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收入增长低于预期，费用上升 
 
 2012年三季报点评                 2012 年 10 月 25 日 

  
事件： 2012 年 10 月 25 日安泰科技发布三季报，前三季度公司实现销售收入 28.68 亿元，同比

减少 2.09％；实现归属母公司股东净利润 1.39 亿元，同比下降 38.11％；扣除非经常性损益后归

属母公司股东的净利润 1.25 亿元。基本每股收益 0.1609 元，低于预期。 
 
点评： 
 三季度收入增长同比下滑，毛利率稳定。受欧债危机影响，出口欧洲产品下降，加之国内经济

增长乏力，下游需求下滑，前三季度公司主营业务收入比去年同期下滑 2.09%，低于预期。其中，

7-9 月公司收入同比大幅下降 21.08%。前三季度整体毛利率比去年同期微降 0.80%，保持稳定。 
 利润下滑源自应收、存货资金占用以及费用上升。前三季度公司三项费用与营业收入比为

10.15%，比去年同期增加 3.06 个百分点；应收账款同比增加 31.84%；存货同比增加 14.10%。 
 与国网合作进展顺利。公司与国网电科院签订合资合同，成立安泰南瑞非晶科技有限公司，合

资公司已于 2012 年 10 月 11 日办理完毕工商注册登记手续，并取得北京市工商行政管理局颁发的

《企业法人营业执照》。股权比例为安泰科技持股 51%，国网电科院持股 49%。 
 盈利预测与投资评级：由于公司三季度收入增长同比下滑较多，且应收账款和存货资金占用较

大、费用增长较快，我们下调之前的盈利预测（见 2012 年 8 月 28 日报告《规模化产能释放带来

费用增长阵痛》），预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.34 元（下调 19.05%）、0.48 元（下调

15.79%）和 0.62 元（下调 13.89%）。目前 A 股有色新材料上市公司中，取 25%位的市盈率 24
倍作为估值区间下限，取 75%位的市盈率 53 倍作为估值区间上限，按公司 2012 年摊薄 EPS 0.34
元计算，对应估值区间为 8.16-18.02 元。按 10 月 24 日收盘价 12.48 元计算，对应的 PE 为 37X。
维持公司“增持”评级。 
 风险因素：欧债危机恶化；中国经济增长放缓；公司项目进展低于预期；费用大幅上升。  
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公司主要数据（2012-10-24） 

收盘价（元） 12.48 

52 周内股价 
波动区间(元) 11.49-23.34 

最近一月涨跌幅(％) 4.91  

总股本(亿股) 8.63  

流通 A股比例(％) 99.76  

总市值(亿元) 107.68  

资料来源：信达证券研发中心 
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公司报告首页财务 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万元) 3,524.67 4,530.70 4,959.50 5,506.42 6,362.96 

增长率 YoY % 12.57  28.54  9.46  11.03  15.56  

净利润(百万元) 219.24 314.54 288.56 416.23 530.63 

增长率 YoY% 28.09  43.47  -8.26  44.25  27.48  

毛利率% 16.53  17.75  17.00  19.22  20.23  

净资产收益率 ROE% 8.26  9.91  8.38  10.97  12.43  

每股收益 EPS(元) 0.26  0.37  0.34  0.48  0.62  

市盈率 P/E(倍) 49  34  37  26  20  

市净率 P/B(倍) 3.5  3.2  3.0  2.7  2.4  
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2012 年 10 月 24 日收盘价 

 
图 1：公司产品存货走势  图 2：公司产品单季毛利率和 ROE 走势 
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资料来源：公司资料, 信达证券研发中心  资料来源：公司资料，信达证券研发中心 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
流动资产 2,876.15 3,940.99 4,018.08 4,424.34 5,145.54  营业收入 3,524.67 4,530.70 4,959.50 5,506.42 6,362.96 
  现金 827.49 923.41 934.04 1,067.45 1,310.03  营业成本 2,942.06 3,726.52 4,116.35 4,447.97 5,075.69 
  应收账款 216.54 366.26 352.81 391.71 452.65  营业税金及附加 10.64 14.94 26.78 29.73 34.36 
  其它应收款 470.32 669.96 697.57 774.50 894.98  营业费用 90.66 92.88 120.52 133.81 159.07 
  预付账款 473.86 543.66 631.76 682.66 779.00  管理费用 149.79 203.68 272.77 302.85 349.96 
  存货 880.46 1,353.04 1,317.23 1,423.35 1,624.22  财务费用 20.51 24.67 37.14 37.30 36.62 
  其他 7.48 84.67 84.67 84.67 84.67  资产减值损失 18.36 33.30 27.19 32.54 38.56 
非流动资产 2,521.87 2,981.26 3,177.85 3,358.22 3,438.08  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 130.71 131.16 131.16 131.16 131.16  投资净收益 4.64 -0.38 -2.79 -2.79 -2.79 
  固定资产 1,346.35 2,152.79 2,105.37 2,355.51 2,446.61  营业利润 297.31 434.34 355.96 519.43 665.90 
  无形资产 279.24 324.94 373.36 423.61 466.79  营业外收入 4.62 5.57 13.68 13.68 13.68 
  其他 765.57 372.37 567.97 447.95 393.51  营业外支出 2.76 0.94 0.19 0.19 0.19 
资产总计 5,398.02 6,922.25 7,195.93 7,782.56 8,583.62  利润总额 299.17 438.97 369.46 532.92 679.40 
流动负债 1,400.21 1,899.31 1,851.12 1,973.47 2,182.63  所得税 46.00 64.73 47.59 68.64 87.51 
  短期借款 212.00 168.00 168.00 168.00 168.00  净利润 253.16 374.24 321.87 464.28 591.89 
  应付账款 539.37 838.66 840.52 908.23 1,036.41  少数股东损益 33.92 59.70 33.31 48.05 61.26 
  其他 648.84 892.65 842.60 897.23 978.22  归属母公司净利润 219.24 314.54 288.56 416.23 530.63 
非流动负债 481.62 1,139.84 1,139.84 1,139.84 1,139.84  EBITDA 436.84 609.00 620.23 806.30 981.39 
  长期借款 389.45 450.00 450.00 450.00 450.00  EPS（摊薄） 0.34  0.37  0.34  0.48  0.62  
  其他 92.17 689.84 689.84 689.84 689.84        
负债合计 1,881.83 3,039.15 2,990.96 3,113.30 3,322.47  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 468.23 584.33 617.64 665.70 726.96  会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 3,047.96 3,298.78 3,587.33 4,003.56 4,534.19  经营活动现金流 143.24 137.52 457.29 585.76 622.25 
负债和股东权益 5398.02  6922.25  7195.93  7782.56  8583.62     净利润 253.16 374.24 321.87 464.28 591.89 
         折旧摊销 118.11 143.94 208.49 231.09 259.71 
         财务费用 19.56 26.09 42.29 42.29 42.29 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -1.65 -4.64 0.38 2.79 2.79 
主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  营运资金变动 -262.58 -439.36 -141.84 -183.04 -308.02 
营业收入 3,524.67 4,530.70 4,959.50 5,506.42 6,362.96    其它 19.63 32.23 23.69 28.35 33.59 
  同比 12.57% 28.54% 9.46% 11.03% 15.56%  投资活动现金流 -536.64 -531.28 -386.98 -390.93 -316.35 
归属母公司净利润 219.24 314.54 288.56 416.23 530.63    资本支出 -519.70 -467.73 -384.19 -388.14 -313.56 
  同比 28.09% 43.47% -8.26% 44.25% 27.48%    长期投资 12.26 -63.55 -2.79 -2.79 -2.79 
毛利率 16.53% 17.75% 17.00% 19.22% 20.23%    其他 -29.20 0.00 0.00 0.00 0.00 
ROE 8.26% 9.91% 8.38% 10.97% 12.43%  筹资活动现金流 302.86 491.91 -59.67 -61.41 -63.32 
每股收益(元)  0.26   0.37   0.34   0.48   0.62   吸收投资 8.02 40.75 0.00 0.00 0.00 
P/E  49   34   37   26   20   借款 376.45 12.39 0.00 0.00 0.00 
P/B  3.5   3.2  3.0   2.7   2.4   支付利息或股息 81.61 173.60 59.67 61.41 63.32 
EV/EBITDA 25.88  19.72  19.36  14.90  12.24   现金净增加额 -94.88  95.92  10.63  133.41  242.58  
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