率     

少数股东权益 584.33 612.91 662.45 730.89  2011 2012E 2013E 2014E 

归属母公司股东权益 3298.78 3452.97 3801.44 4316.22 成长能力     

负债和股东权益 6922.25 6946.82 8203.14 8694.00 营业收入 28.54% 10.00% 15.00% 16.00% 

     营业利润 46.09% -24.81% 77.51% 38.20% 

     归属母公司净利润 43.47% -18.21% 73.29% 38.16% 

     获利能力     

     毛利率 17.75% 17.80% 21.00% 23.00% 

现金流量表     净利率 8.26% 5.74% 8.64% 10.29% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 8.50% 6.47% 10.45% 12.95% 

经营活动现金流 76.35 652.57 328.19 955.39 ROIC 9.79% 6.19% 9.82% 12.18% 

净利润 374.24 285.85 495.35 684.37 偿债能力     

折旧摊销 143.94 167.42 190.97 216.14 资产负债率 43.90% 41.47% 45.58% 41.95% 

财务费用 24.67 96.87 113.34 132.99 净负债比率 33.26% 32.46% 38.87% 33.65% 

投资损失 0.38 -2.19 -2.15 -1.32 流动比率 2.07 2.01 1.68 1.71 

营运资金变动 -462.53 101.85 -468.92 -76.13 速动比率 1.36 1.47 1.15 1.25 

其它 -4.36 2.78 -0.40 -0.66 营运能力     

投资活动现金流 -611.14 -179.04 -340.93 -431.57 总资产周转率 0.74 0.72 0.76 0.79 

资本支出 458.87 18.66 137.22 210.91 应收帐款周转率 7.95 8.63 8.40 8.32 

长期投资 -0.45 -10.78 -6.97 -5.92 应付帐款周转率 5.41 6.35 5.98 5.91 

其他 -152.72 -171.16 -210.68 -226.59 每股指标(元)     

筹资活动现金流 574.31 -283.48 -401.36 -422.62 每股收益 0.37 0.30 0.52 0.72 

短期借款 -44.00 14.67 -4.89 1.63 每股经营现金 0.09 0.76 0.38 1.11 

长期借款 650.72 -207.30 -196.61 -194.25 每股净资产 4.52 4.73 5.20 5.88 

其他 -32.40 -90.84 -199.86 -230.00 估值比率     

现金净增加额 39.52 190.05 -414.10 101.19 P/E 0.00 43.13 24.89 18.01 

     P/B 0.00 3.21 2.92 2.57 

     EV/EBITDA 1.59 23.06 15.26 11.30 

  资料来源：港澳资讯 



 

[table_userdescription] 
分析师简介： 

吴旭雷：有色行业高级研究员，理学学士，管理学硕士，2年有色企业战略咨询管理经验，2年证券从业经验，2011

年1月加盟东海证券。 

重点跟踪宝钛股份、博云新材、东方锆业、贵研铂业、驰宏锌锗、新疆众和、云铝股份、利源铝业、金瑞科技等。 

 

附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 
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