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邮编：100031

一季度业绩同比下降，未来蓝宝石晶体生产部件成新看点  
 
                                                                             2014 年 4 月 24 日 
 

事件：2014年 4月 24日，安泰科技发布了 2014年一季度报告，公司 14年一季度实现营业收入 10.38亿元，同比上涨 17.69%。

实现归属母公司股东净利润 652.62 万元，同比下降 65.85%，折合基本每股收益 0.0076 元，低于我们此前的预期。 

点评： 

 公司一季度利润完成情况不乐观，后续三季度压力较大。如表 1所示，从公司 2011-2013 年第一季度利润完成情况来看，

一季度公司完成利润的平均比例应占到全年的 30%左右。但是，对比其 2013 年全年业绩 0.07 元，2014 年第一季度公司

完成每股收益仅占其中的 10.9%。这意味着公司在 2014 年剩下的三个季度将面临更大的业绩完成压力。我们认为，公司

第一季度利润下降的主要原因是部分产能未能按计划释放所导致的固定成本费用未能有效摊销。同时，公司在一季度增

加了研发费用。 

 未来公司蓝宝石晶体生产部件销售成为新看点。安泰科技是国内最具实力生产钨钼坩埚和钨钼热场的公司之一，其生产

的大尺寸钨钼烧结制品设备主要销售给 LED 设备厂家用于 LED 蓝宝石衬底生长。该部分部件属于易耗品，平均寿命约为 3

年，销售价格在 70-80 万元/套。目前，市场年需求量为 2500-3000 套/年，我们预计该部分需求将以年 5-7%的增长率增

长。因此，公司该部分业务一旦创造效益后，将带来新增利润空间。 

 盈利预测及评级：预测公司 14-16 年实现 EPS0.09、0.15、0.19 元。按照 2014 年 4 月 24 日收盘价，对应 PE 分别为

90、53、43 倍。继续维持“持有”评级。 
 风险因素：宏观经济增长放缓与下游市场需求不足；原材料价格波动；新增产能未按期达产；人民币汇率变动； 
 

表 1：安泰科技过去三年第一季度利润完成情况比较 
2013-12-31(A) 2014-03-31(A) 

0.0730  0.0076  

100.00% 8.44% 

2013-12-31(A) 2013-03-31(A) 

0.0730  0.0221  

100.00% 30.27% 
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2012-12-31(A) 2012-03-31(A) 

0.0876  0.0480  

100.00% 54.79% 

2011-12-31(A) 2011-03-31(A) 

0.3700  0.0500  

100.00% 13.51% 

 
公司报告首页财务数据 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
主营业务收入(百万元) 3,818.71 3,848.45 4,102.82 4,340.97 4,737.41 
增长率 YoY % -15.71% 0.78% 6.61% 5.80% 9.13% 
归属母公司净利润(百万元) 75.49 62.96 78.89 132.94 166.41 
增长率 YoY% -76.00% -16.60% 25.30% 68.52% 25.17% 
毛利率% 16.07% 14.31% 12.68% 14.12% 14.83% 
净资产收益率 ROE% 2.28% 1.91% 2.41% 4.00% 4.79% 
每股收益 EPS(元) 0.09 0.07 0.09 0.15 0.19 
市盈率 P/E(倍) 94 113 90 53 43 

市净率 P/B(倍) 2.1 2.2 2.2 2.1 2.0 
资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                注：股价为 2014 年 4 月 24 日收盘价
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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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 4,103.54 3,583.68 3,875.24 4,214.05 4,632.59  营业收入 3,818.71 3,848.45 4,102.82 4,340.97 4,737.41 

现金 1,409.46 984.85 1,063.40 1,269.80 1,438.72  营业成本 3,204.92 3,297.75 3,582.51 3,727.99 4,034.75 

应收票据 414.76 396.34 415.76 439.89 480.06  营业税金及附加 20.93 16.40 17.59 18.61 20.31 

应收账款 688.97 701.01 732.57 775.09 845.88  营业费用 99.49 97.62 102.36 108.30 118.19 

预付账款 441.59 286.43 350.56 364.79 394.81  管理费用 253.55 263.65 270.55 286.25 312.39 

存货 1,083.67 1,170.93 1,268.84 1,320.36 1,429.01  财务费用 67.87 68.55 15.95 14.61 11.08 

其他 65.08 44.11 44.11 44.11 44.11  资产减值损失 70.27 35.79 20.15 18.38 21.72 

非流动资产 3,508.73 3,914.10 3,723.55 3,615.86 3,534.97  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 90.40 82.23 82.23 82.23 82.23  投资净收益 -6.46 -7.13 0.93 0.93 0.93 

固定资产 2,265.43 2,311.68 2,368.19 2,206.85 2,076.75  营业利润 95.23 61.56 94.65 167.76 219.90 

无形资产 490.77 538.95 541.66 587.83 629.29  营业外收入 35.81 17.44 19.61 24.29 20.44 

其他 662.13 981.24 731.47 738.95 746.71  营业外支出 0.24 0.65 0.61 0.54 0.62 

资产总计 7,612.27 7,497.78 7,598.78 7,829.91 8,167.56  利润总额 130.80 78.34 113.64 191.51 239.72 

流动负债 1,638.75 1,723.54 1,822.38 1,890.73 2,024.61  所得税 35.58 16.73 17.05 28.73 35.96 

短期借款 123.00 66.30 66.30 66.30 66.30  净利润 95.22 61.62 96.60 162.79 203.76 

应付账款 833.48 927.56 979.92 1,019.71 1,103.62  少数股东损益 19.72 -1.34 17.71 29.84 37.36 

其他 682.27 729.68 776.16 804.72 854.69  归属母公司净利润 75.49 62.96 78.89 132.94 166.41 

非流动负债 1,330.06 1,178.98 1,178.98 1,178.98 1,178.98  EBITDA 414.25 409.09 405.95 501.54 560.49 

长期借款 221.00 40.50 40.50 40.50 40.50  EPS（摊薄） 0.09 0.07 0.09 0.15 0.19 

其他 1,109.06 1,138.48 1,138.48 1,138.48 1,138.48        
负债合计 2,968.80 2,902.52 3,001.36 3,069.71 3,203.60  现金流量表    单位:百万元 
少数股东权益 1,325.22 1,319.07 1,336.78 1,366.62 1,403.98  会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 3,318.24 3,276.19 3,260.64 3,393.58 3,559.99  经营活动现金流 584.51 494.73 269.18 402.90 401.70 

负债和股东权益 7612.27 7497.78 7598.78 7829.91 8167.56    净利润 95.22 61.62 96.60 162.79 203.76 

         折旧摊销 208.69 244.24 259.52 277.23 287.97 
         财务费用 74.76 86.52 32.79 32.79 32.79 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 6.46 7.13 -0.93 -0.93 -0.93 
主要财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  营运资金变动 150.00 69.24 -134.33 -82.45 -137.45 

营业收入 3,818.71 3,848.45 4,102.82 4,340.97 4,737.41    其它 49.37 25.99 15.52 13.47 15.55 

  同比 -15.71% 0.78% 6.61% 5.80% 9.13%  投资活动现金流 -652.46 -566.37 -157.84 -163.71 -199.99 
归属母公司净利润 75.49 62.96 78.89 132.94 166.41    资本支出 -641.69 -527.31 -158.77 -164.63 -200.92 
  同比 -76.00% -16.60% 25.30% 68.52% 25.17%    长期投资 2.29 36.04 0.93 0.93 0.93 
毛利率 16.07% 14.31% 12.68% 14.12% 14.83%    其他 -13.06 -75.10 0.00 0.00 0.00 
ROE 2.28% 1.91% 2.41% 4.00% 4.79%  筹资活动现金流 558.60 -351.64 -32.79 -32.79 -32.79 
每股收益(元) 0.09 0.07 0.09 0.15 0.19    吸收投资 729.86 11.59 0.00 0.00 0.00 
P/E 94 113 90 53 43    借款 -351.91 -160.20 0.00 0.00 0.00 
P/B 2.1 2.2 2.2 2.1 2.0  

  支付利息或股息 229.06 203.03 32.79 32.79 32.79 

EV/EBITDA 3.35 3.01 3.07 2.48 2.22  现金净增加额 486.06 -424.61 78.54 206.40 168.91 
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本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众

发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本

为准。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
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