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 公司动态： 

 2012 年年报每股 EPS0.0876 元 

安泰科技(000969)3 月 9 日发布的 2012 年年报，公司 2012 年实

现营业收入 381,870.50 万元，实现营业利润 9,522.53 万元，实现归属

于母公司所有者的净利润7,549.43万元，分别比2011年度下降15.71%、

78.08%和 76.00%。每股收益 0.0876 元。 

 

 主要观点： 

下游行业需求下降，主要子公司业绩贡献大幅下滑 

公司认为，2012 年全球经济不振、国际金融危机深层次影响持

续显现、市场需求持续下滑、刚性成本不断上升，工业制造业整体面

临成本上升过快、资金紧张、需求不足、效益下滑的局面。 

公司主要产品所涉及的下游行业如装备制造、有色、冶金、机械、

建材、造船、新能源等整体表现低迷，客户订单大幅下降，困难局面

前所未有。 

主要子公司 2012 年业绩贡献大幅下滑。子公司河冶科技由于受

到国内和国际宏观形势影响，高速工具钢需求下降，下游机械制造行

业需求放缓，同时由于河冶科技新区扩产新增设备的折旧成本压力，

导致河冶科技业绩下降。我们认为，河冶科技的业绩低迷将是长期的。 

图 1：主要子公司 2011－2012 年年度净利润对比 

数据来源：公司报告 
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 12mth A 股价格区间（元） 16.52/8.58 

 总股本（百万股） 862.80 
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 主要股东（ Y2012） 

 中国钢研科技集团 40.78% 

 中国人寿保险股份公司 1.26% 

 易方达基金 0.99% 

   

 收入结构（Y2012） 

 特种材料、制品及装备 54.29% 

 超硬材料及工具 30.36% 

 能源用先进材料及制品 13.27% 

 其他 2.08% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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非晶产业能否带来可观利润仍有较大不确定性 

安泰科技（000969.SZ）   证券研究报告/公司研究/公司动态 
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图 2：主要子公司 2012 年上、下半年净利润对比 

数据来源：公司报告 

 

进口取向硅钢价格继续下降，非晶带材补贴后仍没有价格优势 

作为非晶带材拟替代的取向硅钢，其进口月度平均价在 2012 年

价跌量缩。取向硅钢和非晶带材作为变压器的专用材料，进口取向硅

钢的价跌量缩反映了变压器的需求侧国家电网和南方电网对电网改

造固定资产投资意愿快速下降的状况，也反映了取向硅钢与非晶带材

的竞争状况。 

图 3：进口取向硅钢月度平均价格和数量 

数据来源：mysteel 

变压器损耗主要分为空载损耗和负载损耗。空载损耗。又叫变压

器的铁损，是变压器的固定损耗，包括磁滞损耗和涡流损耗。磁滞损

耗，随着硅钢片的材质系数、磁通密度、 磁通变化频率及体积的增

大而增加。涡流损耗，随着硅钢片的电导率、片厚的平方值、磁通密

度及体积的增大而增加。因此，片厚的厚薄对涡流损耗的影响较大，

要求用薄的硅钢片来叠装变压器铁心。负载损耗。又称变压器的铜损，
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主要是负载电流通过变压器绕组时在电阻上引起的损耗，是变压器的

可变损耗。非晶合金变压器能有效降低空载损耗。 

2012 年 11 月 20 日，财政部出台《节能产品惠民工程高效节能

配电变压器推广实施细则》，首次将变压器列为节能补贴产品，符合

条件的高效节能变压器补贴幅度在 3.8%~28.5%不等，只有 S13 硅钢

变压器、非晶合金变压器符合节能配电变压器。 

根据我们的测算，按照图 3 进口取向硅钢在 2012 年 12 月、2013

年 1 月再次大幅降价后，相对于非晶合金变压器在取得财政补贴后的

价格，取向硅钢变压器再次获得价格优势。 

公司的万吨级非晶带材及制品项目，于 2010 年 4 月进入热试和

试生产，标志着年产 4 万吨非晶带材及制品项目全面建成投产，产品

达到设计指标，但是该项目非晶带材的实际产量一直较低。我们认为，

公司非晶带材的质量上赶不上日立金属，暂时难以撼动日立金属的业

内老大地位。 

因此，我们对公司在建的高性能纳米晶超薄带及制品产业化项目

持谨慎态度。 

对于一个本身没有竞争优势而必须通过财政补贴取得盈利的产

品，企业的生死和盈利状况都取决于财政支持的力度，应该不会是一

个暴利产品。光伏产品就是先例。 

 

公司债发行利率较高，未来财务费用居高不下 

公司于 2011、2012 年分二期发行公司债券，总规模为 10 亿，主

要安排为以下用途：偿还公司银行贷款、优化公司债务结构和补充流

动资金。 

表 1：安泰科技公司债情况 

项目 发行日期 债券利率 发行规模 期限

安泰科技 2011 年

公司债（第一期） 

2011年11月22

日 
6.40% 6 亿 5 年

安泰科技 2012 年

公司债（第二期） 

2012 年 7 月 25

日 
5.50% 4 亿 5 年

数据来源：公司报告 

我们认为，由于这两期公司债发行利率较高，每年的利息将达到

6040 万元，未来财务费用将居高不下，难以享受未来可能的降息机

会。 

 

对 Odersun 投资，公司 2012 年已全额计提减值准备 

德国 Odersun AG 公司是安泰科技参股的公司，主营业务为研发、

生产、销售用于太阳能发电的基于铜带的薄膜太阳能电池和组件。安

泰科技报告称“2012 年全球光伏产业发展处于低谷，公司参股的德
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国 Odersun AG 公司由于资金链断裂，正处于破产清算过程中。” 

公司 2012 年报中对 Odersun AG 的投资全额计提了减值准备，并

计入公司 2012 年损益，影响公司 2012 年归属于母公司所有者的净利

润减少 5201.19 万元。 

因此，我们认为 2013 年 Odersun AG 或有残值可以返还公司。 

 

 投资建议： 

未来六个月内，维持“大市同步”评级 

公司经过多年较快增长，投资项目较多，资金占用增大，由此导

致的折旧摊销和债务利息大幅增加，给企业经营带来较大压力。由于

国内外经济形势的不利影响和公司内部的经营压力，以及持续低迷的

市场需求，公司各业务领域的经营工作均受到不同程度的影响，合同

定单下滑明显，盈利水平有所下降。 

公司“十二五”首期启动的四个重大投资项目将在 2013 年相继建

成投产，能否顺利投产、达产并形成新的利润增长点仍有较大不确定

性。 

因此，维持公司“大市同步”的投资评级。 

 

 数据预测与估值： 

表 2 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2011A 2012A 2013E 

营业收入（百万元） 4,530.7 3,818.7  3,416.4 

年增长率（%） 28.5 -15.7  -10.5 

归属于母公司的净利润 314.5 75.5  152.0 

年增长率（%） 43.5 -76.0  101.3 

每股收益（元） 0.36 0.09  0.18 

PER（X） 31.8 132.6  65.9 

注：有关指标按最新总股本为 854.87 百万股计算 

 
表 3 ：安泰科技 2013 年盈利预测（单位：百万元） 

指标名称 2010 A 2011 E 2012 E 

一、营业总收入 4,530.7  3,818.7  3,416.4 

二、营业总成本 4,096.0  3,717.0  3,208.0 

    营业成本 3,726.5  3,204.9  2,830.0 

    营业税金及附加 14.9  20.9  19.0 

    销售费用 92.9  99.5  99.0 

    管理费用 203.7  253.6  190.0 

    财务费用 24.7  67.9  70.0 

    资产减值损失 33.3  70.3  0.0 

三、其他经营收益   

    投资净收益 -0.4  -6.5  -1.0 
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四、营业利润 434.3  95.2  207.4 

    加：营业外收入 5.6  35.8  2.5 

    减：营业外支出 0.9  0.2  0.2 

五、利润总额 439.0  130.8  209.7 

    减：所得税 64.7  35.6  37.7 

六、净利润 374.2  95.2  172.0 

    减：少数股东损益 59.7  19.7  20.0 

    归属于母公司所有者净利润 314.5  75.5  152.0 

七、每股收益   

年末总股本（百万股） 862.8  862.8  862.8 

EPS（元） 0.36  0.09  0.18 

数据来源：公司报告，上海证券研究所 
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