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公司拟发行股份购买天龙钨钼 100%股权，欲开启“蓝宝石”概念新篇章 
 
                                                                             2015 年 04 月 21 日 
 

事件：公司自 2015 年 1 月 19 日起开始停牌，至 2015 年 4 月 20 日复牌。并发布《安泰科技股份有限公司发行股份及支付现

金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书》（草案）。 

点评： 

交易结构为发行股份+现金对价。本次交易标的天龙钨钼 100%股权的交易价格为 103,588 万元。其中现金对价 1,000 万元，

由安泰科技的全资子公司安泰创投向天龙钨钼的股东苏国平支付，其余 102,588 万元对价由安泰科技非公开发行股份支付。

本次交易完成后，安泰科技将直接持有天龙钨钼 99.03%的股权，并通过安泰创投持有天龙钨钼 0.97%的股权。 

同时，公司拟向中国钢研、安泰振兴专户、华腾资管计划发行股份募集配套资金，募集配套资金总额不超过 34,196万元，为

超过本次交易总金额的 25%。其中中国钢研拟认购配套募集资金不超过 10,196 万元、安泰振兴专户拟认购配套募集资金不

超过 16,000 万元、华腾资管计划拟认购配套募集资金不超过 8,000 万元。配套募集资金中 1,000 万元将用于支付收购天龙钨

钼的现金对价，其余 33,196 万元扣除发行费用后用于补充流动资金。 

本次发行股份购买资产拟发行价格为8.17元/股，安泰科技预计向天龙钨钼发行152,266,707股。同时，募集资金部分拟发行

价格为 8.17 元/股，对大股东中国钢研，安泰振兴专户以及华腾资管计划分别发行 12,479,804 股，19,583,843 股以及

9,791,921 股。 

 股份锁定期限  

刁其合、苏国平以持有的天龙钨钼股权认购而获得的安泰科技股票，自股票上市之日起三十六个月内不得转让。其他自

然人股东以持有的天龙钨钼股权认购而获得的安泰科技的股票，自股票上市之日起至《利润承诺与补偿协议》约定的补

偿义务全部履行完毕之日不得转让。有限合伙股东以持有的天龙钨钼股权认购而获得的安泰科技的股票，自股票上市之

日起十二个月内不得转让。 

发行股份购买资产部分： 

本次交易中募集配套资金向中国钢研、安泰振兴专户及华腾资管计划发行的股票自该等股票上市之日起三十六个月内不

得转让。 

发行股份募集配套资金部分： 
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 公司管理层拟通过专户参与定增，表明管理层看好公司未来发展 此次拟参与公司发行股份募集配套资金的三家机构之

一，安泰振兴计划的主要参与对象为公司董事、监事、及高管。我们认为，公司高管投入自有资金参与公司定增募资在

一定程度上体现了管理层看好公司未来长期发展的信心。 

 安泰科技拟向天龙钨钼注入 2.6 亿资产安泰科技拟向标的资产注入安泰科技的粉末冶金事业部下属的难熔材料分公司经

营性资产（除土地和厂房外的资产和负债），以及安泰科技将其持有的北京安泰中科金属材料有限公司 65%股权，并托管

给天龙钨钼管理。 

 天龙钨钼利润承诺： 

表：天龙钨钼利润承诺 
承诺期 2015 2016 2017 

承诺净利润总额（万元） A 13500 16500 

1.未考虑资产整合的天龙钨钼单纯净利润（万元） 7000 8500 10500 

2.协同安排下安泰科技资产注入部分净利润（万元） 4000 5000 6000 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心整理 

天龙钨钼自然人股东刁其合、苏国平、丁琳、苏国军、杨义兵、蔡立辉、高爱生、方庆玉承诺：2015、2016、2017 年承诺

净利润总额（包含天龙钨钼单纯净利润以及安泰科技资产注入部分净利润）A、1.35、1.65 亿元。A 为按照 2015 年资产整合

完成月份乘数计算所得的实际利润。 

 天龙钨钼主营业务情况：  

天龙钨钼一直专注于钨钼材料精深加工制品的研发、生产和销售，是国内高性能钨钼材料和精深加工制品领域品种最

全、规模最大的专业供应商之一。主要产品包含：LED 和消费电子行业中蓝宝石长晶炉用钨钼坩埚、发热体、隔热屏和

支撑部件；氩弧焊用系列钨电极；辐射屏蔽及配重用钨基高比重合金材料；钨铜合金精深加工部件；工业炉、电光源和

电真空用各种钨钼材料和零部件；液晶显示(LCD)和太阳能薄膜电池用钼溅射靶材；半导体离子注入和微电子热沉封装用

各种钨钼材料和精深加工部件；玻璃纤维和耐火纤维工业用各种钨钼电极；稀土金属熔炼用钨钼电极和坩埚；电阻焊电

极及高压开关或断路器的弧触头和真空触头；各种钨钼粉料及板棒丝材。 

公司产品主要应用领域包含：钨电极及高压开关等工业领域、LED 照明以及微电子信息领域、蓝宝石长晶设备领域、核

医疗行业领域、航空航天领域以及国防科技领域。 

 盈利预测及评级：由于本次增发尚存在很大不确定性，我们维持对公司 15-17 年 EPS 分别为 0.01、0.02、0.03 元的盈

利预测，继续维持“持有”评级。 
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 风险因素：本次增发事项存在较大不确定性；宏观经济增长放缓与下游市场需求不足；原材料价格波动。 
 

公司报告首页财务数据 
 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 3,848.45 4,155.70 4,363.48 4,754.85 5,107.36 
增长率 YoY % 0.78% 7.98% 5.00% 8.97% 7.41% 
归属母公司净利润(百万元) 62.96 -189.89 6.71 13.19 25.50 
增长率 YoY% -16.60% -401.60% -103.53% 96.67% 93.32% 
毛利率% 14.31% 11.39% 12.62% 12.94% 13.26% 
净资产收益率 ROE% 1.91% -5.99% 0.22% 0.44% 0.85% 
每股收益 EPS(元) 0.07 -0.22 0.01 0.02 0.03 
市盈率 P/E(倍) 155 -51 1,458 741 383 

市净率 P/B(倍) 2.9 3.2 3.2 3.2 3.2 
资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                          注：股价为 2015 年 4 月 20 日收盘价 
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图：安泰科技拟发行股份购买资产及募集配套资金结构图 

天龙钨钼

安泰科技

安泰创投

100%控股

拟发行股份125,566,707股
拟发行价：8.17元/股
拟控股比例：99.03%

支付现金对价部分1000万
拟控股0.97%

安泰振兴
专户

中国钢研 华腾资管

拟对其发行股份：12,479,804股
拟发行价格：8.17元/股
募集资金：10196万元

40.78%控股

拟对其发行股份：19,583,843股
拟发行价格：8.17元/股
募集资金：16000万元

拟对其发行股份：9,791,921股
拟发行价格：8.17元/股
募集资金：8000万元

参加对象为：公司董事、监事、高级管理人员，
公司各管理部门、事业部、分公司、技术中心、
产业园、控股子公司总经理助理级以上管理人员

及部分核心骨干，合计不超过200人。
其中，认购本次股权投资计划的公司董事、监事

和高级管理人员合计7人。

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心整理 
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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 2013 2014 2015E 2016E 2017E   会计年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 3,583.68 3,746.79 3,929.24 4,216.61 4,475.76  营业收入 3,848.45 4,155.70 4,363.48 4,754.85 5,107.36 

现金 984.85 931.09 974.14 1,005.54 1,035.73  营业成本 3,297.75 3,682.17 3,812.76 4,139.76 4,430.27 

应收票据 396.34 440.55 462.39 503.86 541.22  营业税金及附加 16.40 15.66 17.41 18.97 20.37 

应收账款 701.01 944.51 951.60 1,036.95 1,113.83  营业费用 97.62 122.84 125.62 136.89 147.04 

预付账款 286.43 245.50 289.01 313.80 335.82  管理费用 263.65 356.20 358.07 390.19 419.12 

存货 1,170.93 1,149.83 1,216.78 1,321.14 1,413.85  财务费用 68.55 70.71 33.82 33.08 32.54 

其他 44.11 35.31 35.31 35.31 35.31  资产减值损失 35.79 105.69 27.16 33.36 38.26 

非流动资产 3,914.10 3,986.30 3,136.90 3,005.94 2,901.46  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 82.23 85.14 85.14 85.14 85.14  投资净收益 -7.13 8.83 0.91 0.91 0.91 

固定资产 2,311.68 2,961.49 2,220.22 2,066.24 1,942.14  营业利润 61.56 -188.74 -10.45 3.51 20.65 

无形资产 538.95 521.16 516.14 537.43 554.61  营业外收入 17.44 8.80 20.68 15.64 15.04 

其他 981.24 418.50 315.40 317.13 319.56  营业外支出 0.65 3.41 1.44 1.84 2.23 

资产总计 7497.78 7730.73 7695.81 7852.22 8006.88  利润总额 78.34 -183.36 8.80 17.31 33.46 

流动负债 1,723.54 2,149.18 2,201.21 2,342.90 2,469.13  所得税 16.73 2.67 1.32 2.60 5.02 

短期借款 66.30 401.00 401.00 401.00 401.00  净利润 61.62 -186.03 7.48 14.71 28.44 

应付账款 927.56 990.42 1,026.83 1,114.90 1,193.14  少数股东损益 -1.34 3.86 0.77 1.52 2.95 

其他 729.68 757.76 773.38 827.01 874.99  归属母公司净利润 62.96 -189.89 6.71 13.19 25.50 

非流动负债 1,178.98 1,193.78 1,193.78 1,193.78 1,193.78  EBITDA 409.09 166.23 312.83 333.64 359.47 

长期借款 40.50 30.60 30.60 30.60 30.60  EPS（摊薄） 0.07 -0.22 0.01 0.02 0.03 

其他 1,138.48 1,163.18 1,163.18 1,163.18 1,163.18        
负债合计 2,902.52 3,342.96 3,394.99 3,536.68 3,662.90  现金流量表    单位:百万元 
少数股东权益 1,319.07 1,319.05 1,319.83 1,321.35 1,324.30  会计年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

归属母公司股东权益 3,276.19 3,068.73 2,981.00 2,994.19 3,019.68  经营活动现金流 494.73 129.04 218.10 209.42 244.79 

负债和股东权益 7497.78 7730.73 7695.81 7852.22 8006.88    净利润 61.62 -186.03 7.48 14.71 28.44 

         折旧摊销 244.24 261.19 254.29 266.60 276.27 
         财务费用 86.52 88.39 49.74 49.74 49.74 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 7.13 -8.83 -0.91 -0.91 -0.91 

主要财务指标 2013 2014 2015E 2016E 2017E  营运资金变动 69.24 -127.91 -114.53 -147.63 -141.00 

营业收入 3,848.45 4,155.70 4,363.48 4,754.85 5,107.36    其它 25.99 102.23 22.02 26.92 32.26 

  同比 0.78% 7.98% 5.00% 8.97% 7.41%  投资活动现金流 -566.37 -359.82 -125.31 -128.29 -164.87 
归属母公司净利润 62.96 -189.89 6.71 13.19 25.50    资本支出 -527.31 -308.24 -126.21 -129.19 -165.77 
  同比 -16.60% -401.60% -103.53% 96.67% 93.32%    长期投资 36.04 131.36 0.91 0.91 0.91 
毛利率 14.31% 11.39% 12.62% 12.94% 13.26%    其他 -75.10 -182.94 0.00 0.00 0.00 
ROE 1.91% -5.99% 0.22% 0.44% 0.85%  筹资活动现金流 -351.64 125.04 -49.74 -49.74 -49.74 
每股收益(元)  0.07   -0.22   0.01   0.02   0.03     吸收投资 11.59 9.87 0.00 0.00 0.00 
P/E  155   -51   1,458   741   383     借款 -160.20 238.30 0.00 0.00 0.00 
P/B  2.9   3.2   3.2   3.2   3.2  

 
  支付利息或股息 203.03 123.12 49.74 49.74 49.74 

EV/EBITDA 3.01  9.31  4.73  4.44  4.12   现金净增加额 -424.61 -105.34 43.05 31.40 30.19 
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所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
 

免责声明 
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信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 
在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，
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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。  
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